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Resumo

O objetivo do artigo é estimar o montante que poderia ser arrecadado pelo governo brasileiro
caso houvesse em 2022 a criacdo de um imposto sobre distribuicdo de lucros e dividendos. O
estudo partiu de informacdes sobre os lucros distribuidos pelas empresas listadas na B3 (Brasil
Bolsa Balcdo) como amostra para investigar e projetar os potenciais efeitos da tributacdo
incidente sobre essa base de calculo. Esta pesquisa baseou-se no estudo de Jacob e Jacob
(2013), que investigaram como a alteracdo na taxacdo do capital afeta a distribuicdo de
dividendos pelas empresas, com o objetivo de estimar o impacto da criacdo de um tributo sobre
a distribuicdo de lucros no payout das entidades brasileiras a fim de identificar de forma precisa
o valor que seria arrecadado pelo governo com a introducdo deste novo imposto. O estudo
revelou que um imposto sobre lucros e dividendos com uma aliquota de 15,2% tem potencial
para gerar cerca de R$ 104,9 bilhdes em arrecadacdo para o ano de 2022. Vale ressaltar que
essa estimativa considerou apenas as empresas listadas em bolsa, excluindo o montante de
dividendos distribuidos por sociedades de responsabilidade limitada, que também
contribuiriam significativamente para o valor total estimado. Assim, a pesquisa demonstrou o
potencial impacto financeiro que a tributacdo de lucros e dividendos pode ter nos cofres
publicos sem gerar um grande impacto na politica de distribuicdo de lucros por partes das
empresas, uma vez que o valor encontrado para a redugé@o no payout foi de 1,9%. Portanto, 0s
resultados podem ser usados em discuss@es futuras relacionadas a politica fiscal no Brasil.
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1. INTRODUCAO

A tributacéo sobre lucros e dividendos é um tema de relevancia global, com implicagdes
significativas para as definicbes econdmicas e de equidade fiscal. No Brasil, a isencdo de
impostos sobre lucros e dividendos tem sido objeto de debate intenso, como pode ser visto no
Projeto de Lei 2337/2021, em discussdo nas casas legislativas, que trata da alteragdo da
legislacdo do imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza. A isencdo de impostos
sobre lucros e dividendos, que vigora no pais desde 1994, tem o intuito de unificar a tributagdo
na pessoa.

Dados do Tesouro Nacional do Brasil, apresentados na Tabela 1 a seguir, mostram
que em 2022 e 2023 cerca de 50% da arrecadacéo total dos impostos correspondem a impostos
sobre bens e servicos. Essa incidéncia elevada de impostos sobre bens e servi¢os no Brasil,
conforme destacado por Costa e Vieira (2021), pode levar a um aumento nos pregcos ao
consumidor, reduzindo o poder de compra e, consequentemente, a demanda. 1sso pode resultar
em desafios significativos para as empresas envolvidas na producédo, distribuicdo e
comercializacdo desses bens e servigos. A maior taxa sobre consumo também afeta diretamente
produtos que s&o essenciais para toda a populacao, de forma a onerar mais quem possui menor
excedente econémico.

Tabela 1

Arrecadacdo de Impostos - Brasil 2022 e 2023.

R$ R$
Carga Impostos Brutos Total Milhdes Milhdes
2022 % do total 2023 % do total
Impostos Totais 2.515.612 100,00 2.625.607 100,00
Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital 910.263 36,18 940.590 35,82
Impostos sobre a folha de pagamento e a mao de obra 57.061 2,27 64.377 2,45
Impostos sobre a propriedade 159.965 6,36 186.090 7,09
Impostos sobre bens e servicos 1.329.289 52,84 1.376.037 52,41
Impostos sobre 0 comércio e transagdes internacionais 59.034 2,35 58.514 2,23
Outros impostos 0 0,00 0 0,00

Fonte: Tesouro Nacional Transparente, 2024.

Quando comparado com os paises da OCDE, podemos ver na Tabela 2 que o Brasil ndo
esta em linha na forma de tributar as fontes de renda, tributando excessivamente o consumo e
deixando de tributar lucros e ganhos de capitais. A tributacdo sobre renda e ganhos de capital
no Brasil gira em torno de 7 a 8% (em 2020 e 2021, respectivamente), enquanto a tributacao
sobre consumo € de 14 e 15%. Na OCDE ¢€ possivel ver um panorama mais equilibrado (em
torno de 11% do PIB) no que diz respeito a tributacdo sobre renda e ganhos de capital e
tributacdo sobre bens e servigos.
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Tabela 2

Carga tributéria por base de incidéncia: Brasil e OCDE para 2020 e 2021

Dados em milhdes de dolares 2020 2021
Categoria do tributo Area de referéncia
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Média dos paises da OECD |163.884 | 195.169
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Brasil 101.960| 129.412
Tributos sobre bens e servigos Media dos paises da OECD |103.132 | 116.447
Tributos sobre bens e servicos Brasil 203.460| 242.928
Dados em % do PIB 2020 2021
Categoria do tributo Area de referéncia
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Média dos paises da OECD 11% 12%
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Brasil 7% 8%
Tributos sobre bens e servicos Média dos paises da OECD 11% 11%
Tributos sobre bens e servicos Brasil 14% 15%

Fonte: OCDE, 2024.

Considerando o desequilibrio brasileiro perante o cenario internacional no que se refere
a tributacdo de consumo e de renda, temos um cenario em que o Brasil esté divergente quanto
a tributacdo de renda e capital, de forma que ha um vasto espaco para se falar sobre a existéncia
de um tributo sobre distribuicdo de lucros e dividendos, visto que isto s6 nos levaria a0 mesmo
cendrio que os demais paises do mundo, e em particular, da OCDE.

E possivel encontrar na literatura académica simulaces sobre a arrecadacio do governo
central com a criacdo de um imposto sobre lucros e dividendos a partir da analise da tabela de
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), como pode ser visto no estudo de Silva e Barbosa
(2024) e Guerra (2020). Por outro lado, o presente estudo se diferencia das simulagdes
anteriores por analisar a perspectiva da tributacdo de dividendos a partir da distribuicdo de
dividendos nas demonstracdes financeiras das empresas e por estimar a reducdo no payout a
fim de identificar, também, a possivel diminui¢do na distribuicdo de dividendos para, entéo,
estimar a arrecadacdo do governo. Desta forma, o presente estudo objetiva analisar o efeito que
a tributacdo de lucros e dividendos teria sobre a arrecadacdo tributaria nacional de forma a
quantificar o impacto nas receitas da Unido.

