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“O corpo purifica-se pelo saber,
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todos os instintos do que pensa e
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RESUMO

Este trabalho fara uma breve anélise sobre a politica fiscal de dividendos adotada pelo Brasil, e 0s
impactos gerados pela isencdo da tributacao destes, no cenario atual, bem como os efeitos previstos
para uma possivel reforma tributéria, se, porventura, for instituido a tributacdo dos dividendos.
Face a escassez de material para pesquisa no ramo do direito tributério, nos valemos da literatura
em financas publicas, a fim de fornecer uma resposta adequada para o problema de pesquisa, qual
seja, em que medida a tributacdo dos dividendos atinge a equidade tributaria e a eficiéncia
econémica. Em resposta a esses questionamentos e por toda a pesquisa realizada sobre o tema,
concluimos que o sistema fiscal corrobora com a incidéncia de fendmenos indesejados no mercado
e que estes podem afetar o comportamento dos agentes que o integram, assim como, deve se adotar
uma postura dosadora quando da tributacdo dos rendimentos do capital com o fito de atingir grau
aceitavel de equidade. Ademais, face a disparidade entre as duas fontes de rendimentos, capital e
trabalho, parece-nos que ha resquicios de inequidade no sistema tributario atual, todavia, essa
condicdo de iniquidade ndo pode se transmutar em uma condicdo de absoluta ineficiéncia, razéo
pela qual assumimos postura intermediaria, em que os rendimentos do capital, a titulo de

dividendos, devem ser atraidos pela tributacdo, entretanto, com ressalvas.

Palavras-Chave: Dividendos, Eficiéncia, Equidade, Tributacdo do Capital, Imposto de Renda.
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo pretende estabelecer um dialogo entre dois institutos — por vezes
esquecidos dentro do direito tributario, ou apenas um deles é efetivamente debatido pelos estudos
de monografia — quais sejam, a equidade e eficiéncia tributaria no que concerne a tributacdo dos
dividendos.

Este trabalho faz uma compilacdo de dissertacdes de mestrado e trabalhos cientificos
sobre o0 assunto em uma analise multidisciplinar, uma vez que é impossivel de se falar em direito
tributério sem adentrar outras areas do conhecimento, como economia, financas publicas, direito
e contabilidade, entre outras.

O principal desafio do trabalho consistiu na elucidacdo de conceitos abstratos como
equidade e eficiéncia e como estes termos podem nos ajudar a compreender o imposto de renda e
a tributacdo dos rendimentos do capital, em especial, os dividendos.

Tendo em mente que os dividendos foram isentos de tributacdo no Brasil, em virtude da
Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b), os trabalhos académicos sobre o assunto sdo muito escassos ou
pouco conclusivos, razdo pela qual tivemos que nos socorrer da experiéncia internacional e da
literatura econémica para aprofundar o tema. Ademais, os dados levados a publico das declaragdes
do Imposto de Renda (DIRPF) também sdo muito recentes, por isso hd pouco material sobre a
tributacdo dos dividendos no Brasil antes da lei supracitada.

Na primeira parte do trabalho, contextualizaremos o leitor sobre o estado de coisas em
que se encontra o imposto de renda hodierno no pais e traremos uma suscinta abordagem sobre
alguns elementos introduzidos pela Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b).

A segunda parte do trabalho apresenta problematizacdo, fazendo uma correlagdo entre
tributacdo dos rendimentos do capital e do trabalho com a concentracdo de riqueza no pais,
estabelecendo o paralelo com a equidade tributaria do imposto de renda entre as duas fontes de
rendimentos.

Por seu turno, na terceira parte serdo desenvolvidas questdes de natureza da eficiéncia da
tributacdo do capital e, por conseguinte, dos dividendos, sua relagdo com o comportamento dos
agentes econdmicos em face da tributagéo e sobre a neutralidade da medida, bem como os impactos

causados pela excessiva onerosidade do imposto sobre as pessoas juridicas.
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1 O IMPOSTO DE RENDA NO BRASIL

Este capitulo tem por objetivo apresentar uma breve contextualizac¢do historica acerca do
imposto de renda, relatar as primeiras experiéncias desse imposto no pais, discorrer sobre o regime
juridico e o conceito de renda, apresentar alguns critérios informativos constitucionais, distinguir
as particularidades do imposto para pessoas fisicas e juridicas e, por fim, dissertar sobre a
tributacdo dos dividendos e a participagdo social dos acionistas, especificamente no que concerne

ao cenario atual dos dividendos no Brasil e aos juros sobre o capital préprio.

1.1 Breve contextualizacao histdrica acerca do imposto de renda

O Estado valida a apropriacao de valores particulares em pecunia de seus administrados
através da exacdo tributaria, valores estes remanejados para a Administracdo Publica, ou seja,
passivo privado com destinacdo a um ativo publico.

Contudo, a receita da arrecadacdo tributéria tende a ser revertida em favor da sociedade
contribuinte por meio de politicas publicas de desenvolvimento econémico, social, educacional,
de infraestrutura, cientifico e assim por diante, de tal sorte a dar concretude a todos 0s servicos
publicos a que se propde o Estado de Direito assistencialista, bem como as atividades econdmicas
geridas por ele.

Portanto, indiscutivelmente, todos os Estados soberanos devidamente organizados,
imantados de poder, seja esse de natureza popular, autocratica ou ditatorial, valem-se da
prerrogativa de tributar ou poder de tributar. Nas palavras de Hugo de Brito Machado,
parafraseando Baleeiro (1992):

[...] é vetusta e fiel sombra do poder politico ha mais de 20 séculos. Onde se ergue
um governante, ela (o tributo) se projeta sobre o solo de sua dominagdo’. Onde
guer que tenha alguém que governa e alguém que é governado, o tributo é cobrado
(MACHADO, 2015 p. 61-62)

Porquanto, o “sacrificio comum” dos membros de determinada sociedade se dara,
precipuamente, para a manutencao da maquina publica, pela disponibilizacao de parte de seus bens
em favor de interesses sociais proprios.

O marco inicial da instituicdo do imposto de renda na historia € um tema controvertido,
alguns afirmam que este exista desde os primdrdios da Civilizacdo moderna (Adams cit. in

Leonetti, 2003), enquanto outros contestam tal afirmacgéo, remanejando as primeiras visualizagdes
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da Tributagdo sobre a Renda apenas em 1404, na Inglaterra, com Thomas Walsingham, contudo,
sem registros concretos de sua génese.

Adams (apud Leonetti, 2003) narra que a Inglaterra por incontaveis vezes tentou, sem
sucesso, instituir o imposto sobre Renda, quando, em 1472, Eduardo IV aprovou a criacdo do
imposto incidindo a aliquota de 10% para financiar a guerra contra a Franga (Leonetti, 2003, p. 2).

Noutro giro, o professor Edwin Seligman (apud Leonetti, 2003) sustenta que a primeira
manifestacdo histdrica do imposto de renda se deu em 1451 na Florenca dos Medici, onde, até
entdo, a tributacdo decorria unicamente da propriedade e constataram, pois, que a fonte de maior
riqueza provinha ndo da propriedade de terras e bens, mas sim, do comércio.

Entretanto, todas essas experiéncias foram curtas e sem grande relevancia para a receita
desses Estados ou Cidades-Estados. Somente no inicio do século XVIII, na Franca, o projeto de
um imposto de renda teve seu primeiro lampejo de afirmacéo.

Inicialmente, o tributo era cobrado per capita e, subsequentemente, fora reformado para
incidir sobre a renda individual, a qual perdurou até a Revolucdo Francesa (1789).

Volvendo aos paises da Gra-Bretanha no final do século XVIII, que se encontravam
assolados pela guerra contra a Franca, o imposto de renda tomou ares de progressivo, ou seja, as
aliquotas variavam de acordo com o quantum que o sujeito passivo percebe de renda, considerada
a primeira manifestacdo da progressividade tributaria na histoéria moderna (denominado triple
assessment). E bem verdade que este imposto de renda ndo incidia de forma global e integral sobre
a renda, mas incidia, sobremaneira, nos gastos do contribuinte.

Em 1803, por seu turno, o Estado Inglés estabeleceu o instituto da retencdo do imposto
na fonte pagadora, mais uma inovacdo legislativa daquele sistema tributario, algo que
hodiernamente tornou-se usual na aplicacao do direito fiscal, como passaremos a ver adiante.

Em linhas gerais, 0 movimento encabecado pelos britanicos outorgou ao mundo ocidental
um novo modelo de tributacdo sobre a renda, assentado, em especial, na progressividade e na
globalidade da exacdo, razdo pela qual, até meados do século XX, quase todos os paises europeus,
Estados Unidos e, inclusive, o Brasil ja adotavam o imposto de renda (LEONETT], 2003, p. 12).

1.2 Primeiras experiéncias do Imposto de Renda no Brasil
Durante o segundo império exsurgem as primeiras sugestfes para a implementacéo de
uma nova matriz tributaria proposta por homens publicos, os quais, influenciados pela politica

fiscal da Inglaterra, viam nessa janela uma oportunidade de instituicdo do Imposto de Renda no
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Brasil, destacando-se os estadistas Visconde de Ouro Preto e Bardo do Rosério (BALEEIRO,
1992, p. 382).

Neste interregno, a fresca carta republicana (1891) nada mencionou acerca da instituicdo
do Imposto de Renda, somente em 1922 na Lei 4.625 de 31 de dezembro daquele ano a tributacéo
da renda foi compreendida em um dispositivo legal no pais.

Apenas em 1926, através do regulamento Sousa Reis, 0 instituto da progressividade fora
adotado, apds a soma dos rendimentos e de algumas deducdes. Naqueles idos, também o legislador
patrio fez distincdo entre as rendas obtidas por pessoas fisicas das adquiridas pelas pessoas

juridicas.

1.3 Regime juridico do imposto de renda e conceito de “Renda”

A Constituicdo Federativa do Brasil (BRASIL, 1988) em seu art. 153, inciso llI,
formalmente instituiu o imposto de renda, constitucionalizando a matéria, arrogando para si a
incumbéncia para legislar sobre direito tributario e, por consequéncia, sobre o imposto de renda,
sem maiores detalhes, estabelecendo como fato gerador a “renda e os proventos de qualquer
natureza”, competindo, portanto, a lei complementar conceituar tais elementos.

Por conseguinte, no paragrafo 8§ 2°, inciso |, deste artigo prescreve que o imposto de renda
sera orientado/informado pelos critérios da generalidade, universalidade e progressividade,
estabelecidos na forma da lei.

Outrossim, o Cddigo Tributario Nacional (BRASIL, 1966) incrementou um novo
elemento abstrato, qual seja a “aquisi¢do de disponibilidade econdémica ou juridica”, no qual
Carrazza (1999) advoga no sentido de que a aquisicdo de disponibilidade econémica ou juridica é
a aquisicao de rigueza nova, sobre a qual discorreremos melhor sobre o tema mais a frente.

Além da interposicdo de novo termo abstrato, o CTN, de forma lacunosa, conceituou
renda como sendo o produto do capital, do trabalho ou a combinagdo de ambos, enquanto os
proventos de qualquer natureza séo aqueles entendidos como acréscimo patrimonial ndo abracados
pelo conceito de renda. Também, nessa oportunidade, o codigo trouxe outro conceito
indeterminado, a saber “acréscimo patrimonial”, sem delimitar suas extensoes.

Segundo parte da doutrina nacional, a disposicdo destes termos foi premeditada pelo
legislador para que, a partir da teoria econdmica e da renovagéo dos institutos, o conceito de renda
e proventos de qualquer natureza nao se tornassem defasados desde 0 momento da sua codificacéo
(BALEEIRO, 2013).
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Vislumbrando sob uma 6tica estritamente juridica, em principio, é imanente a existéncia
da renda: (a) ter uma fonte pagadora permanente, (b) decurso de um periodo de tempo, (c) ser de
caréater periodico e (d) aplicacdo do titular na atividade de gestdo da fonte (BALEEIRO, 2013).

Baleeiro (2013) aponta duas teorias que se sobressaem quando da definicdo e
conceituacdo de renda. A primeira teoria admite que renda € periodica, de fonte pagadora
permanente ou, por meio da exploragdo constante dos fatores de producéo e do capital, este possa
gerar riqueza nova e que nao se confunde com os elementos empregados para a producao do
capital. Noutro escopo, para a segunda teoria, renda € todo acréscimo de valor pecuniario no
patrimonio, havido entre dois espacos temporais (BALEEIRO, 2013).

No magistério de Cassone (2014), trés teorias dominantes sobre o tema sdo trazidas a
lume. A primeira € a teoria da fonte, na qual “renda” é o produto de uma fonte estavel, suscetivel
de preservar sua reproducéo periddica e exige “riqueza nova” passivel de tributacao.

Conquanto a segunda teoria € denominada corrente legalista do conceito renda, onde o
conceito de renda deriva exclusivamente da norma juridica, difere do posicionamento adotado pelo
direito brasileiro mediante o qual determina que o conceito de renda devera ser aquele empregado
pela norma positivada em conjun¢do com os conceitos das ciéncias econémicas.

E, quanto ao terceiro posicionamento, teoria do acréscimo patrimonial, renda € todo
ingresso liquido que importe no aumento do patriménio do sujeito passivo (CASSONE, 2014, p.
234).

Carrazza (2005), por sua vez, assinala que ha distin¢do entre renda e rendimentos, quando
leciona que rendimento é qualquer ganho isoladamente considerado, vez que renda é o excedente
de riqueza, deduzidos gastos, 0s quais sdo necessarios para a continuidade da atividade da fonte
geradora de riqueza nova (CARRAZZA, 2005, p. 35).

Nesse diapasdo, ensina Bulhdes Pereira (2007) que a remuneracdo dos fatores
patrimoniais figura entre os rendimentos, quais sejam, salario, remuneraces em geral, aluguéis,
etc., conquanto, para que haja rendimento ndo ha limite temporal, tdo logo, a renda esta diretamente
vinculada a nocéo de um lapso temporal. Arrematamos, pois, que, renda é a soma dos rendimentos
por determinado periodo (BULHOES, 2007).

Ademais, € imprescindivel que o capital, podendo ser conjugado com o trabalho,
conforme prescreve o art. 43 do CTN (BRASIL, 1966), ndo seja desgastado a ponto de néo ser
mais possivel produzir riqueza nova, razdo pela qual, em matéria de tributacdo da renda séo
autorizadas as ditas deducdes, exclusdes, abatimentos, ndo-incidéncias e isen¢des de determinadas

rendas intentando fomentar a atividade produtiva e laborativa, sem prejuizo dos fatores de
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producdo, razdo esta que impde as deducdes das despesas operacionais ou necessarias, as quais
estdo intimamente ligadas @ manutencdo da atividade comercial.

Portanto, renda e proventos de qualquer natureza é a aquisicdo de disponibilidade de
riqueza nova em um periodo de tempo estabelecido pela legislacéo tributaria vigente a época do
fato gerador da obrigacao.

No que se refere a disponibilidade econdmica, seria isto a percepcdo real de um
determinado valor, ousamos dizer que disponibilidade é a percepcdo de um valor liquido de
emprego imediato, enquanto disponibilidade juridica € a pretensdo de haver (verbo no sentido de
receber) valor ou titulo futuro.

Em outras palavras, livre disponibilidade somente sera renda quando acrescida de riqueza
de que o titular possa dispor sem reduzir seu patriménio, o excedente dos bens adquiridos a
qualquer titulo, que ndo inviabilize a fonte produtiva.

Subsome-se dai a origem do principio da ndo paridade entre renda e prejuizo, pois
somente o lucro ou a percepgéo efetiva de riqueza nova pode gerar a obrigacéo de pagar o imposto
incidente sobre a renda, uma vez que a mera possibilidade ou previsdo de ganho néo realizado
estorva a incidéncia do fato gerador, porquanto nao incide imposto de renda sobre lucro ficto ou
diretamente sobre o patrimdnio que ndo produz renda, mas sim, prejuizo.

Enquanto que o prejuizo ndo realizado, ou meramente provavel, deve ser considerado
pela lei como passivel de amortizacdo ou depreciagdo futura, haurimos do principio que o lucro e
0 prejuizo tém tratamentos diferentes para a legislacdo do imposto de renda, assim o prejuizo deve
ser avaliado pela lei para que a atividade empresarial seja regularmente desenvolvida ao longo do
tempo, em vista de que a legislacdo tributéria ndo deve impor encargos excessivos ou a onere em
demasia.

Convém acentuar que renda e patrimonio, que outrora se misturavam e se confundiam,
para efeitos fiscais, hoje devem ser compreendidos de forma desassemelhada. Patriménio €, ao
contrario de renda, um conjunto de bens méveis ou imdveis ou forca de trabalho que podem ou
ndo produzir rendimentos. Modesto Carvalhosa (1967, p. 189), vale-se do seguinte enunciado para

distanciar renda de patriménio:

“[...] para efeitos fiscais, portanto, evoluiu-se do conceito de propriedade para
patriménio, no sentido de que toda a disponibilidade possuida por uma
determinada pessoa, de bens materiais ou forca de trabalho produtivo, constituia
patrimonio suscetivel de produzir riqueza. O patriménio rentdvel de uma
determinada pessoa pode se constituir de uma propriedade imobiliaria, mobiliaria
ou forca de trabalho, na medida em que, quaisquer desses fatores patrimoniais,
conjugada ou isoladamente, possam produzir renda.”
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Mormente, o imposto de renda das pessoas juridicas s6 podera recair sobre seus lucros,
ou melhor, sobre o lucro real apurado num periodo que contenha termo inicial e termo final, hoje,
apura-se o saldo tributavel, lucro real, trimestralmente. Assim, portanto, dos encerrados em 31 de
marco, 30 de junho, 30 de setembro e 31 de dezembro de cada ano-calendario.

O ordenamento juridico vale-se da expressdo renda referindo-se a todos as pessoas
tributadas, fisica ou juridica, e utiliza o termo lucro para alcangar, especificamente, as pessoas
juridicas.

Podemos concluir que a legislacdo vigente adota uma modalidade de tributacdo da renda
bipartite, pois o tratamento tributério para as pessoas juridicas ndo sera 0 mesmo oposto as pessoas
fisicas, o conceito juridico do art. 153, inciso 11l da CRFB (1988) e do art. 43 do CTN (1966)
atinge, de tal sorte, os dois regimes de tributacéo.

Para fins didaticos, adotaremos neste estudo a nomenclatura “renda-capital” quando nos
referirmos aos acréscimos patrimoniais provenientes da exploracdo da atividade empresarial ou

quando da aferi¢do dos lucros desta pelas pessoas fisicas a ela vinculadas.

1.4 Critérios informativos Constitucionais do Imposto de Renda

Utilizamos a terminologia “critérios informativos”, pois assim preceitua a Constituigdo
Federal (BRASIL, 1988) em seu art. 153, §2°, inciso I, que elenca alguns elementos norteadores
da exacdo sobre a renda.

Brevemente, teceremos algumas consideracGes sobre cada um deles, quais sejam,
generalidade, universalidade e progressividade.

A generalidade da tributacdo da renda é um principio especifico para esta hipétese de
incidéncia tributaria, sendo, contudo, um desdobramento do imperativo que norteia o Estado
Fiscal, ou seja, a igualdade de tratamento, sem distin¢cdes em castas, grupos de privilégio, etnias,
géneros entre outras.

O imposto de renda deve ser generalizado, pois compreendera a todos, sem acepcoes
entres estes, “consagra a unicidade”, nas palavras de Baleeiro (2013), em vista de que, a um s
tempo, abarcard todos os que praticarem seu fato gerador, seja na obtengdo de disponibilidade
econdmica pelo trabalho ou capital.

Entrementes, sera também, pessoal ou personalizavel, porque outro corolario do direito
tributario é a capacidade contributiva do sujeito passivo, assim disposta no art. 145, § 1°, da CRFB
(BRASIL, 1988) quando esta puder ser mensurada ou considerada. Portanto, sobretudo, na

tributacdo da renda, esta mensuracdo do quantum o sujeito passivo recebe de renda é
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contabilizivel. Assim, o ente, mais especificamente a Unido, discriminard os que ndo possuem
capacidade para contribuir com a burocracia estatal, eximindo-se da obrigacdo de pagar aqueles
gue ndo tenham capacidade.

Logo, a generalidade cinge-se, também, nos principios da igualdade e da capacidade
contributiva do agente tributado.

Carrazza (2005) o conceitua como:

Por generalidade entendemos que o imposto ha de alcancar todas as pessoas que
realizam o fato imponivel. E isto independentemente de raga, sexo, convicgao
politica, credo religioso, cargos ocupados etc. Noutros falares, este critério veda
discriminagdes e privilégios entre contribuintes.”

Outro critério informativo constitucionalizado é a universalidade, mediante o qual toda
espécie de renda, ndo importando sua origem, deve ser tributada de forma universal, isto é, alcanca
toda e qualquer renda. Ademais, a universalidade também estd imbricada com o critério da
pessoalidade da exacdo, uma vez que se admitem exclusdes, deducdes, isencdes e ndo-incidéncia
de determinadas rendas.

Ao revés do que ocorre com a generalidade, aquela estd mais associada a prépria figura
do sujeito da exac¢do, enquanto esta vincula-se a espécie de renda obtida e suas formas de aquisicgéo.

Assim também, Carrazza (2005, p. 63) lanca como conceito do instituto, vejamos:

[...] j&, por universalidade temos que o IR deve alcancar todos os ganhos ou
lucros, de quaisquer espécies e géneros, obtidos pelo contribuinte no territorio
brasileiro e — desde que respeitados os acordos que visam evitar a bitributacdo
internacional — também no exterior. Em linhas de principio nada deve escapar a
sua incidéncia, pouco importando a denominacdo dos rendimentos, sua origem,
condicdo juridica de quem os aufere ou a nacionalidade da fonte. Tal avaliacéo
global conecta o tributo aos principios da capacidade contributiva e da igualdade.

Inobstante, a progressividade é a graduacdo do quantum debeatur, é, em grande medida,
uma técnica para a personalizacdo dos impostos (BALEEIRO, 2013). Tal qual os principios
especificos acima mencionados, e, como principio geral da capacidade contributiva do agente,
segue o axioma aristotélico da igualdade, a saber, “igualdade é tratar igualmente os iguais e
desigualmente os desiguais, na medida de sua desigualdade”.