Este estudo justifica-se pela escassez de uma analise aplicada que demonstre a
capacidade de geracdo de receitas por meio de uma tributagdo sobre lucros e dividendos no
Brasil, ao mesmo tempo que levanta a discusséo a respeito da tributagdo como um elemento
capaz de trazer equidade social, uma vez que os maiores investidores no mercado de capitais
sdo advindos das camadas de maiores renda na sociedade. Portanto, a isencdo de impostos
sobre esses rendimentos pode beneficiar desproporcionalmente os mais ricos, exacerbando a
desigualdade econdmica.

Pela facilidade na disponibilidade de dados, foi utilizada como amostra para este estudo
os lucros distribuidos pelas empresas que possuem acdes na bolsa de valores brasileira (B3 -
Brasil Bolsa Balcdo). No entanto, cabe ressaltar que existem muitas outras empresas de capital
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fechado que também poderia sofrer a incidéncia da tributacdo sobre a distribuigdo de lucros a
seus sOcios, mas que nao estdo sendo consideradas aqui.

N&o obstante, a adigdo de um novo tributo causara alteragdes nas decisdes dos agentes
envolvidos nestas transacdes. Por este motivo, 0 presente estudo também analisou como a
introducdo de um novo tributo afeta o payout das empresas, ou seja, como 0s administradores
decidem por distribuir ou reter seus lucros de acordo com 0s impostos vigentes em um pais.
Ao obter as respostas sobre como a tributacdo na distribuicdo de lucros e dividendos afeta o
payout, e sabendo 0 montante que foi distribuido pelas empresas de capital aberto, é possivel
analisar o impacto que este tributo causaria na arrecadacao de receitas do governo.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: além da introducéo tratada na secéo 1,
uma fundamentacdo teorica € definida na secdo 2. A secdo 3 é apresentada a metodologia de
calculo de como a imposicdo de uma aliquota de tributacdo de 15% sobre distribuicdo de
dividendos afeta 0 payout das empresas e de quanto o governo arrecadaria. A se¢do 4 apresenta
os resultados e, por fim, a se¢do 5 traz as conclusdes.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Panorama Internacional do Imposto de Renda Pessoa Fisica

Como pode ser visto na analise de Oliveira (2018), na década de 1980, precisamente
entre 1981 e 1988, os Estados Unidos, governados por Ronald Reagan viram sua aliquota de
IRPF passar de um teto de 70% para 28%, enquanto a aliquota minima passou de 14% para
15%, o que resultou em um aumento consideravel no nimero de isentos. O autor salienta,
também, gue entre os anos 1930 e 1940, a aliquota-teto do imposto de renda das pessoas fisicas
foi sempre superior a 60%, chegando a 90% no final da década de 1940 e caindo para 70% em
1964. Com Reagan, a aliquota reduziu sua progressividade, chegando, finalmente, no valor
citado anteriormente de 28%.

No Reino Unido, a experiéncia liberal ocorreu com Margareth Thatcher, primeira-
ministra durante os anos de 1979 a 1990. Enquanto esteve a frente do Reino Unido, Thatcher
aprovou medidas que tornaram a maior parte da arrecadacao tributaria vinda dos impostos de
consumo em detrimento dos impostos sobre renda, com o aumento significativo da aliquota
dos impostos indiretos, principalmente do imposto sobre o valor agregado (IVA), que passou
ater uma aliquota minima de 15%, gerando impactos inflacionarios. Quanto aos impostos sobre
renda, o tratamento dado para pessoas fisicas e juridicas foi diferenciado. Quanto a pessoa
fisica, a aliqguota méaxima no caso dos rendimentos do trabalho era de 83%, e de 98% para as
rendas do capital (aluguéis, juros e dividendos), passando para uma aliquota méaxima de 40%.
Por outro lado, a participacdo dos impostos de renda sobre pessoas juridicas no PIB aumentou,
de 2,5% para 5% durante o periodo de Thatcher. Desta forma, a carga tributaria do Reino Unido
aumentou, de 35,3% do PIB, em 1980, para 39,1%, em 1986, depois de se situar em 33%, em
1979, no governo anterior (Oliveira, 2018). Durante o governo de Margareth Thatcher, a
inflacdo foi reduzida de 10,5%, em 1979, para 5,4%, em 1982, porém o crescimento econémico
foi inferior aos demais paises da OCDE.

Nos anos seguintes aos governos de Margareth Thatcher e Ronald Reagan, as taxas de
impostos voltaram a subir. Nos Estados Unidos, a aliquota do imposto de renda das pessoas
fisicas foi aumentada de 28% da era Reagan para 39,6% na administracdo de Bill Clinton,
reduzida para 35% durante 0 Governo de George Bush, e elevada novamente na administracao
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de Barack Obama, ficando em 39,6%. No Reino Unido, a aliquota-teto das pessoas fisicas
retornaria, em 2010, ao nivel de 50%, distanciando-se da aliquota mais amigavel de 40% do
governo Thatcher, embora depois tenha sido rebaixada para 45%, em 2013. (Oliveira, 2018).
Atualmente, as aliquotas maximas de IRPF dos Estados Unidos e do Reino Unido séo de 37%
e 45%, respectivamente, segundo os dados disponibilizados pela OECD..stat.

Na Tabela 3, é possivel comparar a porcentagem de impostos sobre renda, lucros e
ganhos de capital em relacéo ao PIB.

Tabela 3

Relacéo entre imposto de renda como percentual do PIB — 2019

Pais Porcentagem do PIB
Brasil 7,41%
Estados Unidos 11,1%
Reino Unido 11,6%

Fonte: Tesouro Nacional (2019)

Como visto na tabela 3, ainda hoje o Brasil tributa muito menos a renda, fato que se
deve as isenc¢des e as taxas regressivas de tributacdo, como ja analisado anteriormente. Desta
forma, para se equiparar a média das economias avancadas da OCDE, o Brasil precisaria
tributar dividendos com aliquotas progressivas, obtendo receitas adicionais.