Portanto, a progressividade, sobremaneira, € técnica juridico-contabil de mensuragéo das
desigualdades, aqui como enfoque a renda dos contribuintes. Mais uma vez, orientando-se pelo
principio geral da igualdade de tratamento, da pessoalidade e da capacidade contributiva na

tributacao.
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Baleeiro (2013) identifica a progressividade como sendo:

[...] a maneira e 0 modo indicados pela constituicdo para tratar igualmente os
iguais e desigualmente os desiguais. A progressividade nos tributos é a melhor
técnica que permite a personalizagdo dos impostos, como determina
expressamente o art. 145, § 1° da CF. E que, na medida em que o legislador
considera as necessidades pessoais dos ocorrentes em favor do principio da
igualdade, tém de ser compensadas por meio da progressividade a fim de que o
montante da arrecadacdo se mantenha o mesmo no total.

1.5 Imposto de renda das pessoas fisicas e juridicas

Conforme asseverado acima, a tributagéo incidente sobre a renda tem como fato gerador
a aquisicdo de disponibilidade econdmica atraves do acréscimo patrimonial, obtido pelo produto
do capital, do trabalho ou a combinacdo de ambos, de acordo com os verbetes do art. 43 do CTN
(BRASIL, 1966).

O preceito legal sublinha que, dentro deste instituto, a aquisicdo da disponibilidade
econdmica tributavel podera se dar de duas formas, autonomamente ou jungindo o trabalho com o
capital.

Portanto, a exacdo tributaria se bifurca em duas modalidades, a tributagcdo sobre a renda
das pessoas fisicas e a tributagdo das pessoas juridicas.

Com vistas a protecdo da atividade produtiva, capaz de produzir renda, por bem entendeu
0 legislador que a incidéncia do imposto deveria se dar de forma distinta para as duas
personalidades, fisica e juridica, essa ultima pois, o capital social deve ser cercado de cuidados
especiais, considerando que o titular da atividade empresarial assume os 6nus e encargos do seu
exercicio, assim como esta sujeito as variacdes de mercado, proprias do exercicio mercantil.

O objeto desse trabalho diz respeito unicamente a tributacdo das pessoas juridicas, mais
especificamente das Sociedades Anbnimas, por isso ndo nos delongaremos demasiadamente em
descrever as especificidades da tributacdo das pessoas fisicas, as quais, para fins didaticos
chamaremos de renda-trabalho, isto €, a aquisicdo da disponibilidade econdmica pelas pessoas
fisicas dos frutos do trabalho ou a prestacdo de servicos individuais. Quando referirmo-nos as
rendas advindas da distribuicdo de dividendos, chamaremos de renda-capital, pois a origem da
renda € o lucro distribuido aos acionistas, podendo ser destinados as pessoas fisicas ou juridicas.

Sendo assim, no topico anterior dissemos que a renda, no caso das pessoas juridicas, sO
poderd atingir a receita obtida pelo emprego dos fatores de producéo, sob o risco, se contrério for,

de reduzir o patriménio produtivo a ponto de dele ndo mais ser possivel obter renda.
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De tal sorte a legislacdo brasileira adotou trés modalidades para a apuragdo da renda das
pessoas juridicas, a saber, apuragdo pelo lucro real, lucro presumido ou lucro arbitrado.

Viade regra, o lucro real ¢ o modelo usual para a apuracao do lucro tributavel das Pessoas
Juridicas, sobretudo para determinados tipos societarios ou que desenvolvam atividades
empresariais discriminadas pela legislacdo tributéria, que deverdo adotar, obrigatoriamente, esse
regime de apuracdo do passivo tributario, tais como (Lei n° 9.718, de 27 de novembro de 1998,
art. 14):

a) empresas cujas atividades sejam de bancos comerciais, bancos de
investimentos, bancos de desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de
crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario,
sociedades corretoras de titulos, valores mobiliarios e cAmbio, distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios, empresas de arrendamento mercantil,
cooperativas de crédito, empresas de seguros privados e de capitalizacdo e
entidades de previdéncia privada aberta;

b) que explorem as atividades de prestacdo cumulativa e continua de servigos de
assessoria crediticia, mercadolégica, gestdo de crédito, selegdo e riscos,
administracdo de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditorios
resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestagdo de servigos
(factoring);

c) que explorem as atividades de securitizacdo de créditos imobiliarios,
financeiros e do agronegdcio (BRASIL, 1998b)

Neste regime de apuragdo, também estdo incluidas, obrigatoriamente, as empresas que
perceberam no ano-calendario anterior R$ 78.000.000,00 (setenta e oito milhGes de reais); que
tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundos do exterior e as que optarem pelo
regime de apuracdo por estimativa, pagos mensalmente sobre a receita bruta.

O Decreto-Lei 1.598/77 (BRASIL, 1977), em seu art. 6°, contém o conceito contabil do
lucro real, qual seja, € o lucro liquido do exercicio ajustado pelas adicdes, exclusfes ou
compensacOes prescritas ou autorizadas pela legislacéo tributaria.

Sendo, porquanto, lucro liquido a soma algébrica do lucro operacional, das demais
receitas e despesas, e das participacbes, o qual devera ser determinado em observancia aos
preceitos da lei comercial — RIR Decreto 9.580/2018 (BRASIL, 2018).

Devendo ser considerado (a) o lucro-liquido do periodo de apuracao; (b) mais as parcelas
de adicdo indicadas na lei como ndo dedutiveis; (c) menos as parcelas relativas a exclusées
prescritas ou autorizadas em lei e compensacOes de prejuizos anteriores (NEVES; VICECONTI;
AGUIAR, 2015).

Ao revés do que se aplica na tributacdo da receita das pessoas fisicas, o imposto de renda
das pessoas juridicas ndo apresenta aliquotas marginais variaveis e crescentes/progressivas para

determinar o quantum o sujeito passivo devera recolher em favor dos cofres publicos.
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No magistério de Baleeiro (2013), comentando sobre o conceito genérico de lucro real e
lucro liquido, afirma que o patriménio compreende dois subconjuntos: o ativo patrimonial, dado
como aquele que forma os bens do patrimdnio e o passivo patrimonial, formado pelos prestagdes
de obrigacGes componentes do patriménio liquido (capital proprio), ou seja, o patriménio bruto
diminuido do valor negativo das obrigagoes.

Logo, patrimdnio liquido é o que resta apds as deducbes do passivo (capital alheio) e
patriménio bruto é o conjunto de todos os direitos e obrigacdes acrescido do passivo exigivel. Ao
final desse exame contabil, apuram-se os balangos do inicio e fim do exercicio, contando a renda
tributavel como lucro real ou patriménio liquido (Baleeiro, 2013).

A tributacdo das pessoas juridicas é determinada pela variacdo das bases de célculo da
apuracdo periddica, incidindo ai a aliquota fixa de quinze por cento, conforme determinacdo do
art. 3° da Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b), podendo, ndo obstante, ser acrescida de mais dez por
cento, se a parcela exceder o valor resultante da multiplicacdo de R$ 20.000,00 (vinte mil reais)
pelo nimero de meses do respectivo periodo de apuracéo.

Outro aspecto salutar para 0 nosso estudo sobre tributacdo da renda é que, a partir de
1995, o Brasil passou a adotar o0 nominalismo da renda tributada — em miudos, a renda tributada
tem carater nominal, pois ndo ha mais o desconto das taxas de inflagdo do periodo apurado.

Entdo, com a extin¢do da correcdo monetaria, tanto as bases de calculo quanto o valor dos
tributos e contribuigdes federais sdo expressos em moeda corrente.

O texto do art. 4° da lei 9.249/1995 (BRASIL, 1995b), assim determina:

Fica revogada a corregdo monetéria das demonstracdes financeiras de que tratam
a Lein®7.799, de 10 de julho de 1989, e o art. 1° da Lei n° 8.200, de 28 de junho
de 1991.

Paragrafo Unico. Fica vedada a utilizacdo de qualquer sistema de correcéo
monetaria de demonstragdes financeiras, inclusive para fins societarios.

Até a promulgacdo da Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b), as corre¢bes monetarias eram
operacionalizadas em virtude da Lei 7.799/89 (BRASIL, 1989). Onde a corre¢cdo monetaria se
dava no momento do balanco patrimonial e os resultados obtidos a partir da correcdo seriam
computados na apuracdo do lucro real, art. 4°, caput e inciso |.

Outrossim, naqueles idos, a correcdo monetéria alcangcava os lucros e dividendos de
periodo-base ainda ndo encerrado e eram registrados em conta redutora do patriménio liquido,
sendo que esse saldo era corrigido monetariamente, conforme preceituava o art. 7° da referida lei,

hoje, sem guarida legal.


about:blank
about:blank#art1
about:blank#art1

22

Para tanto, a indexacdo é um instrumento eficaz no combate a inflagdo, pois sem ela, o
poder aquisitivo da sociedade serd reduzido com o decurso do tempo. Este instrumento objetiva

garantir a exatiddo das demonstrac6es financeiras, tanto para o contribuinte, quanto para o fisco.

1.6 Tributagdo dos dividendos e a participacao social dos acionistas

A distribuicdo dos dividendos de uma sociedade, nada mais é do que a participacédo direta
nos lucros pelo acionista, na proporcdo da sua participacao social.

Trata-se da forma mais importante de participacao dos lucros nas Sociedades Anénimas,
porém, por 6bvio, ndo é a Unica.

E essencial a toda sociedade que os sdcios ou acionistas participem dos resultados da
empreitada, em igual medida nos lucros e prejuizos, nos termos do artigo 1.008 do Cadigo Civil,
in verbis:

Art. 1.008, CC - E nula a estipulacdo contratual que exclua qualquer socio de
participar dos lucros e das perdas (BRASIL, 2002).

Haurimos do art. 997, inciso VII do Cadigo Civil (BRASIL, 2002) que o contrato social
devera prever a participacao de cada sécio nos lucros e perdas.

Mais adiante, o art. 1.007 estatui que, salvo estipulacdo em contrério, o sécio participa
dos lucros e das perdas na proporcdo das quotas adquiridas e, ademais, qualquer dispositivo que
exclua o sdcio de sua participacdo nos resultados da atividade empresarial € nula de pleno direito.

Apesar de os dispositivos mencionados referirem-se as sociedades simples, aplica-se
subsidiariamente a todos os tipos societarios.

A politica de dividendos esta diretamente relacionada as decisdes tomadas no &mbito dos
investimentos e financiamentos da sociedade. O montante disponivel para distribuicdo aos
acionistas depende da politica pretendida pela companhia, sendo que pode ser mais voltada a
distribuicdo dos seus resultados ou voltada para o reinvestimento em outros ramos da atividade.

Para alguns tedricos a politica de dividendos ndo toca as pretensdes mercadoldgicas nem
as cotagdes de uma determinada sociedade — essa teoria foi difundida e denominada teoria da
irrelevancia dos dividendos.

Os autores da teoria, Miller e Modigliani (1963), pressupunham que o mercado é perfeito
e nele a politica dos dividendos € predeterminada, ndo havendo, por conseguinte, influéncia da
politica interna de distribuigdo no valor de mercado da sociedade (ZAGONEL, 2018).

Tal sintese fora ulteriormente refutada quando constatado que a politica de dividendos

em dada medida atinge a imagem da sociedade para o mercado. Podemos citar, a titulo de exemplo



23

prévio, a teoria da Agéncia, teoria do free cash flow, teoria do passaro na méo e a teoria do efeito
clientela. Todas elas serdo digressionadas com mais afinco no capitulo 3.

Por ora, ressaltamos que a politica de distribuicdo dos resultados ou lucros é uma decisédo
interna na sociedade e deve se pautar pelo seu estatuto. Para todos os efeitos, € 0 modo pelo qual
0 acionista recebe sua cota dos lucros daquele exercicio. Por seu turno, também veremos adiante
que a politica de dividendos amalgamada a tributacdo sobre ela pode ter desdobramentos nas
decisOes das sociedades e dos investidores (COMETTI, 2007).

O Estatuto pode prever duas modalidades de dividendos, a saber variaveis e fixos. Como
incidental, ha também o dividendo acumulado, isto é, aquele que ndo foi distribuido no seu
respectivo exercicio, conforme art. 17, § 3° da Lei 6.404/1976 (BRASIL, 1976).

Cumpre ressaltar que a Sociedade s6 podera distribuir os dividendos entre os acionistas
se, evidentemente, houver lucro liquido no exercicio anterior ou lucros acumulados a serem
distribuidos, ap6s assegurada as reservas de capital obrigatdrio.

De qualquer forma, se feitas as reducdes do lucro liquido e as reservas legais, todo o
montante excedente serd lucro distribuivel, salvo se a assembleia optar por reter todos os lucros
por, N0 maximo, cinco exercicios, como disp8e o art. 196 da Lei 6.404/76 (BRASIL, 1976).

Se, porventura, apds a companhia constituir as reservas de capital, ainda restar saldo sem
destinagdo especifica pelo estatuto, deverdo ser obrigatoriamente distribuido aos acionistas, em
razdo do direito destes de participar dos lucros provenientes da atividade empresarial, modalidade
esta denominada dividendo minimo obrigatdrio, em consonancia com os artigos 197 e 202 da Lei
6.404/76 (BRASIL, 1976) e art. 1.008 do Cddigo Civil (BRASIL, 2002).

Os dividendos, usualmente, serdo distribuidos anualmente, entretanto, a assembleia geral
pode deliberar antecipadamente para que sejam distribuidos em periodos menores, por forca do
art. 204 da Lei 6.404/76 (TOMAZETTE, 2018).

1.7 O cenario atual da tributacéo dos dividendos no Brasil.

Exsurge em 1995 a Lei 9.249 (BRASIL, 1995b), que alterou a legislagdo entdo vigente
sobre o Imposto de Renda, promulgada e publicada em 26 de dezembro de 1995 e produzindo
efeitos a partir de 1996.

Destarte, alterou imensamente o estado de coisas da politica fiscal adotada pelo Brasil até
entdo, em especial no que tange ao dilema quanto a tributacao dos lucros e dividendos, muito em

virtude do contexto politico e econdmico no qual o pais se encontrava.
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Hé& de se rememorar que, naqueles idos, o Plano Real havia sido elaborado para tentar
controlar a inflacdo galopante, alids, colimando a reaproximacéao do Brasil, comercialmente, com
outros Estados e possiveis investidores.

Com a redemocratizacao de 1988, o pais intentava angariar novos investidores. Para tanto,
a Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b) trouxe a isen¢do do Imposto de Renda incidente sobre os lucros
e dividendos.

A exposicdo de motivos da Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b) evidencia algumas das
principais preocupacdes do legislador ao elaborar o texto legal da apuracdo do lucro liquido e a
incidéncia do imposto de renda, pois o pais, neste periodo histdrico, havia refreado a crise
monetéria pelos planos de estabilizacdo da inflacdo, o assim denominado Plano Real.

Buscando alinhar a politica fiscal ao plano de recuperacdo monetéaria e atrair
investimentos para uma democracia que engatinhava, em posse das teses ja desenvolvidas acerca
da tributacdo do capital no mundo, por bem entendeu o legislador que a valvula propulsora do
crescimento econémico seria 0 fomento ao investimento estrangeiro atraveés de uma politica de
isencao do imposto de renda.

Assim, em posse de suas atribuicdes, o entdo ministro da Fazenda Pedro Malan, na
exposicao de motivos deixa alva a inten¢do do Governo Federal quanto a politica fiscal adotada a
partir de entéo, in verbis:

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.

[..]

10. Com vistas a equiparar a tributacdo dos diversos tipos de rendimentos do
capital, o Projeto introduz a possibilidade de remuneracdo do capital proprio
investido na atividade produtiva, permitindo a dedugdo dos juros pagos aos
acionista, até o limite da variacdo da Taxa de Juros de Longo prazo - TJLP;
compatibiliza as aliquotas aplicaveis aos rendimentos provenientes de capital de
risco aquelas pela qual sdo tributados os rendimentos do mercado financeiro;
desonera os dividendos; caminha na dire¢do da equalizacdo do tratamento
tributario do capital nacional e estrangeiro; e revoga antiga isencdo 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 nédo ocorra qualquer desarmonia no tratamento tributario que se
pretende atingir. Igualando-se, para esse fim, o aplicador nacional e estrangeiro.
11. A permissdo de deducgdo de juros pagos ao acionista, até o limite proposto,
em especial, devera provocar um incremente das aplicacfes produtivas nas
empresas brasileiras capacitando-as a elevar nivel de investimentos, sem
endividamento, com evidentes vantagens no que se refere a geragdo de empregos
e ao crescimento sustentado da economia. Objetivo a ser atingido mediante a
adocdo de politica tributaria moderna e compativel com aquela praticada pelos
demais paises emergentes, que competem com o Brasil na capacitagdo de
recursos internacionais para investimento.
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12. Com relacéo a tributagdo 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 beneficiarios. Além de simplificar os controles e inibir a evasdo, esse
procedimento estimula, em razdo da equiparacdo de tratamento e das aliquotas
aplicaveis, o investimento nas atividades produtivas.

[...]
Diério do Congresso Nacional - Secdo 1 - 7/9/1995, Péagina 21485 (Exposi¢éo de

Motivos)

Nota-se ainda que a exposicdo de motivos se orientava pelas teorias até entdo difundidas
na Europa, em especial ao tratamento seletivo que deveria ser adotado nos paises em
desenvolvimento, vez que estes na corrida desenvolvimentista estariam em desvantagem em
relacdo aos de sistema econdmico consolidado, alvo da procura dos investidores estrangeiros.

Também, na exposicdo de motivos a tendéncia, outrora ja implementada em alguns
Estados-Membros da Unido Europeia, de ndo discriminacgdo tributaria dos rendimentos advindos
do capital entre si.

Outro apontamento levantado pelo entdo Ministro da Economia Pedro Malan refere-se a
igualdade de tratamento do aplicador nacional e do estrangeiro, incremento das aplicacdes
produtivas nas empresas brasileiras, geracdo de empregos, passando a serem as aplicacGes
produtivas o sustentaculo da economia nacional.

A lei 9.249/95 (BRASIL, 1995), o artigo 10 prevé, expressamente, que os lucros e
dividendos distribuidos ou creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real,
presumido ou arbitrado, a partir de janeiro do ano de 1996, ndo ficardo sujeitos a incidéncia de
imposto recolhido na fonte, nem integrardo base de calculo do Imposto de Renda do Beneficiario,
pessoa juridica ou pessoa fisica.

Incluido pela Lei 12.973/14 (BRASIL, 2014), o paragrafo 1° do artigo supramencionado
dispbe que o acionista beneficiario dos dividendos distribuidos estard isento de recolher o imposto
de renda seja de qualquer uma das espécies de a¢des, isto €, acdes preferenciais, ordinarias ou de
fruicdo.

Nos anos anteriores a promulgacdo da Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b), rendimentos
distribuidos a qualquer titulo eram tributados a aliquota de quinze por cento, retidos na fonte.

Entre 1923 e 1988, a distribuicdo de lucros e dividendos para pessoas fisicas foi
fortemente tributada, seguindo as linhas do imposto de renda da época, em que as aliquotas
marginais eram altissimas e bases de calculos reduzidas, sem mencionar a lista infinita de dedugdes

e abatimentos autorizados pela legislag&o.
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Conquanto, a Lei n°8.383, de 30 de dezembro de 1991 (BRASIL, 1991), estabeleceu que,
a partir de 1993, os lucros e dividendos estariam abragados pelo instituto da ndo-incidéncia para
0s sdcios e acionistas residentes e domiciliados no Brasil (art. 75).

Logo, a legislacdo que, efetiva ou presumidamente, instituiu a isencdo do imposto de
renda incidente sobre os lucros e dividendos distribuidos foi a lei 8.383/1991 (BRASIL, 1991),
com o adendo a vigéncia para o ano-calendéario de 1993.

A distribuicdo de lucros e dividendos voltou a ser tributada com a aprovacéo das
Leis n° 8.849, de 28 de janeiro de 1994, e n° 9.064, de 20 de junho de 1995, a
aliquota de 15%, aplicando-se aos lucros formados a partir de 1994 por empresas
optantes pelo lucro real. Para beneficiario pessoa fisica, o imposto descontado era
deduzido do imposto devido na declaracdo de ajuste anual, assegurada a op¢do
pela tributacdo exclusiva; para pessoa juridica optante pelo lucro real, era
considerado como antecipagéo a ser compensada com o IRRF que a beneficiaria,
tributada com base no lucro real, tivesse que recolher pela distribuicdo de seus
lucros e dividendos; nos demais casos, era definitivo. (CARVALHO C. V. et al,
2015)

Desse histdrico envolvendo os dividendos, a Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b) consolidou
a sua isencdo e acrescentou uma figura sui generis, 0s Juros Sobre Capital Préprio.

1.8 Juros Sobre Capital Préprio (JSCP)

O art. 9° da lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b), instituiu a figura sui generis dos juros sobre
capital proprio (JSCP), ndo devendo ser confundido o termo “juros” com os juros remuneratorios
OU Mesmo 0s juros moratdrios. Trata-se de uma fic¢do juridica, entendida como “despesas
financeiras” da atividade empresarial, mas tem como fungdo elementar distribuir a receita
financeira ou a remuneracdo pela aplicacdo do capital proprio.

Nas palavras de Marlon Tomazette, os JSCP sédo distintos dos dividendos propriamente
ditos, leiamos:

Embora possam ser imputados aos dividendos, na verdade ndo sdo dividendos,
na medida em que estes representam remuneragdo pelo sucesso da empresa, e 0s
juros representam uma forma de remuneracgdo pela indisponibilidade do dinheiro
investido na companbhia. “Os juros sobre capital proprio ndo possuem natureza de
lucro dividendo, mas de receita financeira” (TOMAZETTE, 2018).

Sobre a distingdo dos juros sobre capital proprio e os juros propriamente ditos, Maria
Heloisa Bisca et al (2012), estabelece as idiossincrasias de cada um dos institutos:

“Nao obstante, essa designacdo (JSCP), este tipo de remuneracdo em nada se
caracteriza com os juros propriamente ditos, que estdo previstos no Cédigo Civil,
0 qual pressupde uma operacgdo de crédito com terceiro, sendo obrigatdrio, seja
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pelo pacto firmado ou de lei, e servem como uma compensagéo do decurso do
tempo em que o capital estd com terceiro, que no caso € considerado devedor, e
guem concede o empréstimo credor, possuindo garantias para a quitacdo”
(BISCA et al, 2012, p. 4).

O pagamento dos Juros Sobre Capital Proprio tem como finalidade a equiparacédo entre o
capital proprio e o capital de terceiros, sobretudo, no que diz respeito a sua tributacéo.

Ocorre que, para a sociedade obter investimentos de terceiros, consequentemente,
precisara se endividar, logo, os juros sobre capital proprio no tratamento tributario € um viés para
que o capital produtivo da companhia se perpetue sem que ela se endivide.

Isto porque € um meio de ilidir a pratica de subcaptalizacdo nominal e elevar a mesma
condicdo tributéria a capitalizacdo por meio de capital de terceiros, assim como do capital proprio.

Nestes termos, depreendemos da Lei 9.249/1995 (BRASIL, 1995b), art. 9°, §2° que os
JSCP estardo sujeitos a incidéncia de imposto de renda recolhido na fonte, calculado com aliquota
correspondente a 15% sobre o montante distribuido ao beneficiario da receita.

E sera considerada como antecipacao de despesa se a companhia optante apurar o lucro
pelo regime do lucro real, nos moldes do art. 9°, 83°, inciso | (BRASIL, 1995). Se, por vias
reversas, o beneficiario for pessoa fisica ou pessoa juridica tributada em outra modalidade que néo
o lucro real, a tributacdo incidente sobre os juros sobre capital proprio sera considerada definitiva,
ou seja, retida na fonte.

Outro aspecto salutar em matéria de JSCP é que se admite a incidéncia de Imposto de
Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido, como dispde o art. 9°, §11 (BRASIL, 1995).

De acordo com o art. 9°, §7° (BRASIL, 1995), o JSCP podera ser imputado ao valor do
dividendo obrigatério, sem prejuizo da incidéncia do Imposto de Renda retido na fonte.

A instrugdo normativa 11/1996, regulamenta a dedutibilidade dos valores creditados ou
efetivamente pagos aos sdcios ou acionistas, podendo os juros sobre capital proprio (JSCP) serem
incorporados ao capital social ou mantidos em reversa de aumento de capital.

Quando distribuidos aos socios acionistas da sociedade empresaria, ela (a sociedade) tera
a possibilidade de fazer a deducdo em forma de despesas financeiras na apuracao e recolhimento
do IRPJ e do CSLL, servindo de canal relevante a elisdo fiscal para as empresas optantes pela
distribuicdo de JSCP, em conformidade com o art. 30, paragrafo Unico, da Instru¢cdo Normativa
11/96, da Secretaria da Receita Federal (BRASIL, 1996a).

Para as sociedades que optam por essa modalidade de distribuicdo, havera de ser muito
benéfico, colimando no planejamento tributario em sede de abatimento do imposto de renda e

contribuicdo sobre o lucro liquido (IRPJ e CSLL).
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Contudo se, a beneficiaria for pessoa juridica, ou seja, recebe os juros sobre capital
proprio de sociedade que participa, ndo serd agraciada pela dedutibilidade, muito pelo contrério,
recolhera a soma adquirida no momento da declaracdo do imposto de renda de pessoa juridica
daquele exercicio social em que recebeu os JSCP, pois tem natureza de acréscimo de capital
(LIMA, 2009).

Afunilando um pouco o tema, para as Sociedades Andnimas de capital aberto, a CVM,
através da deliberacdo n°® 207/1996 (BRASIL, 1996b), decidiu que o JSCP pagos a titulo de
remuneracdo do capital préprio, devem ser contabilizados diretamente a conta de Lucros
Acumulados, sem afetar o resultado do exercicio.

Por outro lado, se a beneficiaria for uma S/A, serdo considerados como: a) crédito da
conta de investimentos, quando avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial e desde gue 0s
juros sobre o capital proprio estejam ainda integrando o patriménio liquido da empresa investida
OU NOS casos em que 0s juros recebidos ja estiverem compreendidos no valor pago pela aquisicéo
do investimento; b) receita, nos demais casos.

Se os juros percebidos pela empresa forem utilizados para aumento de capital ou
manutencdo de reserva, o imposto de renda serd considerado como despesa, na demonstracéo do
resultado do exercicio.

Ja& os juros pagos ou creditados somente poderdo ser imputados ao dividendo minimo,
previsto no artigo 202 da Lei n° 6.404/76 (BRASIL, 1976), pelo seu valor liquido do imposto de
renda na fonte (inciso V).

Portanto, os JSCP, segundo a deliberacdo da CVM, deverdo incorporar a conta dos lucros
acumulados da Sociedade.

Gobetti (2018), elenca os efeitos praticos da tributacdo do JSCP, quais sejam, ipsis litteris:

1) se o lucro da empresa é retido, ele ndo se beneficia do JCP e da isencéo
oferecida a distribuicdo, resultando em uma tributacéo de 34% na empresa e mais
15% no momento de realizacdo do ganho de capital (assumindo que o lucro retido
se refletira na valorizagdo das agdes).

2) se o lucro é distribuido, a parcela correspondente ao rendimento do JCP sera
isenta na pessoa juridica e tributada em 15% na pessoa fisica, e a parcela
excedente serd tributada apenas na pessoa juridica em 34%, resultando numa
aliquota média entre 15% e 34% (mediana de 23,5%, segundo Torres, 2017).

3) se a empresa estiver enquadrada no regime de lucro presumido, por sua vez, a
tributacdo efetiva sera na maioria das vezes inferior aos 15% porque as aliquotas
do imposto de renda s&o aplicadas sobre um porcentual presumido do faturamento
que teoricamente equivaleria ao lucro, mas na préatica fica comumente bem abaixo
do lucro verdadeiro (no setor de servicos, por exemplo, a aliquota efetiva é de
7,68% sobre o faturamento).
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Com isso, findamos o primeiro capitulo, apresentando 0s conceitos gerais sobre 0s
institutos relevantes em matéria de tributacdo da Renda das pessoas juridicas, com relevo maior as
Sociedades Andnimas e aos acionistas, de forma mais expositiva.

Subsequentemente, adentraremos na problematizacao dos institutos e das politicas fiscais
adotadas pelo legislador, bem como faremos uma andlise das teorias pertinente a resolugdo do
problema, isto é, o equilibrio entre a eficacia dos mercados e a equidade vertical a partir da

tributacdo da renda-capital proveniente dos lucros distribuidos aos acionistas.
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2 QUESTOES SOBRE A EQUIDADE DO SISTEMA TRIBUTARIO BRASILEIRO

Este capitulo tem por objetivo dissertar sobre a equidade no Direito Tributario e extenséo
ao Imposto de Renda; tecer uma andlise sobre a tributagdo como instrumento de redistribuicao de
Renda, no que tange a algumas assimetrias da Politica Fiscal brasileira no tocante a isencdo dos
dividendos; apresentar constatagdes sobre a distribuicdo da renda no Brasil a partir da coleta de
dados do DIRPF; bem como entender — especificamente quanto a concentragdo de riqueza, curva
de Lorenz e indice Gini — 0 que as curvas de concentracdo indicam sobre a distribuicdo de renda e

0 paralelo com a equidade vertical.

2.1  Sobre a equidade no Direito Tributério, extensdo ao Imposto de Renda

Tém-se como expressdo maxima da isonomia no Direito Tributario patrio os dizeres do
art. 145, § 1° da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988), ao qual, conforme asseverado no capitulo
anterior, atende como o principio da capacidade contributiva. Isto é, sempre que possivel, o
imposto terd carater pessoal e serd graduado em atencdo a capacidade econémica do sujeito
passivo, sujeito este que suporta a carga tributaria de modo compativel com a sua situacéo pessoal.

Este critério adotado pela Carta Magna deve ser entendido como critério objetivo para
afericdo da capacidade do agente tributado. Assim, o dispositivo colima atingir a isonomia entre
0s agentes tributados — aqui também vislumbramos resquicios daquilo que se costuma denominar
de justica tributéria.

O artigo em questdo cinge-se, também, no principio da progressividade tributaria,
amplamente adotado nos impostos incidentes sobre a renda.

Impde mencionar que o principio se presta a cumprir funcdo duplice, a saber (a) distribuir
a carga tributaria global entre os contribuintes, de acordo com a aptidao de pagar tributos e (b)
impedir que a carga tributaria se torne individualmente insuportavel, impedindo que o contribuinte
subsista (LEONETTI, 2003, p. 53-54).

Aqui, acrescentamos, pois, 0 conceito de equidade enxertado no corpo do texto
constitucional de maneira tacita. Segundo o qual, nos termos do dicionario Aurélio, diz respeito a
“disposicao de reconhecer igualmente o direito de cada um; justica”.

Para o Direito Tributario, equidade comunga com a ideia da busca pelo “justo”, de modo

que o tributo deve ser justo, logo, equanime no trato para com diferentes individuos e situagdes
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(SANTOS, 2011, p. 63), sem, contudo, priva-los do minimo existencial e, no caso de pessoas
juridicas, da manutencéo das atividades empresariais.

Aqui, o principio se desdobra em dois, visto que a equidade pode se dar em duas frentes,
uma na forma horizontal, isto é, pessoas em situacdes semelhantes sendo tratadas igualmente e, a
equidade vertical, quando duas pessoas estdo em posi¢Oes diversas uma da outra, deverdo, em dada
medida, serem tratadas de forma desigual, assim evita-se que tais desigualdades se alarguem ainda
mais (SANTOS, 2011, p. 66).

Para exemplificar, ha equidade em sentido horizontal quando ha tributacdo semelhante
entre duas pessoas juridicas constituidas sob a forma de Sociedade Anénima. Em contrapartida,
estamos diante de equidade em sentido vertical, quando a legislacdo tributaria analisa as
peculiaridades de duas pessoas juridicas distintas entre si, quando entre elas ha desigualdade
financeira ou em razdo da propria atividade desenvolvida — uma S/A em relacdo a um Micro

Empreendedor Individual, por exemplo.

2.2 A tributacdo como instrumento de redistribuicdo de Renda: algumas assimetrias da

Politica Fiscal brasileira no tocante a isencdo dos dividendos

O imposto como ferramenta de distribuicdo de renda tem origem recente, passando da
visdo keynesiana da virada da década de 1930, onde o Estado era o principal patrocinador do pleno
emprego e da distribuicdo da renda por meio do gasto publico, passando a assumir que o0 imposto
pode ser utilizado como mecanismo de distribuicdo de renda, tendo como plano de fundo a
equidade entre contribuintes e a erradicacdo da desigualdade social.

A teorizagdo da equidade tributaria adveio como contraponto a unissona visdo de que o
sistema fiscal deveria ser totalmente eficiente, ao qual ignorava as injusticas impostas pela exacao
e 0S anseios sociais.

Assim, para a valoragdo de uma boa politica fiscal, a economia neocléssica passa a
ponderar entre os dois polos das funcdes, equidade e eficiéncia, estando o primeiro ligado a ideia
de justica e anseio social, j& 0 segundo, @ maximizacdo da utilidade pessoal e a otimizagdo da
alocacgéo de recursos sem distorcer em demasia o sistema econdémico.

Tanto a equidade quanto a eficiéncia do sistema sdo formulas valorativas, sdo duas pedras

angulares para aquilatar o quéo boa ¢ a politica fiscal em analise.
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No critério da equidade, uma intervencdo do governo se torna necessaria para o aumento
da utilidade individual de cada individuo ou uma distribuicdo justa de utilidades.
Discorreremos com maiores detalhes sobre a eficiéncia da politica de tributacdo dos

dividendos no capitulo 3.

2.3  ConstatagOes sobre a distribuicdo da renda no Brasil a partir da coleta de dados do
DIRPF

Um dos maiores entusiastas da reforma tributaria no Brasil, o economista Sergio Wulff
Gobetti (2018), em trabalho recente, indicou algumas assimetrias que, na visdo do autor,
contribuem para desigualdade social e concentracdo de renda em posse dos estratos sociais mais
ricos.

Em meio ao qual os proventos do capital sdo um dos principais sintomas da desigualdade
e concentracdo de renda, em virtude da politica fiscal de isen¢Bes implementada no pais a partir
de 1995.

Assim como para Gobetti (2018), outros autores destacam a assimetria endémica do
modelo brasileiro de tributacdo do capital em relacdo a tributacdo da renda-trabalho, tais como
Medeiros, Souza e Castro (2015).

As pesquisas dos autores indicam que, entre o periodo de 2006 a 2012, avaliados os dados
do PIB e da Receita Federal dos respectivos anos, estes indicam que 0s 1% mais ricos concentram
a renda de um quarto da renda nacional, denunciando, porquanto, a concentracdo de renda no
Brasil.

Segundo os autores, Medeiros, Souza e Castro (2015), a metade dos mais pobres néo
chega a acumular 10% da renda no Brasil. Contudo, o estudo afirma ndo ser possivel mensurar
alguns dados pessoais, como faixa etaria, profissdo, ou se os individuos possuem alguma doenca
dentre outras hipoteses, pois podem compor grupos de idosos, desempregados e estudantes.

Por outro lado, pelos dados do DIRPF, os 5% mais ricos concentram quase a metade da
renda nacional. Os autores demonstram que a variacao da distribuicdo da renda entre a base do
estrato social pode variar de 0% a 90% entre os mais pobres. Todavia, quando a luneta se inverte
para a extremidade oposta da piramide, a permanente estabilidade da renda é flagrante, isto é, ndo

ha variacdo de renda entre os mais ricos.
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Em meio a este cenario, muito se tem debatido sobre a atencdo dada aos dividendos
quando o assunto € equidade vertical, uma vez que segundo alguns demonstrativos dos estudos de
Gobetti (2018) e Castro (2014), os rendimentos provenientes do capital, declarados pelas pessoas
fisicas, correspondem a quase um terco das isen¢des totais, entre os anos de 2007- 2013 (incluidos
lucros e dividendos), vide a tabela elaborada pelo primeiro autor:

Rendimentos das DIRPFs (2008-2014, ano-base 2007-2013)
(Em RS bilhdes de 2013)

Rendimentos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 201
Tributveis 968,5 1.0346 71,2 1.125,2 1.197,7 27 1.293,2
Tributados exclusivamente na fonte 107.6 1498 1393 163,6 2049 192,7 2074
Rendimento ) 30,1 50,6 55, 63,5 7 746 97.6
Aplicacoes financeiras 323 458 425 45,6 57.2 528 45,2
Outras rendas 453 533 41,7 54,5 776 65,2 64,6
Isentos 2932 477,6 4733 530,4 583,0 601,5 632,2
Rendimentos do trabalho 47,2 89,2 92, 948 97,5 05.8 13,5
Lucros e dividendos 1494 96,9 195,8 2297 257 2714 2873
Outras rendas da propriedade do capita 65,0 128,2 127.3 1458 1678 166,5 171,9
Transferéndas patrimoniais 31,7 63,3 58,2 60,3 60,6 57,9 594

Total dos rendimentos declarados 1.369,4 1.661,9 1.683,8 1.819,2 1.985,5 2.065,2 2.132,7

Tabela 1 - Rendimentos das DIRPFs (2008-2014, ano-base 2007-2013)
Fonte: Gobetti (2018).

Assim, para Gobetti (2018) a mola de inflex&o se da em virtude do modelo de tributacéo
do capital que, em um plano maior, atinge a distribui¢do das rendas no Brasil, muito por forca das
isencdes concedidas e declaradas pelos contribuintes mais ricos.

Porquanto, a medida que os rendimentos declarados vao aumentando, as isencdes sobre
esses rendimentos, em especial sobre o capital, vao, outrossim, aumentando.

Outro fator a ser anotado é que os rendimentos que incidem sobre o capital seguem uma
aliquota, geralmente, linear. Logo, conforme a renda do contribuinte cresce, remunerados pelo
capital, a aliquota da exacdo decresce ou € isenta.

Em Castro (2014), o autor acentua que, em teoria, no Brasil, em comparacdo com outros
paises da América Latina, hd um viés de se tributar mais o consumo e a seguridade social, ao invés
da propriedade e a renda, segundo dados oriundos da base da OCDE. Desse modo, pode-se dizer

gue estamos diante de um sistema tributario que prima pela regressividade.
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Através da tabela da Receita Federal do ano de 2016 abaixo, podemos verificar as
ocorréncias citadas pelo autor. Onde os impostos indiretos sdo responsaveis pela maior parcela
arrecadatoria hodierna, correspondendo a 15,85% do Produto Interno Bruto (PIB), em um total de
32,38% do PIB, quando os impostos incidentes sobre a renda correspondem a menos da metade

desse valor.

Carga Tributdria e Variacdes por Base de Incidéncia - 2016 x 2015

Arrecadagdo [RS milhdes] % PIB % da Arrecadagdo
hadain 2015 2016 Variagio 2015 2016 ¥X (po-de 2015 2016 Vo= (5.t
PIB) Arrec)

0000 Total: 1.925.451,14| 2.027.014,48| 101.563,35 32,11% 32,38% 0,27  100,00%|  100,00% 0,00
1000 Renda 352.368,74| 404.817,40 52.448,66 5,88% 6,47% 0,59 18,30% 19,97% 1,67
2000 Folha de Saldrios 502.676,82| 533.235,87 30.559,05 8,38% 8,52% 0,14 26,11% 26,31% 0,20
3000 Propriedade 85.572,80 94.602,37 9.029,57 1,43% 1,51% 0,08 4,44% 4,67% 0,22
4000 Bens e Servigos 950.610,78|  960.556,63 9.945,85 15,85% 15,35% -0,51 49,37% 47,39% -1,98
5000 Transagdes Financeiras 34.686,30 3364491 1.041,38 0,58% 0,54% 0,04 1,80% 1,66% 0,14
9000 Outros -464,30 157,30 621,59 -0,01% 0,00% 0,01 -0,02% 0,01% 0,03

Tabela 2 - Carga Tributaria por Base de Incidéncia - 2016 X 2015

Fonte: Estudos Tributarios Carga Tributaria no Brasil 2016 (Analise por Tributos e Bases de Incidéncia).
Ministério da Fazenda. Receita Federal. Disponivel em:
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-
estatisticas/carga-tributaria-no-brasil/carga-tributaria-2016.pdf. Acesso em: 07/03/2020.

Entretanto, em comparagdo com os dados de 2006-2012, houve relevante crescimento da
arrecadacao de tributos sobre a renda, pois, de acordo com Castro (2014), o IRPF naquele periodo,
correspondia a apenas 2,7% do PIB e 7,6% da arrecadacéo total no pais.

No estudo de Castro (2014), valendo-se dos dados apresentados pela OCDE de 2012,
indica que na América Latina ha uma tendéncia em se tributar mais bens e servicos do que a
propriedade e a renda.

Sendo que, em 2012, a aliquota sobre bens e servi¢os correspondia a 49% da tributacédo
total no Brasil, enquanto os demais paises da América Latina tinham em média 51% da tributacdo
sobre bens e servigos. Por sua vez, 0s 34 paises integrantes da OCDE, tinham como percentagem
média 32% sobre bens e servigos.

Ja a média de tributos sobre renda e lucro, o Brasil detinha uma modesta percentagem
dentre os paises da América Latina, correspondente a 17,8%, sendo a média geral de 26,4% no
restante do continente — percentual acima somente da Argentina, Bolivia, El Salvador e Paraguai.

Naqueles idos, a tributacdo média na OCDE sobre rendas e lucros atingia a faixa de 33,5%
e 5,4% sobre a propriedade e o Brasil com média de 3,9%, acima da média da média na América

Latina.
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No ambito da tributagdo sobre os dividendos, os paises integrantes da OCDE, conforme
os dados de 2015, as aliquotas marginais variam muito, indo de 6,9% a 35,4%. Naqueles paises
em que a tributagdo dos rendimentos do trabalhno é mais onerada, tende-se a diminuir
proporcionalmente o imposto sobre o capital.

Cabe também frisar que, em parte, os paises componentes da OCDE adotam um modelo
de tributacédo dupla, o denominado imposto corporativo, onde as empresas com alguma similitude
com 0 nosso tipo societario S/A deverdo recolher o imposto sobre o lucro empresarial (podendo
haver diferenciacdo de aliquotas em razdo do servico prestado, nos Estados Unidos) e sobre os
dividendos distribuidos aos acionistas antes de realizados.

O acionista, por ocasido da distribuicdo, também deve declarar esse dividendo no &mbito
da pessoa fisica, que sofrera nova tributacdo com aliquota propria.

Contudo, alguns paises permitem que as corporacdes deduzam o montante distribuido aos
acionistas para efeitos da declaracdo do imposto corporativo, o que implica dizer que os dividendos
distribuidos serdo tributados apenas uma vez. Ou, entdo, estabelecem o sistema de pagamento de
juros ou imputacdo de crédito retido.

Sdo dois os modelos de imputacdo hoje em vigéncia, a saber, imputacdo plena e
imputac&o parcial. Na primeira, o acionista recebe um crédito referente ao valor total despendido
pela corporagéo em relacdo ao dividendo recebido, o que equivale quase que a uma isengdo. Na
segunda, o0 acionista recebe um crédito parcialmente igual ao valor do imposto pago pela
corporacgdo em relacéo ao dividendo recebido.

Nos Estados Unidos, por exemplo, o dividendo distribuido ao acionista ndo era dedutivel
para a pessoa juridica e o acionista, igualmente, ndo poderia deduzir o que recebesse de dividendos
na declaracdo do imposto de renda individual.

Até 2003, na seara do imposto de renda da pessoa fisica, 0os rendimentos obtidos por meio
de acréscimo patrimonial pagos por meio de dividendos eram tidos como acréscimo ordinario,
portanto, incidia a aliquota comum das pessoas fisicas com a mesma progressividade daquela.

Todavia, depois do referido ano, o imposto corporativo passou a ser entendido como
acréscimo patrimonial extraordinario e estava sujeito a aliquotas diferenciadas na declaracdo do
imposto de renda das pessoas fisicas, a uma aliquota linear minima e maxima de 15% e 23%.
Assim, como ocorre com a apuracgéo do IRPJ no Brasil, 0 imposto passa a ser devido a uma aliquota
maior caso atinja uma quantia predeterminada, ndo se confundido com progressividade (ROSEN;
GAYER, 2015).

Em que pese 0 imposto corporativo sobre a pessoa juridica, esse passou de 35% para 21%

em 2017, através da assinatura do Tax Cuts and Jobs Act (TCJA). No mesmo ato, foi estabelecida
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a deducéo dos dividendos pagos aos acionistas pelas Corporagdes, que caiu de 70% para 50% e de
80% para 65% das deducdes. J& as corporacdes que receberam recursos vindos do exterior podem
deduzir 100% do imposto de renda corporativo sobre os dividendos distribuidos. (IRS, 2019).

No Capitulo 3 traremos consideragdes sobre esse modelo de tributacdo, muito

controversa, a proposito, e que gera o indesejado fenémeno da bitributag&o.