2.2.Aspectos Constitucionais da Tributagao

Abraham (2018) escreve que o Estado Democrético de Direito € fundado a partir de
trés pilares: liberdade, igualdade e seguranca juridica — valores que se encontram espraiados
por todo o texto da nossa Constituicao Federal de 1988. O autor também classifica os principios
do direito tributario, sendo esta classificacao dividida em a) principios estruturais; b) principios
de seguranca juridica; ¢) principios de igualdade e; d) principios de liberdade.

Para o presente estudo, considerando a aplicacdo dos impostos sobre lucros e
dividendos, a classificacdo que mais interessa é a da igualdade, equidade e as demais
relacionadas a isonomia no tratamento de tributos. Desta forma, temos que, de acordo com
Abraham (2018, p. 107):

Os Principios de igualdade se dividem em: a) Principio da isonomia (art. 150,
II, CF/88) — veda a tributacdo desigual entre os que se encontrem em situacao
semelhante; b) Principio da capacidade contributiva (art. 145, § 1°, CF/88) —a
tributacdo deve ser feita de acordo com as condi¢des econdmicas do
contribuinte; ¢) Principio da progressividade (art. 153, § 2°, 1, ¢ 156, § 1°, CF/88)
—indica que a incidéncia do tributo deve ser crescente ou decrescente em fung¢ao
da sua base de célculo, que serd parametrizada conforme a capacidade
contributiva.
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Outros principios que podem nos ajudar a entender a utilidade de uma tributacéo sobre
distribuicdo de lucros e dividendos sdo os da ndo cumulatividade, (arts. 153, 8 3°, Il e 155, §
2°, 1, CF/88) — permite que cada contribuinte na mesma cadeia econémica seja tributado apenas
pela sua parcela financeira e ndo pelo valor total, por meio do mecanismo de compensacéo e,
também, o principio da solidariedade (arts. 1°, 3°, 170 e 195, CF/88), o qual indica que todos
os cidad&os brasileiros devem contribuir para as despesas coletivas do Estado com o objetivo
de acabar com a pobreza e a marginalizacdo e minimizar as desigualdades sociais e regionais,
promovendo o bem de todos.

Os argumentos dos que sdo contrarios a tributacdo de lucros e dividendos se municiam
das questdes relacionadas a bitributacéo, na pessoa juridica e na pessoa fisica. Barreto (2018),
ao analisar o estudo de “The economics efects of the dividends taxation” de Poterba e Summers
(1984), pontua que, uma das teorias deste estudo conclui que a carga tributaria total sobre a
renda considera tanto os préprios impostos corporativos quanto os dividendos e ganhos de
capital como incidentes sobre os acionistas das empresas. Assim, os dividendos sdo tributados
em dobro. Isto seria um desincentivo a valorizagao destas empresas no mercado, pois uma vez
que poderia diminuir o nivel de distribuicdo de dividendos, contrariando o pressuposto de que,
ao distribuir mais dividendos, mais pessoas buscariam comprar as acoes desta entidade no
mercado, o que valorizaria as a¢6es da mesma. Barreto (2018) também concluiu que os
resultados sugeriram que medidas para aliviar a carga tributaria sobre os dividendos reduziriam
as ineficiéncias associadas a dupla tributacdo da renda de capital corporativo.

Por outro lado, Telles (2016), salienta que, quanto aos impostos sobre distribuicao de
lucros e dividendos, dizer que haveria dupla tributacdo ndo seria algo valido, pois de acordo
com os artigos 43 e 45 do CTN, a empresa e 0s acionistas realizam o fato gerador em momentos
distintos. Conforme sua explicacao:

A empresa aufere lucro como resultado de sua atividade empresarial. Por seu
turno, quando distribui lucros e dividendos, sdo os beneficiarios dessa
distribuicdo que auferem rendimentos. Ambas as ocorréncias constituem fato
gerador do imposto de renda, fato gerador este realizado por contribuintes
diferentes. Assim, se a Constituicdo prescreve expressamente que, sempre que
possivel, os impostos devem ser graduados de acordo com a capacidade
econémica dos contribuintes (art. 145, § 1°) e que o imposto de renda deve
observar o critério da progressividade (art. 153, § 2°, 1), supde-se que tais
determinacGes devam ter um minimo de eficacia. Tais regras tornam mais
restritiva e fechada a prerrogativa de ponderacao atribuida ao Legislativo (Teles,
2016, p. 61).

Para Vieira e Melo (2017, p. 91) “o instituir uma isen¢ao que beneficia os contribuintes
dotados de maior capacidade econémica e aprofunda a regressividade do sistema tributario
nacional, o legislador deixa de adotar a medida de comparacdo expressamente eleita pela
Constitui¢ao”.

Conforme resume Silva e Barbosa (2024), o Estado ao considerar a renda como objeto
de tributacdo, exigindo igual tratamento para a renda do trabalho e a do capital, a néo tributacao
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dos lucros e dividendos distribuidos viola principios constitucionais e afasta-se do cerne do
Estado democratico. Tanto a pessoa juridica quanto a pessoa fisica tem o dever de cumprir suas
obrigagdes tributérias, visto que ambos sdo sujeitos tributarios quando se trata de renda.

Viera e Melo (2017), afirmam que a igualdade em matéria tributaria encontra previsao
constitucional especifica no art. 150, I, da Constituicdo Federal. Esse dispositivo veicula uma
regra de igualdade, ao vedar as medidas de comparacéo nele previstas (ocupacéo profissional
ou funcdo) como critérios de diferenciacdo valida entre os contribuintes. Dito isto, isentar de
tributos certa fonte de renda ndo cumpre esta recomendacdo, uma vez que a capacidade
contributiva possui especial importancia na tributacdo da renda, devendo ser tributados de
forma mais gravosa aqueles individuos que auferem maiores rendimentos.

A progressividade da tributacdo de niveis maiores de renda ndo deve crescer apenas
proporcionalmente, pois quanto maior a renda auferida pelo cidaddo, em regra, serd menor a
essencialidade das despesas a serem custeadas com cada nivel adicional de riqueza. Assim, as
préprias aliquotas incidentes sobre a base imponivel devem ser majoradas conforme o nivel de
renda. Ao se exigir o décimo do rendimento ao homem rico o obriga a prescindir do supérfluo,
enquanto ao homem pobre o obriga a prescindir do essencial, a igualdade impde ndo apenas a
proporcionalidade, mas a progressdo do imposto (Vieira e Melo, 2017).

Gobetti (2018) afirma que o modelo brasileiro, baseado em baixa progressividade
restrita as rendas do trabalho e na eliminacéo da tributacdo de lucros ao nivel das pessoas fisicas
nunca foi adotada em plenitude pelas grandes poténcias, de forma a seguir o modelo dos paises
periféricos do capitalismo, como Estbnia e Croécia. Esta politica foi adotada com a intencédo
de desonerar o capital, incentivar a capitalizacdo das empresas e 0s investimentos e reduzir as
distorcBes provocadas pelo modelo classico de tributacdo, todavia, o autor salienta que, trés
décadas depois, o resultado dessa politica econ6mica aumentou a concentracao de renda e nao
aumentou os investimentos, de forma que estes permaneceram estagnados por mais de uma
década apdés a implementacdo destas medidas. Enquanto nos paises desenvolvidos a
progressividade do sistema tributério e a taxacdo do capital estiveram na base da construcéo
dos seus estados de bem-estar social, o Brasil optou por adotar uma constituicdo que garante
direitos e beneficios sociais, ao passo que, em relacédo a politica tributaria, abandonou objetivos
distributivos (Gobetti e Orair, 2016).Por outro lado, Santos (2021) destaca que a
progressividade na tributacdo da renda € um fenbmeno complexo e ndo se restringe apenas ao
escalonamento de aliquotas. A progressividade pode ser alcancada através de outros
mecanismos legislativos, como a deducdo de despesas especificas. Um sistema com faixa de
isencdo e uma aliquota fixa pode ser mais progressivo do que um com mudltiplas aliquotas,
dependendo da faixa de isencdo. A imposicdo de limites para deducdes de despesas, como
educacéo e dependentes, contribui diretamente para a progressividade, mesmo sem aliquotas
ascendentes.

Colocando em perspectiva o cendrio internacional, Gobbeti e Orair (2016) afirmam que
todos os paises da OCDE, embora adotem mecanismos de integracdo na taxacao de lucros na
pessoa juridica e na pessoa fisica, praticam a tributagdo em ambas as fontes de renda. Desta
forma, os autores concluem evidenciando, que em média, a tributacdo sobre os lucros e
dividendos nos paises da OCDE é de 43,1% (ou 47,9% ponderando pelos PIBs), de acordo com
as aliquotas vigentes em 2015.
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Ao analisar a Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, promulgada em 1988,
observamos que esta estabelece em seu art. 145, § 1° que:

Sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo graduados
segundo a capacidade econémica do contribuinte, facultado a administracdo
tributéria, especialmente para conferir efetividade a esses objetivos, identificar,
respeitados os direitos individuais e nos termos da lei, o patrimdnio, 0s
rendimentos e as atividades econdmicas do contribuinte (Brasil, 1988, art. 145).

O texto constitucional também estabelece, em seu art. 153, 8 1° que compete a Uniao
instituir impostos sobre: renda e proventos de qualquer natureza. Segue: 8 2° - O imposto
previsto: sera informado pelos critérios da generalidade, da universalidade e da
progressividade, na forma da lei.

Estes aspectos constitucionais garantem a existéncia da tributacéo sobre distribuicéo de
lucros e dividendos, de forma que, para impelir uma isencdo, seria necessario verificar a
efetividade desta. Porém, Araujo (2018) afirma que a Exposicdo de Motivos da Lei n.
9.249/1995 que fundamenta a isencéo da tributacdo sobre lucros e dividendos no Brasil ndo foi
acompanhada de qualquer estudo ou avaliacdo de impacto apto a apontar a sua eficacia para
“estimular o investimento nas atividades produtivas”. Inexistindo dados empiricos aptos a
atestar a relacao de causa e efeito entre o objetivo pretendido e a medida tomada, esta tem como
substrato, apenas, aparentemente, as prescrigdes da teoria econémica do “gotejamento”. Assim,
considerando a experiéncia anterior dos Estados Unidos e do Reino Unido, a isencdo de
impostos sobre distribui¢do de lucros e dividendos ndo acarreta reinvestimento dos lucros das
empresas nelas mesmas, de forma que estes sejam distribuidos entre seus sécios.

Ademais, a analise da fundamentacdo juridica da Lei n° 9.249/1995 revela que o
legislador adotou duas teorias distintas sobre a personalidade juridica das empresas. A
primeira, chamada de “teoria da fic¢do”, considera apenas a pessoa fisica natural como sujeito
capaz, enquanto a pessoa juridica é vista como uma criacao artificial, uma ficcao legal. Nessa
visdo, socios e empresas sdo tratados como uma Unica entidade. Por outro lado, a “teoria
realista”, amplamente aceita pelo Coédigo Civil de 2002 e pela doutrina, reconhece que a
empresa € uma realidade concreta, com direitos e deveres proprios. Assim, a empresa ndo se
confunde com seus socios (Silva e Barbosa, 2024).

Ao isentar do imposto de renda os rendimentos oriundos da distribuicdo de lucros e
dividendos, confere-se tratamento privilegiado aqueles que, em regra, detém maior capacidade
econbmica, o que configura verdadeira inversdo na l6gica da capacidade contributiva, e
consequente desrespeito a esse principio basilar do direito tributario. Desta forma, percebe-se
que a isencdo de tributacdo na distribuicdo de lucros e dividendos agrava a concentracdo de
renda, distorce o principio da progressividade, afetando, também, a isonomia dos tributos e,
além disso, ofende o principio constitucional da igualdade por ndo observar os critérios da
capacidade contributiva e da progressividade, aplicaveis ao imposto de renda por
determinagfes constitucionais expressas (Araujo, 2018).