2.4  Concentracdo de riqueza, curva de Lorenz e indice Gini, 0 que as curvas de
concentracdo indicam sobre a distribuicdo de renda e o paralelo com a equidade

vertical.

Neste subitem faremos uma breve explanacao do quao progressivo € o imposto de renda
no Brasil, bem como o papel dos dividendos na concentracdo de renda e as consideracfes que se
elevam sobre a equidade do sistema fiscal.

Sédo dois os demonstrativos matematicos que expressam o grau de concentracao de renda
e o indice de igualdade do sistema analisado, quais sejam a Curva de Lorenz e o indice Gini.

A denominada curva de Lorenz é utilizada para medir a desigualdade na distribuicdo da
renda, pois, calcula, no eixo horizontal, frac6es da populacédo e, no eixo vertical, a desigualdade
da concentracdo que se deseja medir. A curva se presta para medir qual a porcdo de renda
acumulada em um determinado estrato social.

Mormente, define a Curva de Lorenz como um grafico analitico capaz de mensurar a
distribuicdo de riqueza de uma dada sociedade, sob o aspecto do bem-estar social, expressa a
proporcéo de pessoas pela proporcéo de riqueza e em que altura essa riqueza se encontra, sendo a
curva sempre negativa e convexa.

O centro do grafico sempre estipula um nivel ideal de distribuicdo ou igualdade perfeita
entre os grupos analisados. Enquanto a parte inferior horizontal do grafico representa a
desigualdade de riqueza, logo, quanto mais a curva de Lorenz se aproximar do centro do grafico,
maior o indice de igualdade de riqueza.

A linha vertical traz a numeracdo de 0 a 1, por sinal, 0 0 é o nivel ideal de perfeita
distribuicdo de riqueza e 1, seguindo na dire¢do da linha horizontal, indica a concentragéo de renda.

Assim esclarece Castro (2014, p. 59), que:

Uma maneira intuitiva de entender o nivel de desigualdade em uma distribuicéo
a partir da curva de Lorenz é pensar que quanto mais distante da reta da perfeita
igualdade for a curva, isto é, quanto mais pronunciado for o arco da curva, mais
desigual é a distribuicdo de renda da sociedade.
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O indice Gini é o desdobramento natural da curva de Lorenz, assim, sem o segundo, nao
sera possivel medir o primeiro. Nos termos conferidos pelo IPEA, o indice Gini € definido como:

Gini, é um instrumento para medir o grau de concentracdo de renda em
determinado grupo. Ele aponta a diferenca entre os rendimentos dos mais pobres
e dos mais ricos. Numericamente, varia de zero a um (alguns apresentam de zero
a cem). O valor zero representa a situacdo de igualdade, ou seja, todos tém a
mesma renda. O valor um (ou cem) esta no extremo oposto, isto é, uma s6 pessoa
detém toda a riqueza. Na prética, o Indice de Gini costuma comparar 0s 20% mais
pobres com os 20% mais ricos (WOLFFENBUTTEL, 2004).

Para se determinar o grau de concentracdo de riqueza, portanto, deve-se utilizar o indice
Gini e a Curva de Lorenz em conjunto, pois a curva de Lorenz estabelece uma linha reta igualitaria,
isto é, uma distribuicdo perfeita da renda (ideal). Enquanto o indice de Gini equivale a duas vezes
a rea entre a Curva de Lorenz da distribuigdo e a reta da perfeita igualdade.

Em “O potencial distributivo do imposto de renda pessoa fisica (IRPF)”, Sergei Soares
et. al (2009) leciona que a curva de concentracdo de renda deve ordenar a populacdo de acordo
com a renda total liquida; na horizontal, deve ordenar a populacdo pela renda e; na vertical
acumular os tributos pagos. Sendo que todas as curvas de concentracdo devem comecardeOa 1,1.

Feitas essas consideracGes preliminares, discutiremos a aplicabilidade desses dois
instrumentos para determinar qual o nivel de concentracdo de renda. Assim 0 € necessario, para
verificar se a politica de isencdo dos dividendos conduz o sistema tributario como um todo a
iniquidade, se a exacdo dar-se-a de forma proporcional entre contribuintes em situacdes distintas,
acusando a iniquidade vertical.

Quando se avalia a concentracdo da renda e a proporc¢édo da renda distribuida, tem-se que
a renda liquida sera menos desigual do que a renda bruta (antes do imposto), se o imposto for mais
desigualmente distribuido do que as rendas as quais ele se aplica. Por isso pleiteia-se a maior
desigualdade das aliquotas médias/efetivas, com maior progressividade entre elas, de modo que a
aliquota marginal cresga conforme a renda cresce.

O efeito redistributivo da renda, também serd chamada de efeito equalizador, em vistas
de que a progressividade permite a desigualdade na aplicagéo do imposto de acordo com a renda
sobre a qual ele incide.

Em Castro (2014, p. 68-69), apds a observacédo das curvas de Lorenz/Gini e do indice de
Musgrave, a redistribuicdo e a desproporcionalidade sdo efeitos da progressividade (instrumento),
o0 imposto é deslocado das rendas mais altas (renda bruta) e alguma renda liquida vai para as rendas

mais baixas.
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Isto posto, estaremos diante de maior progressividade, atingindo patamares mais
elevados de renda e, porventura, a renda concentrada as quais pouco variam entre si, como
mencionado no estudo de Medeiros, Souza e Castro (2015), atingirdo grupos sociais com renda
liquida baixa.

De tal sorte, a partir da anélise desses indices, o autor conclui que, necessariamente, se
houver uma progressividade maior do imposto de renda, inclusive, aquele aplicado as pessoas
fisicas que obtiveram rendimentos por meio do capital, o efeito mediato sera a redistribuicéo.

Iremos nos restringir a apontar unicamente as conclusdes tedricas da tese do autor, pois
compde vérias formulagbes matematicas e econdmicas ndo abordadas por esse trabalho.

Subsequentemente, por meio dos dados disponibilizados pelo PNAD (Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios/IBGE) e a declaracdo do imposto de renda do ano-base de 2012,
denota-se que os declarantes de rendimentos anuais acima de R$ 149.280,00, que sdo 737.731
(setecentas e trinta e sete mil setecentas e trinta e um) pessoas rettm a soma de todos 0s

rendimentos de fontes advindas do capital das demais faixas de renda.

Valores utilizados para o calculo dos indices de Kakwani e Suits — 2012

Valores em R$ milhoes
Renda Bruta Valor IRPF  Valor IRPF

Faixa Rendimento Anual N° pessoas IRPF TOTAL

Anual Trabalho Capital
Até 3.732 12.178.323 25.136,06 0,01 3.85 3,86
Mais de 3.732 a 7.464 29.857.867 207.094,17 0,04 7.74 7.78
Mais de 7.464 a 14.928 39.072.265 433.233,27 0.30 19,56 19.85
Mais de 14.928 a 22.392 13.197.578 240.882,19 1,17 30,47 31,64
Mais de 22.392 a 37.320 11.824.922 340.132,06 826,92 138,64 965,56
Mais de 37.320 a 74.640 6.094.781 321.365,61 10.245,53 500,73 10.746,25
Mais de 74.640 a 149.280 2.075.849 214.925,10  27.318,60 988,51 28.307,11
Mais de 149.280 737.731 200.816,28  70.251,11 16.076,34 86.327,45
TOTAL 115.039.316  1.983.584,74 108.643,68 17.765,83 126.409,51

Fonte: PNAD (IBGE) ¢ DW IRPF (RFB) / Elaboragdo Propria.

Tabela 3 - Valores utilizados para o calculo dos indices de Kakwani e Suits — 2012
Fonte: PNAD (IBGE) e DW IRPF (RFB), 2012 apud Castro, 2014, pg. 74.

Pela analise dos dados fornecidos pelo DIRPF e PNAD, Castro (2014) identificou a
seguinte curva de concentracdo de Lorenz, que aqui integram rendimentos do trabalho e capital,

ou seja, renda total:
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Curva de Lorenz da Renda Bruta e Curva de Concentracio do IRPF para 2012

——Reta da Igualdade Perfeita

e Curva Conc. IRPF

>
oo}

= C urva Lorenz Renda Bruta

Freq. Acum Renda/IRPF

0 0,2 0.4 0.6 0.8 ]
Freq. Acum. Populagdo

Fonte: PNAD (IBGE) e DW IRPF (RFB) / Elaboracio Propria.

Figura 1 - Curva de Lorenz da Renda Bruta e Curva de Concentracéo do IRPF para 2012
Fonte: Castro (2014)

Retomamos aqui, ao conceito da curva de Lorenz, a linha de distribuicdo de renda ideal,
igualdade perfeita, é representada pela linha reta que corta o centro do grafico. Entretanto, essa
igualdade perfeita é inatingivel em vista que as rendas brutas sdo postas em ordem crescente, em
miltdos, sempre sera disposta abaixo da linha de igualdade perfeita.

Todavia, conforme o grafico apresentando a linha de igualdade segue rente a base do
gréafico, indicando uma anomalia para os padrdes da equidade e distribuicdo de riqueza.

Nas palavras do autor, este conclui que:

a curva de concentragdo dos impostos é realmente dramética, com a Gltima faixa
de renda respondendo por nada mais nada menos do que 68,3% do imposto de
renda total (capital e trabalho), 64,7% do IRPF trabalho e 89,9% do IRPF capital
(CASTRO, 2014, grifo nosso).

Asseveramos, pois, a discrepancia entre os rendimentos declarados pela ultima faixa e as
demais, onde aquela apreende 89,9% dos ganhos de capital declarados, enfatizando que esta tabela
ndo faz distingdo entre impostos tributaveis, deduces, isentos e outras excecgoes.

Considerando que a fonte renda-capital €, em grande medida, declarada pelo contribuintes
que percebem renda bruta anual acima dos R$ 149,280,00 (cento e quarenta e nove mil duzentos
e oitenta reais), esse quadro, em conjunto com o grafico da curva de Lorenz, demonstra que ha

mais renda concentrada quando a fonte é a renda-capital do que a renda-trabalho.



40

Se, feita a ponderacdo entre os dois, a renda-capital arrecada menos do que a renda-
trabalho, no contexto total, todavia, muito se deve a rendncia e alivios fiscais concedidos aos
beneficiarios desses ganhos do capital, tais como o0s ganhos distribuidos a titulo de dividendos.

Tao logo, a progressividade do imposto de renda obtido pela renda-trabalho serd,
evidentemente, maior. Depreende-se que, se a representatividade arrecadatéria do imposto de
renda for maior, maior o potencial distributivo (CASTRO, 2014, p. 81). Isto pois, maior sera a
quantidade de recursos disponiveis para programas de redistribuicdo, direta e indireta, contudo, o
tributo abarca, per si, a distribuicao indireta.

Assim, a partir dos indices apresentados pelo autor (CASTRO, 2014), constata-se que 0
Brasil apresenta um sistema tributario progressivo, onerando os mais ricos e desonerando o
rendimento dos mais pobres, segundo avaliacdo do IRPF, no &mbito da renda-trabalho. Contudo,
o0 potencial redistributivo é baixo em razdo do quantum arrecadado, pelas ocorréncias ja citadas,
isencOes e renuncias fiscais, em especial quando a fonte da renda € o Capital.

Segundo o articulista (CASTRO, 2014), a bitributacdo do lucro empresarial ndo deve ser
tratada com grande alarde, ja que o restante do mundo assim procede, por mais que existam
sistemas diversos de alivio fiscal e formas assemelhadas de renuncia fiscal.

E finda por sugerir duas propostas para a tributacdo do capital, recolhidas diretamente na
fonte pagadora: a primeira delas é a instituicdo de aliquotas fixas de 15% ou 20% sobre a
participacdo nos resultados, lucro. A segunda é voltada para os trabalhadores que participam dos
lucros empresarias, nos termos da Lei 12.832/2013 (BRASIL, 2013), onde, se elencam aliquotas
progressivas, tributadas na pessoa do beneficiario, indo de 0% a 27%.

A formulagdo vem acompanhada de tabela demonstrativa do impacto arrecadatorio da
medida, apresentando potencialidade arrecadatéria, segue a primeira prospectiva, levando em
conta o incremento de uma aliquota de 15% incidente sobre o acionista, utilizando os dados da
Receita Federal de 2012 (essa tabela abrange tanto lucros quanto dividendos e outras formas de

rendimentos do capital).
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Valores em R$ milhGes
Renda Bruta Valor IRPF  Valor IRPF

0

Faixa Rendimento Anual N° pessoas Aol Tabalo Capital IRPF TOTAL ‘
Até 3.732 12.178.323 25.136,06 0,01 4,82 4,82
Mais de 3.732 a 7.464 29.857.867 207.094,17 0,04 9.88 9.92
Mais de 7.464 a 14.928 39.072.265 433.233,27 0,30 31,49 31,79
Mais de 14.928 a 22.392 13.197.578 240.882,19 A7 60,10 61,27
Mais de 22.392 a 37.320 11.824.922 340.132,06 826,92 275,48 1.102,40
Mais de 37.320 a 74.640 6.094.781 321.365,61 10.245,53 1.231,21 11.476,74
Mais de 74.640 a 149.280 2.075.849 214.925,10 27.318,60 2.938,20 30.256,80
Mais de 149.280 737.731 200.816,28  70.251,11 44.352,91 114.604,02
TOTAL 115.039.316 1.983.584,74 108.643,68 48.904,10 157.547,77

Fonte: DW IRPF (RFB) / Elaboragédo Propria.

Tabela 4 - Valores calculados para IRPF Capital de 2012 para 12 hipbtese
Fonte: PNAD (IBGE) e DW IRPF (RFB), 2012 apud Castro, 2014.

A adocdo da nova aliquota de 15%, renderia um acréscimo de R$ 31 bilhGes nos
rendimentos advindos de fonte Capital (CASTRO, 2014, p. 91). Segundo o autor, a primeira
hipotese representaria, em termos do indice Gini, uma reducdo de quase 10% de concentragdo de
renda, mais precisamente, 7,94% (0,154) no indice.

Por outro lado, se fosse adotada uma aliquota de 20%, o IRPF sobre o capital renderia
mais de R$41,5 bilhdes de reais, conforme segue tabela e a reducéo de 8,47 no indice Gini (0,175)

—mais uma vez, ressaltamos que os valores encontrados envolvem todos os rendimentos do capital:

Valores recalculados para IRPF Capital de 2012 para 2* hipétese.

Valores em R$ milhées
Renda Bruta Valor IRPF  Valor IRPF

o

Faixa Rendimento Anual N° pessoas Anved Bubolho Capital IRPF TOTAL
Até 3.732 12.178.323 25.136,06 0,01 5,14 S.14
Mais de 3.732 a 7.464 29.857.867 207.094,17 0,04 10,60 10,64
Mais de 7.464 a 14.928 39.072.265 433.233,27 0.30 35,46 35.76
Mais de 14.928 0 22.392  13.197.578 240.882,19 1,17 69,98 71,15
Mais de 22.392 a 37.320  11.824.922 340.132,06 826,92 321,09 1.148,01
Mais de 37.320 a 74.640 6.094.781 321.365,61  10.245,53 1.474,71 11.720,24
Mais de 74.640 a 149.280  2.075.849 21492510  27.318,60 3.588,10 30.906,70
Mais de 149.280 737.731 200.816,28  70.251,11  53.778,44 124.029,55
TOTAL 115.039.316  1.983.584,74 108.643,68  59.283,52 167.927.19

Fonte: DW IRPF (RFB) / Elaboragido Propria

Tabela 5 - Valores recalculados para IRPF Capital de 2012 para a 2% hip6tese
Fonte: PNAD (IBGE) e DW IRPF (RFB), 2012 apud Castro, 2014.

Na dissertacdo de mestrado do autor, ele traz a tabela de arrecadagéo esperada para a

segunda proposta, entretanto, ndo apreciaremos esta tabela aqui, pois se trata da remuneracgédo dos
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trabalhadores através da participacdo dos lucros e resultados do ano calendario, com aliquotas
progressivas de 0 a 27%.

A progressividade do imposto de renda no Brasil, € relevante para as faixas de renda mais
altas, considerando que, em termos de aliquotas efetivas/médias, sdo menores do que as aliquotas
marginais. Isto, porque as aliquotas efetivas s6 adquirem maior expressividade nas rendas mais

altas. Segue quadro para o imposto de renda de 2012, o qual apresenta aliquotas sobre a renda

trabalho.
Aliquotas Efetivas do IRPF Trabalho e IRPF Total para o ano de 2012
R$ milhdes
" Aliq. Ef. Aliq. Ef.
Faixa Rend. Anual RT IRPF Trab. Trab. (%) RT+RTE IRPF total IRPF (%)
Até 3.732 185 0 00 214 4 1.8
Mais de 3.732 a
7 464 3.147 0 0,0 3.204 8 0.2
Mais de 7.464 o
14.928 10.120 0 00 10.500 20 0,2
Mais de 14.928 a
22 392 37.343 1 00 38.484 32 0.1
Mais de 22.392 a
37320 194.758 827 04 204.773 966 05
Mais de 37.320 a
74.640 301.318 9.961 33 322.710 10.746 3,3
Mo e e 0O | 260847 26492 102 283.249 28307 | 100
Mais de 149.280 382.750 68.780 18,0 506.975 86.327 17,0
TOTAL 1.190.4467 106.261 8,9 1.370.109 126.410 9.2

Obs: RT = Rendimento Tributavel; RTE = Rendimento com Tributacdo Exclusiva na Fonte.
IRPF total = IRPF trabalho mais IRPF capital.

Fonte: DW IRPF (RFB) / Elaboracio Propna.

Tabela 6 - Aliquotas Efetivas do IRPF Trabalho e IRPF Total para o ano de 2012
Fonte: PNAD (IBGE) e DW IRPF (RFB), 2012 apud Castro, 2014.

A tabela demonstra que as aliquotas efetivas para as fontes de renda-trabalho ganham
propor¢do muito maior quando atingem as trés ultimas faixas de renda. Mesmo assim, a aliquota
efetiva esta muito longe da aliquota marginal de 27%, em vista das deducdes e outras excecdes.

Nesse diapasdo, quando o quadro abrange tanto as rendas do capital quanto do trabalho,

assim denominada renda total, 0 aumento da aliquota efetiva é infimo, segue:



43

Aliquotas efetivas para IRPF Trabalho e IRPF Total de 2006 a 2012

Ano Aliquota Efetiva IRPF Trab. (%) Aliquota Efetiva IRPF Total (%)
2006 8,0 8,5
2007 8,1 8,9
2008 8,5 8,9
2009 8.1 84
2010 88 88
201 9.1 9.1
2012 8,9 9.2

Fonte: DW IRPF (RFB) / Elaboragido Propria.

Tabela 7 - Aliguotas efetivas para IRPF Trabalho e IRPF Total de 2006 a 2012
Fonte: PNAD (IBGE) e DW IRPF (RFB), 2012 apud Castro, 2014.

Pela observacdo das tabelas, o autor afirma:

Isso denota claramente a progressividade do imposto, uma vez que a maioria dos
contribuintes é tributada a uma aliquota efetiva muito baixa e somente o0s
contribuintes com renda elevada (Gltima faixa) sdo tributados a aliquotas efetivas
mais elevadas (CASTRO, 2014).

Por derradeiro o autor revela:

[...] o atual IRPF brasileiro é bastante focado nas faixas de renda alta,
apresentando indices de Kakwani e Suits bastante elevados frente a diversos
outros paises. Em termos de potencial redistributivo, sua acdo é mitigada pela
receita obtida com o imposto ndo ser tdo elevada em relagdo a renda bruta
(CASTRO, 2014).

Informacdo essa endossada pelo articulista José Roberto Afonso (FGV/IBRAE), uma vez
que, segundo os dados da Receita Federal, apenas um quarto dos contribuintes que declaram o
imposto de renda ndo estdo isentos, pois recebem acima do limite da isencdo (R$ 1.713,58), assim
constatado também pelo economista Fernando Gaiger (FERNANDES; CAMPOLINA,;
SILVEIRA, 2019).

Em 2003, os dados da Receita Federal apontaram que cerca de 300.351 mil contribuintes

declararam ter recebido lucros e dividendos. Em contrapartida, 3,8 milhGes de contribuintes
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declararam ter recebido o décimo terceiro salario, no total de R$ 8,7 bilhdes de reais; ja os 300.351
mil contribuintes declararam dividendos, no total de R$ 20 bilhdes de reais.

Em José Roberto Afonso (AFONSO, 2014), assegura que nesse periodo, os assalariados
receberam R$ 2,2 mil reais/més, ja os acionistas e socios que participam dos lucros e resultados
empresariais, tinham uma média de ganhos de R$ 5,8 mil/ més. S¢ a titulo de curiosidade, quem
recebeu lucros e dividendos tinha média de ganhos 2,6 vezes maiores do que assalariados. O
numero de acionistas e socios correspondia a 2% do total de declarantes.

Dentre as classes de declarantes do imposto de renda de 2003, que informaram ter
recebido no referido ano lucros e dividendos (2.159 contribuintes ou 0,72% do total) receberam
mais de R$ 1 milhdo de reais, da totalidade de R$ 7,8 bilhdes declarados, o que corresponde a
35,7% do total declarado para aquele ano. Assim, cada contribuinte que declarou receber lucros e
dividendos, perceberam, em meédia, R$ 3,6 milhdes/contribuinte.

Somente em 2003, o valor médio declarado como recebimento de 13° salério perfaz a
madica quantia de 2,2 mil/contribuinte e o total de rendimentos tributaveis era de R$ 34,2 mil por
contribuinte.

NuUmeros esses que, por 6bvio, representam cerca de um quarto da populacéo brasileira,
isto €, quem esta obrigado a entregar a declaracéo de imposto de renda.

Destarte, as declaragdes do IRPF de 2003 a 2008 indicam que os rendimentos tributaveis,
incluindo as fontes do trabalho e capital, cresceram 0,72 pontos do PIB e os rendimentos isentos
aumentaram 3,24 pontos do PIB (AFONSO, 2014).

Logo, aquilo que fora declarado como renda dos capitais cresceu 5,4 vezes em relacdo
aos rendimentos do trabalho e investimentos financeiros em 2,2 vezes sobre estes.

Dando seguimento ao estudo de Castro (2014), Gobetti (GOBETTI; ORAIR, 2016)
assinala que entre 2007 a 2013 os valores distribuidos a titulo de lucros e dividendos dobrou no
pais, de R$ 149 bilhGes para R$ 287 bilhdes em 2013, expanséo 41% superior a do PIB.