A isencdo dos tributos provenientes de impostos sobre lucros e dividendos ainda se
revelou inadequada para a eficaz promogéo da finalidade extrafiscal buscada pelo legislador,
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ndo atendendo ao primeiro requisito da maxima da proporcionalidade, de forma que, por ser
inadequada, j& poderia ser qualificada como desproporcional, pois a proporcionalidade
pressupde a verificagdo cumulativa de seus trés aspectos: adequagdo, necessidade, e
proporcionalidade em sentido estrito (Vieira e Melo, 2017).

2.3.Unificacao do IRPF e IRPJ

Castro (2014) classifica, de acordo com os estudos de Ault e Arnold (2010), os sistemas
de tributacdo de dividendos da seguinte forma:

1) sistema classico: a renda proveniente do dividendo ¢ tributada no acionista do mesmo
modo que outros rendimentos do capital;
i) sistema classico modificado: a renda proveniente do dividendo ¢ tributada no acionista

a aliquotas menores que outros rendimentos do capital;

ii1) imputagdo plena: o acionista recebe um crédito equivalente ao total do imposto pago
pela pessoa juridica em relacdo ao dividendo recebido;

iv) imputagdo parcial: o acionista recebe um crédito equivalente a uma parte do imposto
pago pela pessoa juridica em relagdo ao dividendo recebido;

v) inclusdo parcial: uma parte dos dividendos recebidos ¢ inclusa na renda tributavel do

acionista; e

vi) isencdo: os dividendos recebidos pelos acionistas sdo isentos de tributagao.

Silva et. al. (2015) analisaram, dentre os paises da OCDE, um pais de cada modelo de
tributacédo classificado anteriormente. Com isso, conclui que, de um ponto de vista puramente
quantitativo, parece cabivel a afirmacdo de que a tributacdo do lucro no Brasil é pequena,
considerando que a soma do IRPJ e seu adicional com o montante devido a titulo de
Contribuicao Social Sobre Lucro Liquido (CSLL), além da isencéao oferecida a distribuicao dos
lucros para pessoa fisica, faz com que a aliquota efetiva total ndo passe dos 34% e, conforme
visto, possa chegar a 30,2% no caso de deducédo de Juros sobre Capital Proprio (JSCP).

Para Barreto (2018), o Brasil ndo seria o pais de menor tributacao sobre a renda, quando
considerada a tributacdo total (renda da empresa mais dividendos), pois compara-se a
tributacdo de dividendos com dividendos, e ndo a tributacdo total sobre a renda, como seria o
adequado. Desta forma, conclui que o Brasil se encontra no grupo de paises do leste europeu,
exceto Nova Zelandia, majoritariamente formado por paises em desenvolvimento e
importadores de capital.

Castro (2014) conclui que o perfil de distribuicdo da carga tributaria brasileira é
caracteristico de paises com renda média como os da América Latina, sendo mais viesado para
a tributacdo do consumo e da seguridade social, e menos para a tributacdo da renda e
propriedade, ao contrario dos paises da OCDE. Assim, o sistema tributario brasileiro tenderia
a ser, em teoria, um sistema tributario regressivo, como ja visto anteriormente neste artigo.

Como pode ser visto na tabela 4, a posigéo brasileira considerando apenas a tributagao
da renda corporativa é relativamente alta se comparada aos paises da OCDE. Contudo,
considerado a tributacdo na pessoa fisica, podemos observar que o Brasil esta bem abaixo ao
praticado pelas demais nac¢des avaliadas.
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IRPF e IRPJ: Brasil e OCDE — 2021
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Paises Imposto de renda Imposto de renda pessoa fisica Total
pessoa juridica (ndo considera renda de trabalho)
Australia 30% 47% 7%
Korea 25% 50% 75%
Mexico 30% 42% 72%
Canada 15% 54% 69%
Chile 27% 40% 67%
New Zealand 28% 39% 67%
Turkiye 25% 40% 65%
Denmark 22% 42% 64%
Ireland 13% 51% 64%
France 28% 34% 62%
Luxembourg 18% 42% 60%
Portugal 30% 28% 58%
United Kingdom 19% 38% 57%
Israel 23% 33% 56%
Belgium 25% 30% 55%
Finland 20% 34% 54%
Norway 22% 32% 54%
Austria 25% 28% 53%
Netherlands 25% 27% 52%
Spain 25% 26% 51%
Sweden 21% 30% 51%
Italy 24% 26% 50%
United States 21% 29% 50%
Slovenia 19% 28% 47%
Costa Rica 30% 15% 45%
Japan 23% 20% 44%
Germany 16% 26% 42%
Iceland 20% 22% 42%
Colombia 31% 10% 41%
Poland 19% 19% 38%
Brazil 34% 0% 34%
Czechia 19% 15% 34%
Switzerland 9% 22% 31%
Lithuania 15% 15% 30%
Greece 22% 5% 27%
Hungary 9% 15% 24%
Estonia 20% 0% 20%
Latvia 20% 0% 20%
Fonte: OCDE, 2024.
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Contudo, parece razoavel que uma transicao gradual seja feita, uma vez que o Brasil se
encontra hd 20 anos com a isencdo deste tributo. Na préxima secdo trataremos de uma
metodologia que nos fornega uma estimativa de quanto o governo central poderia arrecadar a
partir da imposicado de uma aliquota tributaria sobre lucros e dividendos mesmo considerando
uma modificacdo no payout das empresas. Veremos como uma taxa de imputacao (um tipo de
crédito fiscal aos contribuintes que ja pagaram algum imposto) pode ser considerado na
metodologia adotada.

3. METODOLOGIA

Quanto a abordagem do problema, compreende-se que a pesquisa apresenta natureza
quantitativa. O enfoque quantitativo da pesquisa se d& uma vez que o estudo utiliza técnicas
estatisticas multivariadas para o exame dos dados, de modo a estabelecer padrdes de
comportamento (Martins; Theophilo, 2009).

Do ponto de vista teodrico, a literatura académica sobre os temas relacionados as
isencdes de impostos sobre distribuicdo de lucros e dividendos no Brasil e o impacto na
arrecadacdo representam um universo de trabalho ainda pouco explorado em trabalhos
cientificos, portanto, este estudo busca trazer uma contribuicdo para préximos estudos na area.
O trabalho proposto podera, ainda, contribuir para a definicdo de metas politicas publicas
futuras que envolvam a tematica.