Segundo o qual beneficia apenas 7,9% dos declarantes, destes, 72% declararam
rendimentos superiores a R$ 1,3 milh&o de reais anuais.

Assim vejamos:
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Grandes nimeros da DIRPF 2014 (ano-base 2013): resumo das declaracdes por faixas do rendimento total

Rencimentos (RS milhdes Compasic3o doS rendimentos (% Participacdo no tot2

100,0 1.293.205 207.361 6321711 2132738 59.6 1.2 292 100,0 100,0

385 % 1M 2 51 1%
369 2 3505 385 3 B
828 902 5.051 8 45 522
20060 2350 %38 9 83
5 4584 1 2465 68
19 133319 71.208 NI 56310 26 144 630 1000 21,0

8 3
20 28.4%8 19
55808 28448 5 346544 5
182309 2 5 2%.7 )
582 15.66¢ 32 2
19868 95
Maisde RS 13018 280 17412 16.052 35.062 68.586 43 210 87

Total 24393593 2.1 1.159.886 136.153 260388 1556428 7135 10,0 16,5 100,0 730

Tabela 8 - Grandes numeros da DIRPF 2014 (ano-base 2013): resumo das declarac@es por faixas do
rendimento total.
Fonte: Gobbetti (2016, pg. 21).

Com supedaneo nos resultados do IRPF do ano base de 2013, onde foram arrecadados R$
149,7 bilhdes, a reducdo da desigualdade representou 2,78%, no indice Gini. A partir desses dados o
autor formula algumas hipoteses de tributacdo do capital, em especial os lucros e dividendos,
assemelhando grandemente com as propostas encabecadas por Castro (2014).

Como a manutengdo do imposto de renda a aliquota de 15% sobre os lucros e dividendos
distribuidos, nos moldes do que se aplicava até a promulgacgdo da Lei 9.245/95 (BRASIL, 1995a).

A projecéo indica que cerca de 2,1 milhdes de pessoas seriam atingidas pela medida,
aumentando a arrecadacdo em R$ 43 bilhdes, reduzindo a desigualdade em 3,67% no indice Gini.

A segunda proposta seria a tributacdo dos dividendos seguindo a progressividade das

aliquotas do IRPF, com as marginais em 0% e 27,5%, o que segundo o articulista (GOBETTI;
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ORAIR, 2016) essa alternativa atingiria 1,2 milhdo de contribuintes e uma receita adicional de R$
59 milhdes.

Alternativamente, a instituicdo de uma aliquota adicional de 35% na tabela do IRPF, para
0s contribuintes que percebem uma renda bruta anual acima de R$ 325 mil, além da tributacéo dos
dividendos, submetidos a tabela progressiva do Imposto de Renda de 0% a 27%, isso renderia uma
potencial arrecadatério (nos pardmetros do ano de 2013) de R$ 71 bilhGes e reduziria a
desigualdade no indice Gini em 4,31%.

Neste aspecto, Sergei et al. (2009) € mais otimista sobre a questao da redistribuicdo da
renda e 0 aumento sistematico da arrecadacao ao longo dos anos, abrangendo o estudo do autor os
anos de 2003 a 2009.

Afirmando que as rendas do trabalho, ao longo dos anos vém representando aumento em
face do PIB, passando de 39,3% do PIB em 2004 para 43,6% do Produto Interno Bruto em 2009.
Bem como, que as rendas do capital vém diminuindo em razdo do PIB, redugdo apresentada entre
0s anos de 2003 a 2008, os quais indicam uma reducédo de 4,0 pontos no indice Gini, segundo o
IBGE.

Concluimos esse capitulo ressaltando que a discussdo sobre a equidade da tributacdo ndo
sera possivel abstendo-nos de, brevemente, adentrarmos os dados disponibilizados pela Receita
Federal das declara¢cBes do imposto de renda das pessoas fisicas. Pois o paralelo entre renda-
trabalho e renda-capital é inevitavel, pois uma desagua na outra.

Como visto acima, a tributacdo ou representatividade arrecadatéria no Brasil é
relativamente exigua em relacdo ao imposto de renda — este, pois, se desdobra em dois, com outras
subdivisdes, o imposto sobre pessoas fisicas e juridicas, sendo dentro do primeiro, os rendimentos
obtidos atraves de fonte do trabalho e fonte capital.

Portanto, ap0s o exposto neste capitulo, ficou alvo que os rendimentos obtidos pelo
trabalho sofrem aliquotas efetivas progressivas para o substrato social mais rico, enquanto as
aliquotas efetivas sobre os integrantes das primeiras camadas do imposto de renda pessoa fisica
séo consideravelmente baixas.

Assim como essa representatividade arrecadatdria € parca em vistas de que apenas um
quarto da populacdo brasileira é obrigada a declarar imposto de renda e, simultaneamente, o
imposto de renda total tem maior representatividade no trabalho, pois, ou o imposto de renda sera
isento para os lucros e dividendos ou tera uma aliquota linear para outros ganhos de capital (fundos
de investimento, aplicac@es financeiras, alienacdo de a¢fes no mercado mobiliario, etc.).

Para tanto, importamos solugOes apresentadas por dois autores, Castro (2014) e Gobetti

(GOBETTI; ORAIR, 2016), respectivamente, indicando a projecéo da arrecadacéao, caso o imposto
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incidente sobre a renda-capital fosse reinstituido, assim como a prospec¢do de reducdo da
concentracdo de riqueza com o indice Gini.

Subsumimaos desse capitulo que, além de parte da concentracdo de riqueza estar, em regra,
sob o dominio daqueles contribuintes que sdo beneficiarios do produto do capital, esse rendimento
é subtributado, pois, pelo montante que representa, € ligeiramente insignificante frente a tributacao
trabalho em que h&d uma massa de contribuintes maior. A subtributacdo, na perspectiva dos autores,
esta vinculada a isencao lancada aos lucros e dividendos.

No capitulo seguinte, explanaremos sobre a tributacdo do capital, e as mudancas
comportamentais dos agentes econdmicos envolvidos, bem como até em que medida essa

reformulacédo do sistema fiscal pode afetar a eficiéncia do mercado e as empresas nele envolvidas.
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3 CONSIDERAGCOES ACERCA DA EFICIENCIA DO SISTEMA FISCAL,
COMPARACOES INTERNACIONAIS E ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE A
TRIBUTACAO DOS RENDIMENTOS DO CAPITAL

Este capitulo tem por objetivo dissertar sobre o que se entende por eficiéncia com foco
no 6timo de Pareto e o arquétipo do tributo 6timo; expor balizas valorativas para a Politica Fiscal
a partir do principio norteador do 6timo tributario; discorrer sobre o mercado de capitais, fluxo
circular de renda e a mobilidade do Capital em uma breve explanacdo do modelo Dual; debater a
politica de dividendos e a tributacdo do Capital, no que tange a auséncia de neutralidade fiscal
quando da sinalizagdo de novas exacgdes e a dicotomia doutrinaria entre retencdo dos lucros e
reinvestimento; descrever a dupla tributacéo do capital quanto ao sujeito passivo na Pessoa Juridica
e na Pessoa Fisica, bem como a experiéncia internacional com o imposto corporativo; e, por fim,
comentar sobre a teoria econdmica de Joseph Stiglitz sobre a Renda-Capital e a relacdo entre

desenvolvimento econdmico face ao imposto de renda.

3.1 O que se entende por Eficiéncia: o Otimo de Pareto e o arquétipo do tributo 6timo

Como fora dito no capitulo anterior, até meados do século XIX, a teoria das financas
publicas encarava a tributacdo sob a 6tica da eficiéncia econémica, segundo a qual, a introducao
de novas exac¢des ou majoracao das ja existentes, ndo poderia causar distor¢cGes de mercado ou no
comportamento dos agentes econdmicos.

Portanto, arguiam que a tributacdo deveria se dar com aliquotas de montante fixo (flat
tax) para o imposto de renda. Posteriormente, 0 imposto de montante fixo seria encarado como
uma forma ideal/perfeita de tributacdo (quando fosse possivel a sua individualizacdo), a qual se
tornou inatingivel, por forca do alto grau de sofisticacéo e personalizacdo do tributo, instigando a
teoria tributaria a buscar outras formas de valorar a capacidade contributiva dos individuos, sem
que o imposto se tornasse motivo de mudangas comportamentais.

Para Jodos Guedes (SANTOS, 2011, p. 67), o sentido da palavra “eficiente” pode assumir
dois significados: estar ligado a ideia de neutralidade, pois, tributo eficiente € aquele que influéncia
em menor ou nenhum grau o comportamento dos individuos, ndo gerando distorgdes econémicas
relativas a sua aplicacdo; ou estar ligado a ideia de desenvolvimento/crescimento econdmico,
tributo eficiente, porquanto, é aquele que consegue fazer com que 0s recursos econémicos 0ciosos

ou mau alocados recebam destinacéo eficiente, que estimule o desenvolvimento nacional.
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Na teoria da tributacdo, costuma-se mencionar que determinada alocagéo ou determinado
tributo é eficiente em sentido de Pareto, todo o célculo econémico, quando intenta a eficiéncia do
sistema, é feito pela doutrina (futuramente, aperfei¢coada) de Pareto.

Assim, em homenagem ao economista Vilfredo Pareto (1848-1923), surgiram 0s
primeiros trabalhos acerca da economia do bem-estar amalgamando a alocagédo eficiente de
recursos, de modo a favorecer tanto o desenvolvimento do bem-estar social como o
desenvolvimento econdmico.

Para Pareto, a otimizacdo do bem-estar e utilidades de uma pessoa significava dizer que
0 bem-estar geral relativo também era maximizado. Nos trabalhos do eminente economista, a
funcdo do bem-estar social estava vinculada a individualizacdo do bem-estar, de modo que se se
cumprisse 0 bem-estar de uma pessoa as demais seriam positivamente afetadas.

Diz-se que o bem-estar € maximizado quando a satisfacdo do individuo € aumentada, por
sua vez, utilidade do individuo € a restricdo orcamentaria que ele tem (renda) e a satisfacdo obtida
com a aquisicao de algo, valendo-se da melhor forma da restricdo orcamentaria que possui e 0
qudo aumentada é a satisfacao pessoal.

Destarte, ficou conhecida a teoria do mencionado economista como Otimo de Pareto ou
Eficiéncia de Pareto, que revolucionou a percep¢éo sobre o comportamento econdmico e a questao
da utilidade individual/bem-estar (PARETO, 1996).

A priori, a tese se referia apenas as maximizagoes incidentes sobre o consumo e utilidades
individuais do consumidor, porém, ficou demonstrada que a tese de otimizacdo poderia ser
utilizada também pelo Estado, corporacdes e individuos, pois da mesma forma buscavam satisfazer
ao maximo suas vontades e seus proprios interesses com uma quantidade limitada de recursos.

O denominado “primeiro teorema da Economia do Bem-Estar” se propunha a demonstrar
que “equilibrio geral” de economias em concorréncia perfeita, independentemente da distribuicéo
inicial de recursos, maximiza o bem-estar da sociedade, conquanto, no “segundo teorema”
propunha a distribuicéo inicial de recursos para alcangar uma competitividade apropriada.

Hodiernamente, a Eficiéncia de Pareto tornou-se a forma usual de se medir se determinada
alocacdo ou sistema fiscal é eficiente, do ponto de vista econdmico, por fim, definido como:

“O bem-estar de uma sociedade € maximo se néo existe outro estado tal que seja
possivel aumentar o bem-estar de um individuo sem diminuir o bem-estar dos
demais; isto é, ndo ha forma de melhorar a situacdo de um, sem prejudicar a
situacao dos outros (Otimo de Pareto)” (PARETO, 1996, p.13).

Originalmente, como visto acima, a eficiéncia em sentido de Pareto é marcada pela

individualidade, pois o bem-estar eficiente é individualizado, porquanto, se um individuo
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maximiza seu bem-estar, invariavelmente esse aproveitamento terd utilidade individual para o
coletivo. Credita-se a Vilfredo Pareto o mérito de formular a solugdo matemaética para a teoria da
“mao invisivel” de Adam Smith (1723-1790).

Outros elementos foram introduzidos na analise sobre a eficiéncia quando se busca o
6timo da tributacdo, tais como a funcéo equidade, distribui¢do de renda e a eficiéncia em sentido
de Pareto (maximizagdo do bem-estar) em um plano que atinja grupos e coletividades, inclusive.

Dessa nova perspectiva de eficiéncia que se funda os sistemas fiscais modernos e as
financas publicas.

Mediante a 6tica do grupo, Harvey S. Rosen e Ted Gayer (GAYER; ROSEN, 2015, p.
36-37), definem o Otimo de Pareto como:

[...] a eficiéncia de Pareto é utilizada como padrdo para avaliar se determinada
alocacdo de recursos é desejavel, se ndo for eficiente € um desperdicio, pois seria
possivel melhorar a situacdo de uma das partes sem prejudicar as outras.

Ha eficiéncia em sentido de Pareto, quando, por exemplo, 0 governo pretende construir
uma ponte e, para isso, os cidaddos daquela regido se comprometem a pagar mais impostos a fim
de suprir os gastos com a construcdo. Aqui, verifica-se o chamado trade-off da medida, pois as
obras devem ser realizadas visando o aumento do bem-estar dessas pessoas sem piorar 0 bem-estar
de outras.

A reducdo do bem-estar dos outros cidaddos poderia se dar, caso a ponte construida
gerasse muitos ruidos ou desvalorizasse os imoveis da regido, de tal maneira que o nimero de
pessoas afetadas fosse maior do que as beneficiadas.

Se a quantidade de pessoas atingidas pela reducdo do bem-estar, no caso em apreco, for
maior do que as que tem seu bem-estar maximizados, estaremos diante de uma medida que néo
atinge a eficiéncia em sentido de Pareto, por exemplo.

No ambito do tributo, quase todos os impostos produzem alguma mudanca de
comportamento nos agentes envolvidos, ou algum efeito negativo sobre o mercado, intentando
compelir os efeitos negativos da tributacdo — o trade-off (aquilatar qual dos dois produz mais
efeitos negativos, esses efeitos serdo mencionados abaixo) entre equidade e eficiéncia é calculado
objetivando atingir maior eficiéncia em sentido de Pareto e introduzir a fungdo de equidade e
distribuicdo de renda.

Por conseguinte, a eficiéncia de Pareto pode ser entendida como uma nova alocagao de

recursos ou a implementacao de encargos tributarios, por exemplo, de tal forma que favoreca uma
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pessoa ou grupo sem prejudicar outras pessoas ou grupos, se ndo for palpavel ilidir os prejuizos,

devem ser minimizados seus efeitos.

3.2 Balizas valorativas para a Politica Fiscal a partir do principio norteador do Otimo

tributario.

Exsurge, porquanto, apos o refinamento do Otimo de Pareto, os primeiros artigos e
trabalhos cientificos (RAMSEY, 1927) sobre a teoria do Otimo tributario/Teoria do Segundo
Otimo, que se encontrava em hibernacdo desde meados do Século XIX.

A teoria do segundo 6timo/6timo tributario seria, portanto, a tributacdo das habilidades
natas e inatas de cada individuo, para tanto, poder-se-ia personalizar o tributo conforme as
habilidades de cada um, quanto esse individuo consegue poupar, trabalhar e consumir, essa
modalidade de imposto é conhecida pela literatura como Lump Sum e se da em montante fixo,
conforme for a percepcdo quanto as habilidades de cada individuo.

As habilidades natas séo facilmente apreendidas, tais como sexo, idade, etnia etc., mas as
habilidades inatas ndo o sdo, haja vista que sdo de natureza pessoal, como capacidades individuais
de obtencdo de renda, capacidade laborativa, capacidade de consumir e poupar.

Entretanto, por razdes dbvias, a observacdo das habilidades inatas individuais em tempo
integral é impossivel de monitoramento pelo Fisco. Entrementes, torna-se fulcral buscar uma
segunda modalidade 6tima de se tributar os individuos, potencializando suas habilidades natas e
inatas (como aquisicdo de renda e consumo, por exemplo) e suas utilidades individuais (satisfaces
com restricGes orcamentarias definidas).

Assim, o sistema fiscal deve buscar indicadores do segundo 6timo tributério, sem que
grupos e pessoas percam bem-estar em favor de outros grupos sem necessidade.

Nesta fase de apreensdo das habilidades individuais e da busca da segunda melhor
modalidade de tributacdo que a eficiéncia se expande para o contexto do coletivo, isto €, o bem-
estar social ndo se encontra mais na maximizagao do bem-estar de uma pessoa, mas no conjunto
de pessoas, sempre que possivel maximizar o bem-estar individual.

Os conceitos de distribuigdo de renda e equidade no sentido vertical adentram o vocabulo
econdmico como fungdes mensuraveis, até entdo afastadas do debate sobre tributacao.

A teoria do segundo otimo colima unir os conceitos de eficiéncia e equidade, todavia,
nem sempre serd possivel a conjugacao dos dois no sistema fiscal, pois 0s conceitos sdo, por vezes,

conflitantes entre si.
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A eficiéncia, como dito anteriormente, pode se dividir em dois elementos, segundo um
dos quais, a eficiéncia neutra, permeia a ideia de que o sistema tributério eficiente serd aquele que
ndo afeta as decisbes de mercado, preenchendo o requisito da neutralidade, ou que ndo cause
distorcdes nas decisbes dos agentes e induza-os a adquirir/comprar/vender por outros meios. Por
outro lado, é inevitadvel que, para se atingir a justica tributaria, valendo-se da equidade, as
alternativas da politica fiscal restringem ou reduzem o nivel de eficiéncia do sistema apreciado,
engendrando o dilema entre eficiéncia e equidade (trade-off).

Portanto, para tentar solucionar esse marasmo tedrico e pratico, a doutrina do segundo
melhor auxilia na validacdo das alternativas apresentadas, de modo que ndo haja a reducdo em
demasia da equidade em favor da eficiéncia do sistema e vice-versa.

Jodo Guedes (2011) entende que os tributos ndo podem ser plenamente ndo-distorcivos,
ou altamente personalizados, porque isso poderia causar consequéncias negativas para a equidade
e a distribuicdo de renda. Para fins distributivos, tem que se renunciar a um pouco de eficiéncia
econdmica para se obter um pouco de equidade vertical e horizontal e renunciar a um pouco de
equidade para se ter eficiéncia econdmica.

Parafraseando Luis Eduardo Schoueri, diz-se que o trade-off € um teste para compreender
se 0 aumento de equidade vale a perda de eficiéncia e, vice-versa, depende da escolha social
relativa a analise da disposicdo de diminuir o grau de satisfacdo de um grupo em favor de outro
grupo (TORRES, 2003).

O imposto de renda, per si, tem o efeito inerente de ser distorcivo, uma vez que afeta as
decisbes dos agentes de poupar, consumir e investir. A tributacdo elevada do imposto de renda
reduz a disposicdo ou orgcamento do individuo de poupar para o futuro e investir no presente, tal
qual da empresa, que deve lidar com outra dicotomia: retencdo dos lucros ou financiamento da
divida.

Joseph Stiglitz explica que renda = consumo + investimento. Um sistema tributario de
largas isencdes ou ndo-incidéncia, também causa distor¢des sociais e atinge a equidade vertical,
tal qual o sistema tributario que almeja, unicamente, a igualdade plena entre os membros da
sociedade, causa distorgdes econdmicas.

Em vistas de que os contribuintes estdo em eterno conflito com o Fisco, se aqueles
estiverem sofrendo com encargos excessivos ou recebendo taxa de retorno abaixo da projecédo
inicial que potencializasse suas utilidades, o contribuinte altera seu comportamento no mercado,
ou seja, altera suas decisdes de poupar, investir, contratar etc.

Este fenbmeno proporciona a distor¢do no mercado. Igualmente, o sujeito passivo que €

excessivamente onerado pela tributacdo, além de mudar seu comportamento, pode se sentir
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instigado a se evadir da exacdo ou fitar meios para reduzir o quantum devido através da elisdo
fiscal.

Roque Antonio Carraza (2005), a epoca, comentando sobre a renuncia fiscal do Brasil
sobre os dividendos, aplaudiu a medida, arguindo que a politica fiscal de até entdo contava com
grande confluéncia de evasbes fiscais por parte dos contribuintes tributados. Mais a frente
comentaremos sobre a fuga de capitais nacionais para o estrangeiro na América Latina entre as
décadas de 80 e 90.

Retomando o assunto das distor¢des e fendmenos indesejados para o atingimento da
eficiéncia no sentido de Pareto, uma figura tomou relevancia no debate sobre o assunto, o
denominado encargo excessivo (excess burden), por vezes chamado de custo de bem-estar ou peso
morto, o qual acontece quando o contribuinte perde o interesse/satisfacdo em adquirir um bem/
contratar servico ou ha a perda do bem-estar social acima das receitas obtidas com o imposto.

Ted Gayer e Harvey S. Rosen (GAYER; ROSEN, 2015) conceituam encargo excessivo
como a perda de bem-estar acima e além dos impostos recolhidos. Para Eugénio Lagemann
(LAGEMANN, 2004), encargo excessivo &, no caso dos bens, a alteracdo da estrutura de precos
gerada pela tributacdo, tornando o bem proporcionalmente mais caro e afeta a locagdo dos recursos
de forma eficiente, pois a demanda pelo produto cai e o contribuinte perde uma quantidade
imensuravel de satisfacdo, devendo, sempre que possivel, ser evitado.

Por exemplo, antes da tributacdo, um consumidor de sorvetes comprava 10 casquinhas
por dia a R$1,00, ap6s a incidéncia do imposto de 25% sobre o produto (agora pagando R$ 1,25),
0 consumidor deixa de consumir a mesma quantidade do produto ou passa a consumir outros
produtos mais baratos, mas que ndo o satisfaca como aquele, ou entdo para de consumir outros
produtos e servigos para continuar consumindo aquela mesma quantidade de casquinhas de
sorvete, também reduzindo o indice de satisfacdo. Esse exemplo pode ser utilizado sob a 6tica do
vendedor, inclusive.

O impacto do encargo excessivo pode ser a reducdo a zero daquela demanda (no exemplo
apresentado), ou 0 aumento do preco do bem pela redugdo da demanda.

De toda sorte, 0 consumidor de casquinhas deixa de adquirir aquele produto para adquirir
outro produto semelhante ou ndo, gerando uma indugéo de mudanca de comportamento em razéo
do imposto, porque o consumidor é induzido a consumir outros produtos.

O fendbmeno do encargo excessivo pode ocorrer em quase todos os fatos geradores de
tributos, alids, sobre as rendas.