Em consonéncia a isto, a pesquisa descritiva exige do investigador uma série de
informacdes sobre o que deseja pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e
fendmenos de determinada realidade (Trivifios, 1987). Sendo assim, em fungdo de seus
objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, ja que descreve a relacdo entre a
distribuicéo de lucros e dividendos no Brasil e 0 impacto em sua arrecadacao.

Quanto aos procedimentos, o estudo se classifica como pesquisa documental, pois se
utiliza de documentos oriundos de fontes de dados, informac6es e evidéncias (Collis; Hussey,
2004; e Martins; Theophilo, 2009).

Foi utilizado como base de dados a plataforma Economatica® para a coleta dos dados
de dividendos distribuidos por 547 empresas de capital aberto com a¢des negociadas na Bolsa
de Valores do Brasil (B3) durante o periodo de dois anos (para se fazer uma comparacéo,
especificamente, 2021 e 2022. Os dados coletados foram organizados e manipulados com o
suporte do software MICROSOFT EXCEL®. Esta selecdo de empresas e o periodo de tempo
foram escolhidos com o objetivo de proporcionar uma visdo abrangente e atualizada do cenario
do mercado de acGes brasileiro. A analise conduzida permitiu a verificacdo e avaliacdo dos
dados financeiros extraidos diretamente dos relatorios financeiros dessas empresas, abrangiam
uma variedade de indicadores financeiros criticos. Estes incluiam os dividendos por agéo, o
montante total de dividendos pagos, o0 preco unitario das acdes, a quantidade total de acGes em
circulacdo, o lucro liquido reportado e o rendimento dos dividendos.

Para descobrir um valor de arrecada¢do que uma taxagao sobre os lucros e dividendos
traria para o governo central, foi necessario sensibilizar a distribui¢éo dos dividendos, pois, de
acordo com Jacob e Jacob (2013), quando ha alteragcdo na taxacdo, ha também variacdo na
distribuicdo dos dividendos, ou seja, as empresas podem tomar a decisdo de reduzir a
distribuicdo de dividendos mediante uma aliquota tributaria nova.
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O estudo de Jacob e Jacob (2013), intitulado “Taxation, Dividends, and Share
Repurchases: Taking Evidence Global” aborda a questio da tributagdo e seu impacto na
politica de distribuicdo de lucros das empresas. A pesquisa dos autores foi realizada com uma
amostra significativa de 6.035 empresas, abrangendo 25 paises diferentes, durante um periodo
de quase duas décadas, de 1990 a 2008. A escolha que incluiu diversos paises permitiu aos
pesquisadores obterem uma visdo diversificada do impacto da tributacdo sobre a politica de
distribuicdo de lucros em diferentes contextos econdmicos e geogréficos. Os resultados do
estudo indicaram uma forte associacdo entre a penalidade tributaria sobre dividendos em
relacdo aos ganhos de capital e a propenséo e o volume de dividendos e recompras de a¢0es
das empresas. 1sso sugere que as politicas fiscais podem ter um impacto significativo nas
decisdes financeiras das empresas e, por extensao, na saude geral da economia. As estimativas
dos coeficientes apresentados pelos autores do artigo mencionado sugeriram um efeito
tributario menor do que o encontrado em outros estudos de casos individuais. Esta diferenca
de magnitude se deve ao fato de que potenciais fatores que influenciam os resultados em
estudos de um Unico pais e um unico evento se equilibram melhor em analises multi-evento e
multi-paises como a realizada no estudo de Jacob e Jacob (2013).

No entanto, apesar dessas diferencas, os resultados do estudo se alinharam mais com as
estimativas histéricas de longo prazo da elasticidade dos dividendos. Isso sugere que, embora
as politicas fiscais possam influenciar as decisdes financeiras das empresas no curto prazo, no
longo prazo, outros fatores, como a salde geral da economia e as condi¢des do mercado podem
ter um impacto maior.

Portanto, o estudo dos autores citados conclui que, embora as alterac@es na aliquota de
impostos sobre dividendos possam ter um impacto significativo na distribuicdo de lucros e
dividendos das empresas no curto prazo, no longo prazo, essas alteragdes podem néo afetar em
grandes proporcdes as decisdes das empresas quanto a distribui¢do de dividendos e recompra
de acOes.

O artigo usa como pardmetro o conceito de “tax penalty” estudado por Potterba e
Summers (1984). Este é um conceito de economia que descreve como diferentes sistemas
tributarios afetam a avaliacdo relativa dos investidores sobre dividendos e ganhos de capital.
Os principais pontos, de acordo com Poterba e Summers (1984), sdo: supde-se que diferentes
titulos produzam “m” a taxa marginal de imposto sobre dividendos, e “z” a taxa efetiva de
imposto sobre ganhos de capital. Todos os investidores enfrentam as mesmas taxas de imposto
e exigem um retorno ap6s impostos de (1 — m)r, onde “r” é o retorno tributavel de um titulo
sem risco.

O equilibrio do mercado de ativos exige um equilibrio que pode ser visto na equacéo 1:
1-2g+Q-m)d=0-m)r 1)

Desta forma, o retorno ndo ajustado pelo imposto em uma agdo com rendimento de

(13 2

dividendos “d” e ganho de capital “g” ¢ representado conforme Equagao 2:

R=g+d 2
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Usando a Equacéo 2, podemos reescrever a Equacgao 1 conforme visto abaixo:
(1-1—mm)+ 6d,onded = (1—2z)(m— z). 3)

Quando m > z, o retorno antes dos impostos em titulos de maior rendimento é maior
do que em agdes de baixo dividendo para compensar os investidores pelos impostos extras que
devem pagar.