Na iminéncia de um desses fendmenos, estaremos diante da auséncia de neutralidade do

sistema fiscal. Portanto, a fim de contornar esses fenbmenos indesejados, mediante o qual,
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estaremos diante da perda da eficiéncia em sentido de Pareto, por mais que em todas as formas de
tributacdo haja resquicios de ineficiéncia por ocasido desses fendmenos, muitos poderiam ser
tangenciados.

Por outro lado, a subsisténcia desses fenémenos, eventualmente, ocasionadas pela
incidéncia de tributo, pode ser um indicativo de que o tributo pespegado seja ineficiente no sentido
de Pareto.

Sob tal enfoque, sempre que for impossivel ou pouco desejada a tributacdo de algum bem,
produto, renda, trabalho, lazer ou os rendimentos do Capital, o segundo 6timo se faz iminente, pois
intenta alcancar a segunda melhor alternativa de tributagcdo nos moldes da eficiéncia e inserindo a
equidade como funcdo da equacdo, maximizando as condi¢des de bem-estar, lembrando que o fim
ideal ¢é a aliquota em montante fixo (lump sum) uma vez que nao afeta a neutralidade do sistema,
e sera altamente personalizado.

Feita uma breve introducéo sobre o tema, para fins de tributacéo, a formulacdo da regra
da inversé@o de elasticidade propde que: em circunstancia de eficiéncia, sempre que bens com
menor elasticidade dos precos sobre a demanda, devem ser tributados com aliquotas mais altas.
Em contraposicdo aqueles bens que tenham elasticidade alta sobre o preco e reducéo da demanda,
devem ser tributados com aliquotas menores. Mais adiante, trataremos sobre a dimensdo das
elasticidades de oferta e demanda no imposto de renda de fontes do capital, onde estéo insertos o0s
dividendos.

Ou seja, sempre que, havendo aumento do preco de um determinado bem, ele for menos
procurado para consumo, a sua elasticidade sera alta, logo a incidéncia ou majoracdo de um
imposto sobre ele afeta a procura do consumidor, ocasionando distor¢ao de mercado e provaveis
encargos excessivos.

Em oposicdo a regra da elasticidade alta, os produtos que, mesmo depois da majoracéo
das aliquotas ou sujeito a nova incidéncia tributaria, a demanda se mantém estavel devem ser
tributados mais severamente — sdo os produtos de primeira necessidade.

A seguir, passaremos a discorrer sobre questdes de mobilidade dos rendimentos do capital

e fluxos de renda.
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3.3 Mercado de capitais, fluxo circular de renda e a mobilidade do Capital: uma breve
explanacéo do modelo Dual.

O fluxo circular de renda nada mais é do que as transacdes entre os detentores de renda e
os fornecedores de bens e produtos. Os primeiros, no caso que teceremos, obtidos pela
remuneracdo dos fatores de producdo do capital, vdo ao mercado para adquirir produtos
consumiveis, 0s quais serdo consumidos em uma Unica etapa. Como demonstra a figura a seguir,

elaborada por Jodo Guedes (2011):
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produgao

Figura 2 - Fluxo Circular de Renda
Fonte: Guedes (2011).

Essa dinamica constitui o “fluxo circular de renda”, com vistas no fato de que essa renda
percebida pelo individuo pode se transferir para varios setores distintos e voltar como investimento
futuro para os fatores de produgé@o que constituiram a renda.

O fluxo de renda passa de pessoas fisicas as pessoas juridicas e retorna para as pessoas
em forma de bens e servicos, ou, podem ser investidos para a aquisi¢do de rendimentos futuros, de
fontes do capital. As decisdes quanto poupar, investir ou consumir, dentro do fluxo de renda,
podem ter consequéncias diretas sobre a oferta de emprego e sobre 0 aumento ou diminui¢do dos

precos relativos dos bens e servicos.
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As empresas, geralmente, atuam no mercado como agentes produtivos de riqueza e as
pessoas procuram essas companhias para consumirem produtos e servigos ou investirem nestas
com o fito de obter rendimentos do capital.

Nesta toada, esta inserido 0 mercado de capitais, que € uma forma de transferéncia de
riqueza/capitalizacdo de recursos pelas empresas, onde as pessoas juridicas vdo ao mercado
mobiliario para buscar capitalizacéo de terceiros, que dando lucro, distribui-lo-4 ou dando prejuizo,
o0 investidor assume os riscos do investimento. Os ativos investidos circulardo para outros fatores
de producéo e para a aquisicdo de ativos usados pelos fatores de producao.

Aqui, introduziremos o termo taxa de retorno, conceito segundo o qual o individuo investe
em algum ativo esperando obter lucro, o lucro é componente da taxa de retorno. Consideremos a
seguinte situacdo, um acionista investe X dinheiros na empresa Y, esse acionista projeta que o
lucro do investimento sera, portanto, X + Z = taxa de retorno, sendo Z o valor acrescido que o
investidor espera receber como rentabilidade.

Quando pensamos, portanto, em tributagédo do capital, os financistas Harvey Rosen e Ted
Gayer (GAYER; ROSEN, 2015) alertam que, em economias abertas, as quais o capital € mdvel e
ndo havendo aliquota internacional ou tributacédo global sobre o capital, a globalizacdo do mercado
se tornou uma preocupacdo premente para os Estados tributantes pensarem em politica fiscal
eficiente.

Mormente, porque 0s Estados que aplicam aliquotas progressivas ou excessivamente altas
veem o fluxo de capital saido do territorio nacional para paises que tem politicas fiscais de alivio
fiscal ou isencao.

Os donos do capital, sempre que surpreendidos por politicas tributarias incisivas, como a
progressividade sobre os rendimentos do capital, irdo retird-lo do pais que lhes pareca menos
rentavel para investir em outro Estado que lhes proporcione maiores taxas de retorno.

Do ponto de vista da oferta e da demanda, a oferta de capital para determinado pais é
perfeitamente elastica, ademais, a taxa de retorno deve sempre ser positiva. A mobilidade do
capital é tamanha que, frente a instituicdo do imposto, o capital sempre se transfere para fora do
Estado tributante, conclui-se porquanto, que a taxa de retorno antes do imposto precisa
continuamente subir.

Nas palavras dos autores:

[...] os politicos que ignoram a globalizagdo irdo superestimar sua capacidade de
colocar carga fiscal sobre os proprietarios de capital. Na medida em que o capital
é internacionalmente movel, os impostos sobre os capitalistas sdo deslocados para
outros, e a progressividade aparente de impostos sobre o capital proprio € uma
ilusdo (GAYER; ROSEN, 2015, p. 304-305).
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Por ocasido da globalizagdo dos mercados, o capital permanece em constante
movimento, principalmente, em economias abertas. Esse capital estrangeiro, adentra, em grande
medida, as economias, por meio dos mercados mobiliarios ou por meio do sistema financeiro.

No viés de desenvolvimento, a eficiéncia deve ser avaliada sob 0 aspecto dos capitais
nacionais e estrangeiros, os quais, circulam na economia, se, por eventual falta de atratividade de
investimentos ofertados, pela diminui¢do das taxas de retorno, contribui a politica fiscal para a
tomada de deciséo dos donos do capital.

Uma vez que ndo existe, em realidade, a tributacdo-global sobre o capital, grande parte
dos paises tratam a renda do capital de forma mais benéfica em relacdo aos proventos do trabalho.
Os beneficios concedidos aos rendimentos oriundos do capital sdo opostos a ele em virtude da sua
mobilidade, abstracdo e ubiquidade, considerado o mais mével dentre todos os outros fatores de
producao.

N&o obstante, a guerra fiscal internacional € um dos principais responsaveis por esse
conjunto de medidas, caso contrario, haveria influxo de capital estrangeiro e a fuga em massa dos
capitais nacionais.

Por seu turno, as forcas laborais sdo, via de regra, imdveis ou estanques, autorizando
menos custos administrativos para localizé-los e calcular seus rendimentos, sobretudo, quando
tributados na fonte, tal fator ndo se opera com rendas do capital, que, além do custo da burocracia
estatal, a arrecadacdo alcanca patamares muito mais onerosos e ineficientes quando o capital
nacional se destina a outra jurisdicdo tributante, se torna extremamente dificil de localizar
novamente aquele ativo para repatria-lo.

Alguns Estados-Membros da Unido Europeia, preveem algumas modalidades distintas de
alivio fiscal para os rendimentos do capital, como créditos de imputacdo ou o0 método de integracao
plena, modalidades mais complexas de alivio fiscal sendo de isencdo para rendas-capital de
residentes de estados alienigenas — um exemplo de Estado que adota a imputacdo de crédito para
rendimentos de ndo-residentes é a Alemanha’.

Em suma, a reducdo das aliquotas da renda-capital em detrimento da renda-trabalho, com
o fito de atrair capital estrangeiro e manter o capital nacional nas bases territoriais com

investimento nas empresas locais tem como principais ocorréncias: a globalizacdo, 0 mercado

1 ALEMANHA. Tribunal de Justica (Terceira Secgéo). Acordéo de 10 de fevereiro de 2011. Orgéo jurisdicional de reenvio: Unabhéngiger
Finanzsenat, AuRenstelle Linz. Recorrentes: Haribo Lakritzen Hans Riegel BetriebsgmbH (C-436/08), Osterreichische Salinen AG (C-
437/08). Recorrido: Finanzamt Linz. Livre circulagdo de capitais — Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas — Isencéo dos
dividendos de origem nacional — Isencéo dos dividendos de origem estrangeira subordinada ao respeito de certas condi¢des — Aplicacéo de
um sistema de imputacéo nos dividendos de origem estrangeira ndo isentos — Provas exigidas relativamente ao imposto estrangeiro
imputavel"). Disponivel em:
<http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=81238&pageIndex=0&doclang=PT &mode=req&dir=&occ=first&part=
1&cid=12793623)>. Acesso em: 09/03/2020.



http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=81238&pageIndex=0&doclang=PT&mode=req&dir=&occ=first&part=1&cid=12793623
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internacional (numa perspectiva de livre mercado); a bitributacdo internacional pelas vérias
jurisdicOes fiscais; a bitributagéo, interferindo na produtividade da empresa, no ambito da pessoa
Juridica e, posteriormente, na pessoa do acionista/investidor; o desincentivo fiscal ao investimento
estrangeiro no territorio nacional; a fuga do capital nacional para Estados com politicas fiscais
benéficas ao investidor; a neutralidade fiscal e as distor¢des engendradas pela tributacdo, por
vezes, leonina de alguns Estados.

Por forca desses fatores supracitados, alguns paises do norte da Europa passaram a adotar
a divisdo bipartite da renda-capital em relacdo aos rendimentos de fonte trabalho. Os primeiros,
foram submetidos a tributacdo na pessoa fisica do investidor a uma baixa aliquota fixa, para todos
os rendimentos do capital, tanto para aplicagdes financeiras quanto para rendimentos vindos do
mercado de capitais, a titulo de dividendos.

O modelo usualmente adotado, com suas devidas correcdes e alteracfes de Estado para
Estado, ficou conhecido como Dual Income Tax, pois concilia a tributagdo progressiva das rendas-
trabalho, com aliquotas progressivas variando de 0 a 100, com a tributacdo em montante fixo (flat
tax) sobre o capital (SORENSEN, 2005):

O dual income tax combina aliquotas baixas sobre o capital com aliquotas
progressivas sobre a renda do trabalho. Na versdo pura do sistema, a aliquota
sobre o capital é alinhada com o imposto sobre as corporagdes e com aliquotas
sobre o trabalho na primeira base de célculo.

A renda do trabalho (e outras forma de ndo-capital, como transferéncias pablicas)
acima de certo limite é, entdo, sujeito a uma sobretaxa que pode conter mais de
uma base de célculo, dependendo o grau de progressividade desejada. (traducéo
livre)

Como asseverado pelo autor, originalmente, a renda seria tributada na pessoa fisica e na
pessoa juridica, ou na Corporacao, enquanto a renda-trabalho, poderia conter mais de uma faixa,
dependendo do nivel de progressividade que se almeja.

No modelo Dual, por conseguinte, toda a renda oriunda do capital mantém a aliquota fixa,
tanto aquelas distribuidas para as pessoas fisicas quanto para as corporagdes, bem como para as
aplicacdes financeiras (se houver previsdo dessa dupla tributagdo). Alguns Estados, adotam o
aumento da aliquota nas pessoas fisicas, quando estas percebem renda acima de uma base de
calculo pré-estabelecida, ndo se confundindo com progressividade, esta segunda aliquota é fixa (o
mesmo fendmeno que ocorre com a apuragao do lucro real no Brasil, por exemplo).

O Brasil, adotava esse modelo de tributacdo até meados dos anos 90, porém, se distanciou
do arquétipo quando instituiu a previsdo legal de isentar dividendos ou renunciar outros ganhos de

capital e em atribuir aliquotas diversas para determinados rendimentos do capital financeiro, como
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para fundos de renda fixa etc. — ndo delinearemos maiores comentarios sobre essas distin¢des, pois
toca unicamente o mercado financeiro, enquanto nosso interesse se sustenta nos rendimentos
distribuidos a titulo de dividendos.

Adendo, na literatura sobre o assunto, poucas vezes 0s economistas se referem aos
rendimentos do capital distanciando o que tem origem no mercado financeiro do que tem origem
no mercado mobiliério, referindo-se apenas ao “capital”. Entretanto, as formulacdes tedricas se
aplicam, em regra, para os dois, salvo quando explicitado. Conceitos como 6timo tributério,
utilidades individuais, bem-estar, neutralidade, distorcdo e inducdo sdo linhas mestras para a
compreensdo de ambos e a correlacdo com a eficiéncia das politicas fiscais, presentes em todas as
analises sobre o tema.

Frente a corrida fiscal e desenvolvimentista, os tedricos do dual income tax anteviam a
dificuldade de tributar e arrecadar o acréscimo patrimonial proveniente do capital, pois este tem
como caracteristicas intrinsecas a mobilidade, abstracdo do valor e ubiquidade.

Logo, em vistas de desonerar os encargos de arrecadar ou custos de administracao e sob
0 prendncio de perda da eficiéncia arrecadatdria, em razdo da fuga dos capitais para paises
alienigenas, o gravame sobre caiu nos rendimentos do trabalho, propriedades, bens e servigos, com
maiores aliquotas e, nestas, incorreria a progressividade, enquanto o renda-capital permaneceria
com aliquotas fixas.

Sobre as experiéncias nos Estados Unidos, Malasia e Brasil, David Sugarman (apud
GUEDES, 2011, p. 79) concluiu que existe maior propensdo dos agentes econdmicos em alterar
suas decisOes de investimento e financiamento em paises cuja flutuacéo das taxas de retorno, apds
a incidéncia tributéria, seja maior, sobremaneira, nos paises em desenvolvimento. Aqui, a reducao
das aliquotas e a consequente queda da arrecadacdo se justificam em proveito do crescimento e a
eficiéncia do mercado de capitais.

Por que as aliquotas do capital ndo sdo progressivas?

Se o individuo tributado decide poupar menos, em funcédo da aliquota, ele gera
uma perda de eficiéncia e repassa parte de sua tributacdo ao investidor dos
recursos poupados, que pagaré um preco maior pelos mesmos recursos (SOARES
et al, 2009).

No que concerne a tributacdo progressiva do capital, a OCDE atesta, em relatério
publicado em 2001, que a progressividade reduz a iniquidade vertical na mesma proporcéo que
aumenta a ineficiéncia do sistema para a maximizagdo dos recursos de poupanca e investimento,
obtidos por fontes do trabalho ou capital, aumentando quantitativamente a incidéncia de evasoes
e formas de planejamento fiscal (Tax and Economy: Comparative Assessment of OCDE Countries,
v. 6, 2001, OCDE apud GUEDES, 2011, p. 71).
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Conquanto a distingdo da renda-trabalho para a renda-capital, na primeira, orientanda por
aliquotas marginais que variam de 0 a 100 (STERN, 1976) os quais, noutros idos, na Inglaterra e
nos Estado Unidos da América, chegava a ter aliquotas ate 80%, os denominados tributos
confiscatorios, tencionando atingir camadas sociais mais altas, estas aliquotas confiscatorias, com
o0 decurso do tempo, foram, cada vez mais, sendo reduzidas. (PIKETTY; GOLDHAMMER, 2014,
p. 634).

Contudo, no que diz respeito ao fruto do capital, 0 modelo dual income tax traz a
inovacado para a experiéncia tributaria.

Kevin Holmes (HOLMES, 2001), embora a isen¢do de determinadas classes sociais, a
piori, enseje numa desigualdade horizontal, a longo prazo isencdo, alinhada a objetivos
econémicos, politicos e sociais reverberariam de forma positiva para a comunidade, porguanto, o
sacrificio ou rendncia fiscal imediata do 6rgdo tributante, em vias de alcancar desempenho
econdmico e social a longo prazo, fundamentaria uma politica fiscal de alivio fiscal, sendo, de
rendncia.

Reuven S. Avi-Yonah (AVI-YONAH, 2000) destaca que os paises desenvolvidos tém
lidado de duas formas diferentes com a relevante questdo da mobilidade do capital, transferindo
0s encargos excessivos dos rendimentos do capital (com maior mobilidade) para os rendimentos
do trabalho (menos moveis).

O autor comenta que, a partir da analise dos dados da OCDE, os nimeros sugerem que
ha preferéncia de investimento em paises onde ndo se tenha sujeicdo a retencdo na fonte da renda-
capital e que a Ameérica Latina na década de oitenta tinha imensa fuga de capitais ou capital ndo-
tributado em virtude da evaséo e da elisdo fiscal. No que diz respeito aos casos de evasao fiscal,
estes sdo dificeis de mensurar, pois se trata de uma ilegalidade, logo, os dados apenas estipulam
as perdas em razdo das evasoes.

Nos paises da América Latina, estima-se que o capital transferido para outros paises,
principalmente os desenvolvidos, variava de 15 bilhdes a 60 bilhGes de dblares anuais (AVI-
YONAMH, 2000, p. 27).

O capital, saido da América Latina para o exterior, em 1992, chegava a,
aproximadamente, 300 bilhdes de dodlares, ainda assim, alguns proclamam que esses nimeros
pudessem ser muito maiores (numeros esses referentes as perdas de receita da tributacdo nas
pessoas fisicas, apenas). Entretanto, devemos informar que nestes nimeros estdo incluidos todos

os rendimentos do capital, como os investimentos no mercado financeiro.
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O autor destaca que alguns paises, a época do relatério da OCDE, beneficiavam capitais
estrangeiros com reducéo das aliquotas, para manufaturas de alguns setores (que ficou conhecido
como paraiso fiscal produtivo).

Como visto, o imposto de renda proveniente de fontes do capital, em 1992, poderia ser
grande responsavel pela perda de receitas que se transferiam para paises estrangeiros em funcéao
dos beneficios legais das respectivas legislacdes, paises que ficaram conhecidos como “paraiso
fiscal” ou os tax havens. O autor d& o exemplo dos Estados Unidos, quando, a época, introduziu
na legislacao a isencéo de determinado imposto, feito isso, as maiores economias da UE passaram
a conceder novas modalidades de isengdo sobre ativos financeiros, temendo perder, para outra
jurisdicéo, os capitais ali aplicados.

Concluimos, pois, este topico destacando as nefastas consequéncias da tributacdo do
capital, sobretudo, quando se da de forma progressiva e a tendéncia crescente dos investidores
estrangeiros de mudarem seu comportamento, de onde investir, por forga da legislacdo tributéria
e, quanto aos nacionais, de buscar outras jurisdi¢fes fiscais mais benéficas que maximizem as

taxas de retorno.

3.4 Politica de dividendos e a tributacédo do capital: auséncia de neutralidade fiscal quando
da sinalizacdo de novas exacdes e a dicotomia doutrinaria entre retencédo dos lucros e

reinvestimento

O debate acerca da distribuicdo do capital investido ou sua retencdo no ambito da empresa
tem sido posto a baila ao logo de todo o século XX e, até 0 momento, ndo ha uma resposta
definitiva ou mesmo pacificada sobre o tema.

Em meio ao assunto, exsurgem preocupacdes quanto aos efeitos adversos causados pelas
duas modalidades de politica de dividendos no plano intraempresarial, bem como sobre a
incidéncia de novas exacdes sobre o comportamento dos acionistas e o quanto a legislacdo
tributaria influi nas decisdes dos acionistas.

Sob o aspecto da politica de dividendos como forma estratégica de valorizagcdo das
empresas, a teoria de Miller e Modigliani (1963, p. 433-443) concluia que a politica de dividendos
era irrelevante para determinar o valor da companhia, a qual ficou conhecida como teoria da

irrelevancia.
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Em embate frontal a teoria da irrelevancia, estava a teoria desenvolvida por Lintner
(1956), importando dizer que os precos de mercado das companhias eram diretamente
proporcionais ao aumento da distribuicdo dos dividendos.

Na ultima teoria mencionada, o investidor tende a valorizar mais as a¢des que distribuem
mais dividendos em detrimento daquelas que pouco distribuem, movimento denominado passaro
na mao (bird in the hand), pois mais vale a rentabilidade certa no presente do que rentabilidade
maior futura, mas incerta.

A teoria do “passaro na mao” é destinada, em grande parte, aos acionistas que sdo mais
conservadores e ndo pretendem correr grandes riscos nos investimentos. Havendo, porquanto, um
movimento natural de reducdo das incertezas do investimento e valorizacdo das acdes da
companhia.

As razdes permeiam desde as diferencas da tributacdo entre dividendos e ganhos de
capital, eventuais riscos de perda de valor de mercado da sociedade ou riscos de faléncia, até razGes
de caréter psicoldgico do acionista (ROBERT, 2011).

Reduzindo a incerteza do investimento, o acionista descontaria os resultados da empresa
a uma taxa de retorno menor e precificaria as acbes em montantes cada vez maiores.

O crescimento da empresa, portanto, ¢ determinada por Gordon (1963 apud STROHER,
2015), como: (a) o valor da acdo com dividendos futuros esperados; (b) a taxa de retorno exigida
pela agéo; (c) a taxa de crescimento do valor do dividendo.

Nesse diapasdo, se a companhia planeja reter os lucros ao invés de distribui-los a titulo
de dividendos, aumentando o risco do acionista, o lucro futuro terd de ser proporcionalmente
maior, ou seja, a taxa de retorno do acionista tera que aumentar, assim como 0s riscos aumentaram.

Deduzimos que, se o acionista intentava receber esses dividendos no presente a uma taxa
de retorno menor e a companhia retém os lucros, o acionista, entdo, pode recorrer a outros
investimentos presentes, ainda que com taxa de retorno seja inferior desde que os dividendos sejam
distribuidos.

A teoria da irrelevancia da distribui¢éo de dividendos, por outro lado, advoga no sentido
de que os mercados sdo perfeitos e ndo ha agente econémico capazes de aumentar ou diminuir a
cotacdo de uma agédo; ndo existem impostos ou comissao por corretagem; os comportamentos dos
acionistas sdo idénticos e absolutamente racionais; a volicdo pelo investimento é anterior a
determinacdo da politica de dividendos intraempresarial, por isso, ndo afeta a decisdo do
investidor.

Outrossim, o crescimento do valor da empresa s6 se da em razdo da capacidade de gerar

lucro e pela redugéo dos riscos.



63

Na literatura sobre a irrelevancia da politica de dividendos, tem-se que o crescimento do
valor, na verdade, é reduzido conforme os dividendos sdo distribuidos aos acionistas, isto porque
a empresa ficaria com menos recursos disponiveis na medida em que estes sdo repassados aos
acionistas.

Outro aspecto suscitado pela teoria da irrelevancia é de que a companhia que permanece
com os lucros retidos dispde de mais capital para se manter competitiva no mercado.

Segundo Hess (1999 apud ZAGONEL, 2018), a teoria da irrelevancia foi aceita como por
ser consistente. Todavia, ap6s tomar notas sobre as imperfeicbes no mercado, como as
discrepancias de informacdo, impostos, custos de transagdo e conflitos de interesse entre
administradores e acionistas, a teoria da irrelevancia foi posta de lado.

Retomando as teses sobre a relevancia da politica de dividendos, estes servem, em
especial, para transmitir a imagem de saude financeira da companhia, ou seja, que a empresa tem
liquidez para distribuir os lucros ao final do exercicio contabil.

A distribuicéo dos dividendos, portanto, sinaliza para 0 mercado que a companhia tem
capital para investir e assim aumenta o valor da acdo, e, consequentemente, 0s acionistas se
interessam mais em investir em empresas com solidez financeira.

Em Bruni et. al (2003), os autores atestam que nos mercados transparentes a informacao
transmitida sobre a politica de dividendos das companhias interfere na tomada de decisdes dos
acionistas e no aumento dos precos das agdes.

Ademais, constatam que o incentivo de buscar capitalizacdo através dos mercados de
capitais € muito relevante para a saude da economia como um todo, em especial, considerando que
a taxa de juros para a aquisicao dos empréstimos inviabiliza essa alternativa para muitas empresas
no Brasil.

Face a transparéncia dos mercados, é inegavel que a politica de dividendos desempenha
papel fundamental sobre as decis6es dos 6rgados gestores das empresas, qual seja, reter ou distribuir
os lucros.

Os autores constatam que, ao logo de cinquenta anos, os Estados Unidos tém encabecado
uma série de pesquisas sobre o tema, concluindo que:

[...] os dividendos tendem a seguir as receitas; isto €, aumentos nas receitas séo
seguidos por aumentos nos dividendos e quedas nas receitas por cortes nos
dividendos (Bruni et. Al, 2003).

Para a teoria da sinalizacdo, os dividendos se prestam para informar aos possiveis
investidores que o fluxo de caixa da empresa e as intengGes de investimentos futuros dos

administradores podem coadunar em interesses reciprocos.
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Outra preocupacdo dos investidores sobre a politica de dividendos, concerne aos
investidores minoritarios sem direito de voto (outsiders shareholders) em receber os lucros
distribuiveis, no término do exercicio social, pois, 0s acionistas minoritarios ndo estariam reféns
dos arbitrios dos corporate insiders (acionistas majoritarios e administradores), estes Gltimos
ditando os destinos da distribuicdo dos lucros da atividade empresarial quando bem entendessem.

Para tanto, o receio dos acionistas minoritarios repousa no mau reinvestimento dos lucros
excedentes, no desvio finalidade ou fraude dos administradores juntamente com acionistas
majoritarios e na sublocacdo dos recursos reinvestidos. Esta teoria foi denominada de teoria da
agéncia.

O temor pela alocacdo ineficiente de recursos indica que a predilecdo dos acionistas é a
distribuicdo do lucro imediato, ou invés do lucro futuro, pois a retencdo do lucro pode ocasionar
ineficiéncia administrativa do investimento, segundo a teoria da agéncia.

Oportunamente, o efeito clientela diz respeito as preferéncias dos investidores por acdes
que privilegiem os dividendos que ndo sejam téo atingidos pelo imposto de renda. Quando da
existéncia de aliquotas diferenciadas, a acdo escolhida para investimento serd aquela que suporta
menos aliquotas de imposto de renda, culminando em maior rentabilidade para o acionista.

Logo, com a premissa de que 0s acionistas e as empresas agem racionalmente, 0s
acionistas optardo por agdes com rentabilidade estavel e com pouco risco, quando a tributacdo dos
dividendos eleva os riscos dos investimentos, enquanto as empresas se “especializardo” naquele
nicho de investidores.

Em vistas de que os dividendos distribuidos por grandes empresas, ja estabelecidas no
mercado, geralmente, seguem esse padrdo de baixo risco e rentabilidade estavel, as pequenas
empresas com pouca relevancia no mercado serdo pouco acessadas pelos investidores, pois 0s seus
dividendos, quando distribuidos, serdo menores com elevado risco e rentabilidade instavel.

Assim, o imposto de renda pode gerar auséncia de neutralidade e dirigismo estatal sobre
transacOes privadas, pois a tributacdo tende a aumentar os riscos do negécio, como explanado
anteriormente, a taxa de retorno do investimento tem de ser cada vez menor a medida que o
imposto de renda vai incidindo. Aqui, as empresas em ascensao, com pouca relevancia no mercado
seriam preteridas as grandes corporaces, pois estas Ultimas distribuem dividendos maiores e com
baixo risco.

Em estudos empiricos realizados por John R. Graham (2003), as instituicdes norte
americanas que negociam ativos no mercado mobiliério, sinalizam que as institui¢ces isentas ndo
tinham preferéncia entre acGes com rendimentos altos ou baixos, investiam em ambas, enquanto,

0s acionistas que eram tributados tinham preferéncia em manter investimentos em agdes com baixa
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distribuicdo de dividendos. Ou seja, a politica de alivio fiscal ou rendncia fiscal, enseja na
diversificacdo dos portifolios pelos acionistas e altera as decisfes quanto & assun¢do do risco.

Por seu turno, em 2003 a aliquota nos Estados Unidos sobre os dividendos, percebidos
pelas pessoas fisicas, foi reduzida de 35% para 15%. A reacdo dos mercados sobre a queda das
aliquotas foi impressionante.

Nos estudos de Chetty e Saez (2005), ao longo de 20 anos, apontou que o numero de
empresas que nao pagavam dividendos ha decadas, apos a experiéncia de reducéo das aliquotas do
imposto de renda, passaram a distribuir dividendos retidos ha mais de 20 anos, exponencialmente.

Concluiram também que as empresas cujos acionistas eram instituicbes isentas nao
aumentaram com a reducdo das aliquotas, indicativo de que a politica fiscal afeta a taxa de lucros
acumulados, sem destinacdo especifica. Em outros termos, as instituicdes isentas, durante o
periodo de aliquotas altas, recebiam normalmente os dividendos, as empresas, portanto, nao
repassavam aos acionistas os lucros do exercicio por ocasido do imposto de renda (no pais em
questdo, o imposto de renda recai no &mbito da empresa e da pessoa fisica).

Segundo os autores, o corte de aliquotas de 2003 serviu como base experimental para 0s
efeitos da tributacdo sobre os dividendos e 0 comportamento das Empresas, in verbis: Several
recent studies have used the 2003 tax cut as a “natural experiment” to learn about the effects of
dividend taxation on corporate behavior” (CHETTY; SAEZ, 2005).

Sendo que os dividendos regulares, ou seja, qualificados como periddicos/recentes,
estavam estagnados de 1998 a 2002 no montante acumulado de 25 bilhdes de dolares, sem
destinacao especifica.

Saez e Chetty (2005) revelam que da década de 80 até 2002 o pagamento de dividendos
estava caindo gradativamente, chamando essa queda de “desaparecimento dos dividendos” por
alguns autores.

Todavia, no ultimo quarto do ano de 2002, precisamente, 0 “desaparecimento dos
dividendos” cessou, quando fora noticiada a reducdo das aliquotas e a quantidade de dividendos
distribuidos aumentou.

Além do corte de aliquotas de 35% para 15% sobre os dividendos, o0s autores consideram
gue talvez possam ter alguma influéncia os diversos escandalos coorporativos envolvendo os
controladores majoritarios durante o inicio dos anos 2000, gerando grande desconfianga nos
acionistas e no proprio Estado sobre a aplicacdo dos lucros retidos.

Outra ocorréncia verificada durante os anos que precederam a queda das aliquotas do
imposto sobre o pagamento de dividendos é a chamada recompra das a¢6es (share repurchase),

como forma de devolver dinheiro para os acionistas sem incidir o imposto de renda, imperava a
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modalidade de planejamento fiscal usual entre os Estados que tributam pesadamente os
rendimentos do capital.

Corroborando com a teoria da agéncia, ha alguma evidéncia empirica de que a poupanca
pessoal dos administradores da empresa se confunde com a quantidade de lucros retidos.

A priori, a retencdo dos lucros proporciona novos investimentos na empresa € novos
custos de oportunidade de aquisicdo de novas tecnologias e mecanismos mais sofisticados para
empreender, todavia, 0s acionistas majoritarios podem usar a poupanca da empresa para tomarem
decisOes pessoais de poupanca e investimento (PORTEBA, 1989).

Outra evidéncia elencada pelo autor, Porteba (1989), apesar de pouco conclusivas,
convergem no sentido de que aliquotas altas sobre os dividendos podem influir na diminuicéo do
consumo.

Em Silva (BRITO; LIMA; SILVA, 2009) aponta que quanto menor o direito dos
acionistas administradores aos dividendos, menor € o pagamento de dividendos e maior é o
interesse em reter o lucro no &mbito da empresa, refletindo a teoria da agéncia nos modelos de
distribuicdo dos dividendos no Brasil.

Em observacao feita por Harvey Rosen e Ted Gayer (GAYER; ROSEN, 2015), se ndo
houvesse impostos, os custos de oportunidade de R$ 1,00 de lucro retido seriam iguais ao custo de
oportunidade de R$ 1,00 de dividendos. Porém, se houver imposto de renda com aliquota marginal
fixa de 15% sobre os dividendos, o custo de oportunidade de manter R$1,00 em lucros retidos na
empresa é de R$ 0,85 centavos de dividendos, o que reduz consideravelmente o custo de
oportunidade dos lucros acumulados. Entéo, para cada real retido a aliquota do imposto de renda,
na pessoa juridica, decresce a primeira.

Custo de oportunidade é a rentncia de uma escolha em favor de outra (investimento ou
poupanca) que poderia ser rentavel para investir. Se o custo de oportunidade é reduzido, significa
dizer que a oportunidade de aderir a outros negdcios mais rentaveis é igualmente reduzida
(rendncia de uma decisdo para tomar outra decisao).

No estudo realizado por José Wagner Morais de Paiva e Alvaro Vieira Lima (2001) no
foi possivel precisar se a nova legislacao tributéria, promulgada no ano de 1995 sobre a isengéo
dos dividendos, mudou a estrutura da politica de dividendos das S/A’s pelos quatro anos seguintes
no Brasil, pois os resultados foram inconclusivos.

Segundo o estudo, as empresas brasileiras ndo passaram a distribuir mais os dividendos
depois da isen¢do tributaria concedida a elas. Mostrou também que as empresas que pagavam juros

sobre capital proprio para seus acionistas apresentaram aumento no pagamento de dividendos
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durante os anos analisados, contudo, aquelas empresas que ndo pagaram juros sobre capital proprio
reduziram os pagamentos de dividendos.

Alertam que, assim como o pagamento de dividendos depende de empresa para empresa,
ndo ha uma politica de dividendos uniforme, mesmo que os grupos sejam delimitados pelo
comportamento.

Apesar de o estudo concluir no sentido de que ndo houve um grande montante de
dividendos distribuidos durante o periodo, assenta que as empresas que adotaram a distribuicdo
dos juros sobre capital proprio distribuiram dividendos em valores mais acentuados do que nos
anos anteriores, havendo uma mudanca de comportamento em face da isencéo.

Os autores findam por dizer que a auséncia de receptividade em um primeiro momento
pelos gestores das empresas pode ser por desconfianca na legislacdo tributaria, in fine:

O crescimento do nimero de companhias que pagaram 0s juros sugere que 0s
gestores tenham postura conservadora em relacdo as modificacGes da legislacéo,
ndo implementando de imediato os mecanismos facultados pela lei, mesmo que
estes promovam uma reducdo nos impostos. As constantes alteragdes legais e a
desconfianca nos ordenamentos tributarios aparentemente vantajosos podem ser
as explicacOes para a prudéncia dos administradores (PAIVA; LIMA, 2001, p.
29).

No artigo “A Influéncia da Politica de Dividendos no Valor de Mercado das Empresas
Brasileiras”, André Ricardo Moncaio Zanon, Clésio Gomes de Aradjo e André Nunes (ZANON;
ARAUJO; NUNES, 2017) concluem que no Brasil ndo ha uma relacdo direta entre valorizacio
das empresas que distribuem mais dividendos com as que distribuem menos.

Entretanto a politica de dividendos é prestimosa e demonstra aumento dos valores de
mercado das empresas quando e se, segundo o estudo, estas tiverem prejuizo no exercicio contabil.
Aqui, existindo sim, uma relacdo entre valor de mercado e distribuicdo de dividendos, porque a
politica de dividendos mais clara é refletida positivamente no mercado e, consequentemente,
aumento do valor da empresa.

Ademais, o estudo conclui que as empresas que distribuem dividendos em maior
proporcdo também podem ter suas ag¢Oes valorizadas em relacdo ao valor contébil, maximizando
o0 valor de mercado.

Ja o estudo de Viana Junior et al, “A Influéncia da Politica de Dividendos sobre o Valor
de Mercado: Evidéncias em Empresas Brasileiras”, indica que ha relagdo positiva entre
distribuicéo de dividendos e valor de mercado da empresa e das suas a¢des. Contudo, o resultado

ndo é conclusivo no sentido de que o aumento do valor de mercado se da unicamente pelo
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dividendo, mas sim, que ha outros fatores envolvidos, como a fiscalizagdo de 6rgdos regulatorios
estatais.

Os autores verificam que as empresas que mais pagam dividendos séo aquelas ligadas a
setores altamente regulados pelo Estado, como as empresas do setor elétrico.

Dessa digressé@o, quanto mais elevado o imposto de renda tendo como fato gerador os
dividendos tdo mais a reducdo do poder de investimento através dos lucros retidos pela empresa,
na mesma proporc¢do da aliquota incidente.

Apesar de pouco conclusivos e nada uniformes, especialmente no Brasil (de parcos
estudos sobre o0 assunto), a experiéncia amostrada mais precisa até entdo € a ocorrida em 2003
quando da reducdo das aliquotas incidentes sobre a distribuicdo de dividendos nos Estados Unidos,
por Saez e Chetty (2005), na qual se torna alva que a politica fiscal adotada pode ensejar nas
decisbes das empresas e dos acionistas, como onde investir, quanto e questbes sobre a
diversificacdo das agdes de interesse.

Mormente, demonstra que a desconfianca na gestdo administrativa pelos gestores — a
titulo de exemplo, escandalos, denuncias de corrupcao e sublocacdo de recursos — pode levar a
mudancas de comportamento dos acionistas.

No Brasil, com a Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b), é publica a intencdo do legislador, qual
seja, incentivar as empresas a distribuirem o lucro econémico, compensando a perda da
arrecadacdo com a instituicdo dos Juros sobre Capital Préprio (JSCP).

Inferimos que, adeptos da teoria da relevancia dos dividendos e da agéncia, o legislador
patrio entendeu por bem priorizar a distribuicdo dos lucros com a isencdo dos dividendos, tanto no
seio da pessoa juridica, quanto da fisica, a fim de diversificar a carteira dos acionistas e
proporcionar um ambiente fértil para a assuncao de riscos — uma vez que, quase que de forma
unissona (nesse sentido), as evidéncias empiricas demonstram que aliquotas reduzidas do imposto
de renda ou programas de alivio fiscal conduzem o investidor a ser menos conservador nos
investimentos, em vias de que os investidores que recolhem grandes montantes para o fisco se
limitam a investir em fundos e agdes com risco baixo.

Outrossim, os dividendos distribuidos pelas pessoas juridicas, quando isentos,
proporcionam menos riscos de confusdo patrimonial entre a poupanca dos acionistas majoritarios/
controladores, reduzem os riscos de fraude ou sublocacdo dos recursos retidos, bem como,
engendra maior protecdo dos interesses do acionista minoritario.

Ademais, a atratividade junto ao mercado, sobre a distribuicdo de dividendos cada vez

mais voluptuosos, pode indicar a solidez financeira da empresa (por mais que essa tese nao seja
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pacifica, a econometria, atesta validade em alguns casos) e, em dadas ocasides, a valoriza¢do do

preco das acOes, que também interessa aos acionistas.

3.5 Dupla tributacdo do capital: o sujeito passivo na Pessoa Juridica e na Pessoa Fisica, a

experiéncia internacional com o imposto corporativo

Conforme fora exposto acima, a corrente da academia brasileira que milita no sentido da
tributacdo do capital visa estabelecer maior equidade vertical entre aqueles que sdo remunerados
pelo trabalho em relacdo aos remunerados pelo capital e asseguram, através da observacao dos
modelos fiscais de outros paises, que a tributacdo do capital se opera em duas fontes distintas, a
saber, na pessoa fisica do acionista e na pessoa juridica da empresa que distribui o dividendo, por
meio do imposto corporativo e que ndo é tratado com alarde pela economia global.

Logo, seguindo a média de aliquotas agregadas dos paises da OCDE, também deveria o
Brasil tributar a pessoa fisica do acionista tal qual a pessoa juridica, pelo imposto corporativo,
sendo até mesmo desejavel que assim o faca.

Contudo, a literatura sobre o assunto reflete opinido diametralmente oposta sobre a
bitributacdo do capital, ndo obstante, sugerindo, inclusive, modelos véarios de alivio fiscal ou
modelos que se assemelham ao instituto da isencao.

Para adentrarmos no tema sobre a tributacéo do capital nas pessoas juridicas e em seguida
na pessoa do acionista, recorremos as palavras do professor Isaias Coelho (2011) sobre o imposto
corporativo Norte-Americano, vide:

Nos Estados Unidos, IRPJ é corporate income tax: sé alcanga as Corporations,
sobretudo as Grandes Empresas. Todas as sociedades sdo transparentes, isto €, 0s
lucros apurados sdo tributados apenas nas DIRPF dos sécios.

Igualmente as firmas individuais sao tributadas pelo IRPF. E algo historico deles
(Theodore Roosevelt queria apanhar apenas os robber barons, antes de existir o
IRPF). O mesmo sistema foi adotado na maioria dos paises da OCDE.

O sistema que trata a PJ ndo Corporation como contribuinte, como temos no
Brasil, existe também em alguns paises da América Latina. Por isso é complicado
comparar a arrecadagdo de IRPF no Brasil com outros paises.”

Assim, de acordo com o enxerto do texto, podemos afirmar com seguranca, tratando-se
de sistemas fiscais e modelos empresariais distintos, 0 marco divisor do imposto corporativo norte
americano, seguido por parte dos paises da OCDE, é que o Corporate Income Tax € apurado e
recolhido nas empresas de grande porte, como as S/A brasileiras, que, via de regra, negociam

ativos no mercado de capitais.
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Uma distincdo do modelo de tributagdo das corporacGes para 0 nosso modelo de
tributacdo é que no primeiro o imposto é parcialmente determinado pelos fatores de producéo,
enguanto o modelo brasileiro € apurado por meio do lucro econémico, isto €, a subtracao dos custos
de producéo bruta restando apenas os lucros.

O imposto parcial seria aquele cobrado sobre insumos em alguns de seus usos, havendo
uma série de impostos dentro de cada setor, 0 imposto se torna setorial, passando desde impostos
sobre, por exemplo, capital utilizado na producdo de alimentos, em manufaturas, impostos sobre
o trabalho na producéo de alimentos, etc. — afinal, grande variedade de insumos e matérias-primas
(GAYER; ROSEN, 2015, p. 430-431).

Por sua vez e em oposicao flagrante, no Brasil, o imposto apurado autonomamente pelas
pessoas juridicas abarcam ndo somente as S/A’s, mas todos os demais tipos societarios, inclusive,
os empreendimentos individuais, enquanto nos Estados Unidos e demais paises, as empresas ou
firmas tém apuracao contabil e incidéncia tributaria na propria pessoa dos sdcios, pessoas fisicas,
sendo, por conseguinte, sujeitas a tabela progressiva do IRPJ.

Entdo, levando em conta que ndo ha parametros no Brasil sobre os impactos do imposto
de renda nas pessoas juridicas, por determinacdo da Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b) que o isenta
para o beneficiario pessoa fisica e pessoa juridica, teceremos alguns comentérios sobre a tributacdo
nos moldes do corporate income tax, lembrando que nessa apuracdo os dividendos compdem a
base de célculo para o imposto corporativo que foi reduzido de 35% para 21% depois de 2017. No
mesmo ato, foi estabelecida a deducdo dos dividendos pagos aos acionistas pelas Corporacées, que
caiu de 70% para 50% e de 80% para 65% das deducgdes. J& as corporacdes que receberam recursos
vindos do exterior, podem deduzir 100% do imposto de renda corporativo sobre os dividendos
distribuidos (IRS, 2019).

Comentando sobre o assunto Austan Goolsbee (2002) indica que o imposto corporativo
leva a uma menor produtividade da empresa, onde as empresas tendem a nao fazer negocios com
corporagdes, nos estados (aqui se refere a estado-membro da federacdo estadunidense) onde as
aliquotas do imposto s&o maiores.

Assinala, logo de inicio, que a dupla tributacéo do capital gera uma distor¢do no mercado,
por consequéncia, gera, inclusive, o fendmeno do encargo excessivo.

O autor admite que algumas atividades especificas sdo desempenhadas quase que
exclusivamente por corporagdes, cita 0 caso das manufatureiras (imposto setorial), caso venha a
incidir um imposto parcial sobre os fatos de producéo, levard a mudanca para outros atividades

que nio sdo desempenhadas por corporacdes, gerando um encargo excessivo. E provavel que a
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onerosidade causada pelo imposto corporativo seja suportada pelo capital e pelo trabalho
(GOOLSBEE, 2002).