Neste contexto, o conceito da “tax penalty” ou penalidade da tributagdo é um
componente crucial na estrutura tributaria de muitos sistemas fiscais, desempenhando um papel
importante na determinagdo da carga tributaria efetiva sobre os dividendos. Na formula
apresentada a seguir, a taxa de imputacdo é denotada por “ta”. A formula para o céalculo da
penalidade da tributacdo é dada pela Equacéo 4:

m — ta

—Z
s=1=te 4)

Nesta equacdo, “m” representa a taxa de imposto sobre dividendos e “ta” ¢é a taxa de
imputacao. O termo “z” representa a taxa de imposto sobre ganhos de capital. Esta formula ¢é
uma representacdo matematica da relacdo entre essas variaveis e fornece um meio de calcular
a taxa de imputacdo com base nas taxas de imposto aplicaveis.

E importante notar que esta formula pode ser aplicada ao sistema tributario brasileiro a
partir de 1994, com “m” =0 e “ta” = 0 pois, a partir desse periodo, ndo havia imposto sobre
dividendos no Brasil, e consequentemente, a taxa de imputacdo também deve ser zero.

O resultado do estudo de Jacob e Jacob (2013) mostrou que, aumentar a penalidade da
tributacdo em 17,8%, diminui em 1,9% a probabilidade de que uma empresa pague dividendos
sob o novo regime de tributacdo majorada que passe a vigorar.

4. RESULTADOS
Para chegarmos em um valor de penalidade tributaria de forma que possamos analisar
0 impacto nas empresas brasileiras no caso da aplicacdo de um imposto sobre distribuicdo de
dividendos, iremos considerar na equacdo 4 que: z = 0,15 ou 15%, uma vez que 0 imposto
sobre ganho de capital no Brasil varia de 15% a 20%; m = 0, dado que atualmente ha isen¢éo
total de tributacdo sobre distribuicdo de dividendos. Assim, temos o calculo abaixo:

%—0,150
§=""-"—

1-0,150

5=-0,176 (5)
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Considerando um acréscimo de 0,178 sobre 0 "§" obtido na equagdo 5 para estarmos
em linha com a diminuicéo de 1,9% no payout observado no estudo de Jacob e Jacob (2013),
geraria um novo 6=0,02 conforme equacdo 6. Para gerar um §=0,02 , a aliquota tributaria
sobre a distribuicdo de lucros no Brasil teria que ser de m = 15,2% conforme pode ser visto
na equacéo 7, 8 e 9 abaixo:

6 =-0,176 + 0,178 = 0,002 (6)
m-—20
5 T=0 0,150 @)
1-0,150
m-—20
e 1T=0 " 0,150 (8)
’ 1-0,150

Resolvendo para m, temos:
m = 0,152 ou 15,2% 9)

Nesse sentido, a proposicao da aliquota de 15,2% de tributacdo sobre distribuicédo de
lucros ndo esta muito distante dos 15% que o Brasil usualmente tributa em outros titulos
financeiros, de forma que € razoavel a utilizacdo dos resultados de Jacob e Jacob (2013) para
0 caso brasileiro e adotarmos uma reducéo do payout no valor sugerido de 1,9%.

Contudo, como vimos acima, a Constituicdo Federal de 1988 prescreve que 0 imposto
de renda serd informado pelos critérios da generalidade, da universalidade e da
progressividade, nos termos da lei (Bonfim, 2024). Desta forma, sabemos que uma aliquota
Unica de 15% néo estaria totalmente de acordo com estes principios, mesmo que, de acordo
com Nabais (2009), o principio da capacidade contributiva ndo implica necessariamente em
exagOes progressivas. Neste estudo, utilizaremos para fins de estimativas uma aliquota
uniforme de 15,2%, uma vez que também j& estamos considerando a analise do impacto no
payout de uma aliquota de 15,2% como escopo deste artigo. Contudo, € possivel encontrar na
literatura simulac6es indicando aliquotas entre 15% e 27,5% (Silva e Barbosa, 2024).

Em 2021, o total de dividendos distribuidos pelas empresas listadas na B3 foi de R$
537.507.500.601. Este valor aumentou para R$ 703.706.036.250 em 2022. Se considerarmos a
aplicacao da penalidade tributaria encontrada por Jacob e Jacob (2013) em seu estudo, podemos
estimar uma reducéo de 1,9% na expectativa de distribuicdo de dividendos, o que geraria um
montante de R$ 690.335.621.561 em 2022 ja com o efeito da reducdo do payout. Podemos
verificar que este valor mesmo com a reducdo da distribuicdo de dividendos provocados pela
imposicéo da tributacdo, ainda é 31% maior que o distribuido em 2021. Ou seja, mesmo com
uma reducdo na distribuicdo de dividendos, esta distribuicdo ainda seria maior que no ano
anterior.

Realizagdo

A

;;//c)\\>g; Universidade DD \ \/
wrR m'—mm] Federal : = i
NIy _'géliofgggﬁsg(nn Q Q e e e I ] L_] 5 S

Fluminense

u F R J

2024 21, 22 e 23 de outubro/2024 — on-line



XV Congresso de Administracao e Contabilidade
21, 22 e 23 de outubro/2024 — on-line

Sendo assim, aplicando a aliquota de 15,2% localizada a partir da Equagéo 9, teriamos
que o governo central arrecadaria por volta de R$ 104.931.014.477 em 2022 caso houvesse
tributacio de dividendos nesse ano. E importante mencionar que, no presente estudo, a
populacdo € composta apenas das empresas que possuem acdes na B3. Desta forma, uma boa
parcela de grandes empresas que distribuem lucros e dividendos e ndo estdo listadas iriam
contribuir para aumentar ainda mais o resultado apresentado aqui.

Conforme os dados divulgados pela Receita Federal, a arrecadacdo do governo
brasileiro foi de R$2,218 trilhdes em 2022. Com o montante calculado neste estudo, este valor
iria para aproximadamente R$2,323 trilhdes, representando um aumento de 4,73% nas receitas
do governo central.

Em comparacdo com os paises da OCDE, podemos ver Tabela 5 que, mesmo com a
aplicacdo de um tributo sobre distribuicdo de lucros e dividendos, o Brasil ainda estaria, na
média percentual em relacdo ao PIB, abaixo do que tributam os paises da OCDE.

Tabela 5

Dados projetados da distribuicdo da tributacdo sobre a renda a partir da criacdo de uma
aliquota de 15% sobre lucros e dividendos no Brasil em 2021

Dados em milhdes de dolares 2021 2021
(projetado)
Categoria do tributo Area de referéncia
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Média dos paises da OECD 195.169 195.169
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Média dos paises da OECD 12,0% 12,0%
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Brasil 129.412 148.205
Tributos sobre renda, ganhos de capital | Brasil 7.8% 8,9%
Tributos sobre bens e servicos Média dos paises da OECD 116.447 116.447
Tributos sobre bens e servicos Média dos paises da OECD 10,7% 10,7%
Tributos sobre bens e servicos Brasil 242.928 242.928
Tributos sobre bens e servigos Brasil 14,7% 14,7%

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
Nota. Destaque em negrito sinalizando o valor projetado a partir da criacdo de uma aliquota de 15,2% de imposto
sobre lucros e dividendos.

Para fins comparativos, nesta tabela utilizamos a mesma metodologia descrita acima
utilizada para 2022, porém aplicada para 2021 afim de verificar como seria o cenario do Brasil
frente a média dos paises da OCDE. Podemos ver que, mesmo aumentando de 7,8% para 8,9%,
0 Brasil ainda estaria abaixo dos 12,0% que tributam os paises da OCDE.

Contudo, uma mudanca na estrutura tributaria frente ao cenério brasileiro se mostra
muito desafiadora. Como podemos ver em Oliveira (2018), no Brasil, harmonizar a estrutura
tributaria é complicado pela necessidade de solucionar questdes federativas e financiar politicas
sociais. A necessidade de manter os niveis atuais de arrecadacdo para atender as maltiplas
demandas do Estado enfrenta dificuldades consideraveis. De um lado, a erosdo das bases
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tributérias, decorrente da globalizacdo e da queda das fronteiras nacionais, compromete a
cobranca de impostos sobre aplicagdes financeiras, lucros empresariais, producdo,
investimentos e exportagdes, conforme o novo consenso econdmico ortodoxo. De outro lado,
ha a resisténcia das camadas mais ricas da sociedade em aumentar sua contribuicéo tributaria,
necessaria para compensar essa erosdo das bases tributarias. Essa resisténcia secular se opde a
uma maior participacao no onus representado pela tributacdo. Sendo assim, uma reforma dessa
amplitude exige um governo com legitimidade politica, capaz de negociar mudangas, resolver
conflitos e equilibrar os interesses afetados. Com isso, podemos concluir a partir de Oliveira
(2012) que, por mais que os dados apresentados no presente estudo sejam animadores para o
cenario de arrecadacdo nacional, ndo sdo pequenos os desafios e as dificuldades para a
realizacdo de uma reforma tributaria mais ampla no Brasil.

5. CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi de encontrar 0 montante que poderia ser arrecadado
pelo governo brasileiro caso houvesse em 2022 a criagdo de um imposto sobre distribuicdo de
lucros e dividendos. O objetivo secundario foi o de definir a reducdo do payout das empresas
no caso da aplicacédo de um novo imposto e utilizar o ano de 2021 como comparativo para as
analises de como seriam o0s impactos no mercado.

Verificamos que, ao analisar apenas as empresas que possuem ac¢des na B3, o montante
que uma aliquota de 15,2% de imposto sobre lucros e dividendos geraria aos cofres da Uniao
seria por volta de R$ 104.931.014.477 em 2022. E importante ressaltar que o presente estudo
utilizou apenas as empresas gue possuem ac¢oes na B3, pois ha ainda um montante consideravel
de dividendos que as sociedades de responsabilidade limitada distribuem que certamente
contribuiriam de forma significativa para o valor aqui estimado.

Utilizando sugestdes de Jacob e Jacob (2013) consideramos que a reducdo do payout
das empresas seria por volta de 1,9% com um imposto de 15,2% sobre os dividendos. Desta
forma, o impacto ndo seria tdo negativo na distribuicdo, 0 que pode resultar em um aumento
de aproximadamente 4,73% na arrecadacéo de impostos do Governo Brasileiro.

Pode-se dizer que esta pesquisa trouxe diversas contribuicdes para as discussdes sobre
tributacdo de dividendos no Brasil. Primeiramente, este estudo fornece novas perspectivas
sobre como a introducdo de um imposto sobre a distribuicdo de dividendos pode afetar a
distribuicdo de lucros das empresas e trouxe aos estudos um valor monetério, fato que ajuda a
nortear melhor os caminhos das decis6es politicas sobre tributacéo.

Os resultados deste trabalho tém implicagbes politicas significativas, pois podem
informar os formuladores de politicas sobre o impacto potencial de diferentes abordagens
fiscais. Isso é particularmente relevante no contexto atual, pois por ser uma legislacdo que esta
em vigor hd muito tempo, a isencdo de tributos sobre distribuicdo de dividendos faz parte do
planejamento fiscal de diversos setores da economia brasileira, 0 que pode acarretar um ponto
de tensdo entre os empresarios e os legisladores brasileiros e dificultar a aprovacdo de uma
aliquota de imposto nos dividendos distribuidos. Por outro lado, o cenario atual da politica
brasileira mostra que a tendéncia de instituir o tipo de tributacdo de capital que este estudo
aborda pode estar mais avangado, visto ha discussdes em andamento no congresso nacional
sobre a tributacdo de dividendos no Brasil, considerando que este € um dos Unicos paises que
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néo tributam distribuicdo de lucros. Desta forma, o presente estudo pode auxiliar na decisdo
dos legisladores frente aos desafios por eles enfrentados.

Este estudo também se concentra nas empresas brasileiras, 0 que pode ser de interesse
para 0s pesquisadores gque estdo estudando o ambiente empresarial e fiscal no Brasil.

Por fim, este estudo pode servir como base para futuras pesquisas. Por exemplo,
pesquisas futuras podem explorar mais a fundo as implica¢des da tributacao de dividendos para
as empresas e 0s investidores, ou considerar outras varidveis que podem influenciar a
distribuicdo de dividendos. Outra sugestdo seria aplicar uma aliquota progressiva para estimar
0 montante a ser arrecadado considerando o principio da progressividade tributaria presumido
na Constituicao Federal de 1988.
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