Por conseguinte, essas mudancas comportamentais, em razdo do imposto sobre as
corporagdes, desaguam na ineficiéncia do imposto em anélise, o qual importa dizer que induzem
0s agentes econdmicos a mudarem de comportamento por causa da onerosidade da atividade.

Neste caso, falamos de dois efeitos indesejados, distorcéo e indugéo, respectivamente, as
corporagdes migram de um setor produtivo para outro ou alteram seu tipo societario em razao da
politica fiscal; e, porque a empresa € induzida a transferir o estabelecimento comercial para outro
estado-membro da federagdo que tenha uma politica fiscal mais branda com as corporag¢ées no seu
respectivo setor.

O autor afirma que as mudancas comportamentais dos agentes econdmicos se dao,
sobretudo, quando as aliquotas do imposto de renda das corporacbes mudam. Uma dessas
mudancas de comportamento, ocorre quando um estado-membro aumenta as aliquotas do imposto
de renda, essa alteracdo faz com que as corporages mudem de estado também. Entretanto, o autor
conclui que os niveis de encargo excessivo sdo modestos, enquanto a sensibilidade do mercado no
decurso do tempo, motivada pela majoracdo das aliquotas nas corporagdes, € altissima
(GOOLSBEE, 2002).

Nesse diapasdo, para Harvey Rosen e Ted Gayer (GAYER; ROSEN, 2015, p. 434), ao
tributar o rendimento corporativo o imposto torna o investimento empresarial mais caro. Ent&o, se
0 custo para a utilizacdo do capital aumenta, em virtude da politica fiscal, essa empresa/corporacédo
investi-lo-4 em tecnologias mais baratas e de menor qualidade. Para que um projeto seja rentavel
a taxa de retorno tem que ser maior que o custo do investimento (custo de utilizacdo do capital),
sendo o custo maior do que o investimento, a empresa reduz a quantidade e qualidade dos
investimentos. O aumento do custo de utilizacdo do capital, além de fazer com que a empresa
busque tecnologias mais baratas com pouca tecnologia, pode afetar as decisdes de oferta de
emprego e outros fatores de producéo.

Em Gordon e Lee (1999) entendem que a indedutibilidade dos dividendos do imposto
corporativo tem criado uma maior propensdo das empresas a buscarem financiamentos através do
endividamento, para ndo estarem sujeitas ao imposto dos dividendos distribuidos.

Porteba (1989) chega a mesma conclusao, a partir de relatorios de meados da década de
80, nos Estados Unidos, pois se torna mais barato usar do endividamento do que emitir acdes,
pagando dividendos que serdo tributados nas duas esferas, pessoa juridica e pessoa fisica. Portanto,

havia a preferéncia das empresas a se socorrem do endividamento ao invés da capitalizag&o.
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Os autores percebem que, cortando 10% das aliquotas do imposto corporativo, ha a
diminuicdo do financiamento por endividamento em 4%, mesmo mantendo as aliquotas
progressivas para o0 imposto das pessoas fisicas. Isto porque, no periodo de estudo, os dividendos
eram tributados como rendimentos ordinarios com base nas aliquotas IRPF. No periodo analisado,
1954-1995, 19% dos ativos das corporagdes foram financiados com débito (GORDON; LEE,
1999).

Os autores relatam que, no periodo em questdo, as aliquotas do imposto corporativo eram
maiores do que do imposto das pessoas fisicas, por isso, 0s contribuintes buscavam alternativas
para serem tributados conforme a aliquota do imposto de renda das pessoas fisicas, sendo que a
mais comum era mudando o tipo societario de corporacdo para ndo corporagao.

Outro método de planejamento fiscal, era ao invés de se capitalizarem por meio da
emissdo de ativos mobiliarios, as corporacGes se financiavam através do endividamento.
Principalmente, depois que os juros devolvidos eram tributados com as aliquotas progressivas do
imposto de renda das pessoas fisicas, menos onerosos, e dedutiveis no imposto de renda
corporativo.

Em razdo da menor aliquota para as rendas das pessoas fisicas em relacdo as corporacdes,
gradativamente, geraram maior incentivo as alteracdes da forma societaria, em especial para as
grandes empresas.

As empresas com baixas aliquotas de imposto de renda eram incentivadas a usar menos
débito/endividamento, enquanto as grandes empresas que arcavam com maiores aliquotas de
imposto de renda usavam do endividamento.

Logo, pode-se afirmar que existe, sim, correlagéo entre o endividamento das empresas e
imposto de renda, bem como os dividendos tributados no &mago da corporacao podem influir sobre
suas decisdes de endividamento se as aliquotas do imposto de renda forem superiores as aliquotas
das pessoas juridicas.

Portanto, considerando que o imposto corporativo, nos moldes dos paises componentes
da OCDE (usamos como modelo base o norte americano), reflete a ineficiéncia tributaria, gera
fendmenos indesejados, como indugédo e distor¢cdo do mercado e, ndo por menos, € um modelo
societario completamente diferente com apuracdo contébil distinta, a tentativa de importacdo do
mesmo pode ser tida como imprudente, pois 0s problemas do modelo séo, igualmente, importados.

Ap0s varios estudos que suscitam os problemas do imposto corporativo e a sobreposicao
dos efeitos da ineficiéncia, os quais demandaria muito estudo e pesquisa, razdo esta que so
trouxemos uma abordagem superficial sobre o tema, foram sugeridas propostas para a reforma,

mais uma vez, utilizaremos sugestdes apreciadas pela doutrina norte americana.
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O primeiro modelo proposto foi denominado meétodo de integracdo plena ou de parceria,
segundo o qual todos os ganhos das corporagdes durante um determinado ano, sendo esse ganho
distribuido ou ndo, sdo atribuidos aos acionistas como uma parceria e 0S acionistas seriam
tributados conforme a aquisicéo dos ativos.

Por exemplo, se X é dono de 1% das a¢des de Empresa Y, cada ano o rendimento tributado
seré de 1% dos rendimentos tributaveis da Empresa Y.

Destacamos o0s beneficios elencados por essa forma de tributacdo: (a) a ma alocacéo de
recursos entre setores empresariais e ndo empresariais seria eliminada; (b) na medida em que a
integracdo reduzisse a taxa de tributagéo sobre os rendimentos do capital, as distor¢des induzidas
por impostos nas decisdes de poupanca diminuem; (c) a integracao iria eliminar os incentivos para
lucros acumulados em excesso; (d) a integracdo plena acabaria com a predisposicdo sistema de
financiar dividas, pois ndo haveria base tributaria das empresas em separado a partir da qual fazer
a deducdo do pagamento de juros (GAYER; ROSEN, 2015, p. 444).

Dessa proposta, os principais beneficios prognosticados seriam quanto a distribuicdo da
renda, pois afetaria os integrantes das camadas superiores e inferiores da piramide social. Uma vez
que as pessoas fisicas que contribuem com aliquotas mais altas no imposto de renda pessoa fisica
seriam as mais atingidas.

Outro método utilizado para evitar a bitributacdo do capital é o denominado, “imputagédo
de crédito”. Primeiramente, o tributo é arrecadado na pessoa juridica, 0 que corresponderia ao
IRPJ, e depois nas pessoas fisicas beneficiadas pelos dividendos; os acionistas poderao se creditar
do montante pago pelas companhias investidas, que foram pagos anteriormente; e esse crédito
podera ser usado para abater obrigacfes de cunho pessoal, como os dividendos.

Sem a imputacdo do crédito, o acionista seria obrigado a recolher todos os ganhos do
capital, créditos, etc. no total. A instituicdo da imputacdo do crédito fara com que o acionista possa
abater essas obrigaces tributarias com os créditos obtidos pelos dividendos recebidos, podera,
havendo excesso de crédito, abater outras obrigacfes tributarias no mesmo ano (HATHWAY;
OFFICER, 2004).

Os autores admitem que praticamente todos 0s paises da OCDE tem alguma forma de
impostacgdo de crédito — o mais relevante, que ndo adota esse sistema é os Estados Unidos. Nesse
sistema, em sua maioria, 0 imposto pessoal dos acionistas com direito ao dividendo € retido na
fonte (esse artigo foca no sistema de imputacdo de credito Australiano). Esse crédito ndo pode ser
usado, por exemplo, por estrangeiros e pessoas que ndo estdo obrigadas pela lei local, e os

beneficiarios do crédito poderdo resgata-lo quando estiverem obrigados a cumprir com alguma
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obrigacdo tributéria. O acesso ao crédito é concedido pela companhia que emite a¢bes com crédito,
entdo, o direito ao crédito depende da politica da empresa

Por outro lado, WILKINSON; CAHAN; JONES, (2000), a Nova Zelandia, a partir de
1993, estendeu a imputacdo do credito para ndo-resistentes.

O outro método para a extin¢do da dupla tributacdo sobre os rendimentos do capital das
pessoas juridicas consiste na deducdo da base de calculo dos dividendos distribuidos ao acionista,
na apuracdo contabil da corporacédo, assim como é feito com o Juros Sobre o Capital Proprio, o
que ficou conhecido como auxilio dividendos, o qual funcionaria como uma espécie de isen¢édo
para as corporacgdes. Por 6bvio que essa deducéo pode representar apenas uma guantia maxima,
que ndo chegue a 100%, como ocorre hoje com a legislagdo norte americana, entdo, ndo

corresponderia a uma isen¢io?.

2 Sobre as distorcdes causadas pela tributacdo do capital, vide o artigo do professor José Roberto
Afonso da FGV/IBRAE (AFONSO, 2014), onde constata que o fendmeno da Pejotizagao no Brasil
decorre da carga tributéria sobre as pessoas juridicas que contribuem com o CSLL e PIS/COFINS,
que aumenta em quase 10 pontos percentuais a aliquota total dentre os paises da América Latina e
parte dos paises componentes da OCDE. Enquanto nos paises do norte europeu, o trabalhador se vale
desse método de planejamento fiscal para escapar das altas aliquotas da renda-trabalho, aqui, a
esguelha se presta para evitar as contribuicdes com a seguridade social (CSLL, Cofins).
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4. A TEORIA ECONOMICA DE JOSEPH STIGLITZ SOBRE A RENDA-CAPITAL
E A RELACAO ENTRE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO FACE AO
IMPOSTO DE RENDA.

O economista Joseph Stiglitz (2000), enumera algumas das caracteristicas essenciais para

a elaboragdo de um “bom” sistema tributario, seriam elas:

a)
b)

c)

d)

e)

eficiéncia econdbmica: ndo deve interferir na atribuicao eficiente dos recursos;
simplicidade administrativa: de modo que seja a arrecadacao barata e facil para a
administracdo tributéria;

flexibilidade: deve responder facilmente as intercorréncias econdmicas,
circunstancias de cambio etc.;

responsabilidade politica: o contribuinte deve saber exatamente e, em qual medida,
sua contribuicdo estd sendo utilizada pelo Estado e em que medida as aplicacfes
refletem a sua preferéncia de alocagéo de recursos na comunidade;

justa: o tributo deve ser justo na forma que lida com diferentes grupos ou individuos

componentes da matriz social, de modo a trata-los de maneira proporcional.

Feita essa abordagem preliminar, o renomado economista adentra as questdes

concernentes a tributacdo do capital. No livro em andlise, como fora dito anteriormente, poucas

vezes a literatura faz separacéo entre o que sao rendimentos do capital — qual a tributagéo da pessoa

fisica e juridica; quais capitais sdo provenientes ou aplicados no mercado financeiro ou de capitais.

Todavia, elaboramos topico proprio para elucidar a teoria econémica de Stiglitz (2000) sobre a

tributacdo do capital abarcando todas as modalidades de tributagéo.

4.1 Elasticidade Tributéaria

Objetivando trazer a lume um pouco da doutrina econémica de Stiglitz (2000), faz-se

mister explicar o conceito e a que se refere o autor quando traz a baila o conceito de elasticidade

tributaria.

A elasticidade diz respeito as afetagdes econdmicas ocasionadas por eventos externos ou

internos ao mercado, como a institui¢cdo de um tributo, assim, quando nos referimos a elasticidade,

esta considera a oferta de determinado bem/coisa e demanda por determinado bem/coisa.
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4.2 A natureza infinitamente elastica dos mercados quando se depara com novas

exacoes

Cumpre mencionar, que a elasticidade do mercado mobiliario é, nas palavras do autor,
“infinitamente eldstica”. Ou seja, as curvas de variagdes de demanda e ofertas estdo sujeitas a
fatores externos e internos.

Da doutrina do autor, depreende-se que sempre que houver uma instituicdo tributaria
sobre o capital, ou, até mesmo outras imposicdes, fatores politicos, sociais etc., a oferta e demanda
tencionam para cima ou para baixo, isto €, a elasticidade é medida de acordo com as varia¢des das
curvas de oferta e demanda e quantas variagdes transcorrerdo desses fatores externos e/ou internos.

Por exemplo, numa variacdo de demanda em curva horizontal com um decréscimo do
seu preco (para produtos) da lugar a um pico de demanda, seria isto uma elasticidade infinita. Por
sua vez, na reducgéo do preco de um bem, aliada a uma curva de oferta vertical, teremos uma oferta
que ndo varia em absoluto quando varia seu preco (em oposi¢do ao que ocorre com variagoes de
preco na demanda), esta elasticidade é igual a zero ou nula, também ndo dard lugar a um
incremento de sua demanda pela simples mudanca do preco.

Dessumimos dessa premissa que, sempre que ha um gravame em determinado ativo,
mediante, por exemplo, a instituicio de um imposto, a curva de oferta e demanda restara
prejudicada, perpendicularmente para baixo. Noutras palavras, a busca dos investidores por ativos
naquele mercado determinado sera afetada negativamente (baixa na demanda), pois, como

ressaltado, a elasticidade nesse caso é infinitamente eléstica.

4.3 Reducédo da Assuncéo do risco Empresarial

Outro ponto a ser considerado, a despeito da tributacdo e seus impactos, ha de se
mencionar a veleidade na assuncao do risco.

Tendo em vista que a motivacdo do empreendedor/investidor em assumir o risco da
atividade empresarial ou do investimento esta interligada ao o0 quanto aquele capital pode gerar de
lucro, se os riscos do investimento forem muito altos (os impostos incrementam o risco do
investimento), os investidores tentem a assumir o risco sempre que o retorno financeiro for
igualmente satisfatorio naquelas condi¢des de mercado (da mesma forma, o imposto sobre a pessoa
fisica, reduz os lucros obtidos).

Nesta toada, a atividade empresarial e o fomento ao investimento estrangeiro haveria de

ser estorvado com a instituicdo de um tributo sobre o capital, pois, se um investimento
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anteriormente muito lucrativo, mas, tal qual arriscado, ndo ofereceria, aos olhos dos investidores,
lucro suficiente a cobrir o risco assumido.

Sendo assim, o risco do investidor persistiria 0 mesmo ap6s a instituicdo do tributo,
contudo, o lucro obtido a partir da assuncéo excessiva do risco ndo justificaria a especulacéo de
alto risco. Sobremaneira, 0 movimento logico seria a reducdo exponencial da diversificacdo de

investimentos, bem como o desincentivo em assumir riscos excessivamente altos no mercado.

4.4 Efeitos inflacionarios

Na obra “La Economia del Sector Publico”, Joseph STIGLITZ (2000) aponta as malezas
na tributacdo inadequada do Capital, destacando os efeitos inflacionarios sobre este. O autor afirma
que a inflacdo gera alguns problemas quando da incidéncia de impostos sobre o capital, ja que
grava ndo somente os rendimentos nominais, mas também os rendimentos reais dos investidores
(STIGLITZ, 2000 p. 642).

O autor exemplifica que se uma pessoa que tem ativos rendendo a 10%, porém se a taxa
de inflacdo gira em torno de 10% também, o seu lucro real € zero e seu lucro nominal sera positivo
(10%). Contudo, esse quadro nao acarreta lucro verdadeiro ao acionista ou investidor, pois o lucro
ird ser deduzido da taxa de inflacdo na aquisicdo de outros produtos. Todavia, a legislacdo
tributaria somente ird tributar o lucro nominal decorrente do capital, desconsiderando a inflacéo e
demais encargos da vida quotidiana.

Quantificando as explicacbes, o autor (STIGLITZ, 2000) afirma que se uma pessoa
coloca R$ 1.000,00 (mil reais) em um conta de poupanca e recebe R$100 reais de lucro, se a taxa
de inflacdo for de 10%, seu lucro real sera de zero, os R$100,00 de lucro se compensam pela perda
do valor real de sua conta de poupanca.

Outrossim, as taxas de inflacdo também reduzem o valor real das amortizacoes, as quais
estdo ligadas ao preco nominal a que o individuo e a empresa pagam pelo ativo. Conquanto, o
poder aquisitivo para reinvestir no mercado e, até mesmo, ser mantido na poupanca, sera tolhido
pelos decréscimos das taxas inflacionarias em conjuncéo com aliquotas tributarias.

Ndo obstante podendo findar por ndo haver lucro real, mas sim, um déficit do
investimento, considerando que abatendo a incidéncia tributaria e a taxa de inflacéo, a depender

do lucro nominal do ativo, pode ser maior que o proprio lucro real.
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4.5 Investimentos e rendimentos da poupanca e poupanca nacional: a relagdo umbilical

entre Imposto de renda e desenvolvimento econémico.

Para o eminente economista estadunidense, a instituicdo do imposto proveniente da
renda-capital introduz uma lacuna ou uma distor¢do mercadoldgica nas linhas de demanda/oferta
em investimentos e rendimentos da poupanca:

Neste capitulo, suponhamos que o imposto sobre as rendas do capital influem
negativamente na poupanca agregada e perguntamos que efeitos produzem na
economia e, em concreto, qual o nivel de investimento e do estoque de capital.
Na medida em que uma reducdo do nivel de poupanca se traduza em um reducgéo
do estoque de capital, a producdo por trabalhador diminui e finalmente,
diminuirg, também, seu nivel de vida (bem-estar). Ao ser cada vez menor a
guantidade de investimento por ano, o estoque de capital da economia acaba
diminuindo suficientemente para afetar a qualidade de vida do pais. (STIGLITZ,
2000, p. 623).

Portanto, se o Estado tributante renuncia ou reduz a aliquota sobre o capital, a tendéncia
sera que a percentagem de investimentos entre em curva ascendente nas demandas de investimento
estrangeiro, assim como o interno (STIGLITZ, 2000 p. 619).

O autor afirma que o investimento de um pais ndo é apenas o nivel de poupanca das
empresas, mas também o nivel de poupanca nacional, incluida a poupanca publica representada
pelo superavit e o déficit orcamentario.

Uma reducdo do imposto de renda-capital reduz também a arrecadacdo do Estado, logo,
aumenta o déficit publico e cresce também a poupanca privada, mas diminui a poupanca nacional,
salvo se outros impostos tenham suas aliquotas majoradas.

Entretanto, o aumento do déficit publico, conforme cresce a poupanca privada, diminui a
poupanca nacional e, igualmente, o investimento.

Se a poupanca € relativamente ineldstica, a poupanca privada ndo aumenta muito, mas ha
um aumento consideravel do déficit publico.

Supondo que, por exemplo, as rendas do capital representassem 20% do PIB e o imposto
sobre o capital de 20%. O efeito, a curto prazo, da reducéo das aliquotas desse imposto sobre a
renda-capital pela metade, reduziria a arrecadacdo do estado em uma quantidade igual a 2% do
PIB, portanto, o déficit publico aumenta em 2% em relacéo ao PIB.

Se a poupanca privada representa 5% do PIB, uma redugdo do imposto em 50% eleva o
rendimento do capital em 12,5% e aumenta a poupanca em algo proximo a 1%, isto é, 0,05% do

PIB. Logo, a poupanga nacional (poupanca privada menos déficit publico) diminui na realidade.
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Contudo, se a politica fiscal, em compensa¢do, majora as aliquotas do imposto sobre 0s
salarios, de modo que os individuos desfrutem do mesmo bem-estar anterior a reducéo do imposto,
a poupanca nacional aumenta.

Isto porque se produz o efeito substituicdo (reducdo do poder de compra presente e
incremento da poupanga futura), os individuos consomem menos e poupam mais, sem a piora do
bem-estar do individuo. Por conseguinte, a poupanga privada aumenta, sem prejuizo do orcamento
publico, mas, em verdade, o orcamento publico cresce e o déficit diminui.

Assim, um imposto sobre as rendas pode gerar uma utilidade individual e poupanca
nacional maiores, sem afetar a neutralidade econdmica e, ainda, proporcionam a mesma
arrecadacao, priorizando a poupanca privada e o investimento.

Concluimos, pois, que a maior tributacdo da renda-trabalho sobre os salarios, com
aliquotas reduzidas sobre o capital, do ponto de vista da eficiéncia, & imensamente mais vantajosa,
pelos argumentos acima selecionados.

Em estudo realizado por Kneller et al (KNELLER; BLEANEY; GEMMELL, 1999) em
um periodo de 25 anos, usando a base de dados fornecida pela OCDE, com 22 paises componentes,
0s autores avaliaram os impactos dos impostos distorcivos sobre o crescimento econdmico dos
paises, bem como questdes relativas aos gastos publicos®.

Os impostos distorcivos sdo aqueles que afetam a decisdo de investir dos agentes
econdmicos e a despesa publica é considerada produtiva quando contribui para a producdo privada
(COELHO, 2011).

Dividindo em quatro categorias: impostos distorcivos e impostos ndo distorcivos, gastos
produtivos e gastos ndo produtivos. Os impostos distorcivos sdo aqueles que tem impacto nas
decisOes de investimento e o0 impostos ndo distorcivos sdo aqueles que ndo afetam as decisfes de
poupanca/investimento, logo nao tem efeitos sobre o crescimento.

Os gastos do governo sdo diferidos entre os que cumprem a funcdo de producéo privada
ou ndo, sendo que os que estdo incluidos na funcdo da producédo privada sdo gastos produtivos e
tem efeitos sobre o crescimento, os quais sdo destinados as areas de pesquisa e tecnologia, voltando
para a producao privada.

Caso contrario, serdo considerados gastos improdutivos e ndo afetam o crescimento, 0s

quais séo classificados como gastos improdutivos.

3 As pesquisas desses autores foram realizadas com base em 22 paises componentes da OCDE
durante os anos de 1970-1995.
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Os autores distinguem os impostos distorcivos e ndo distorcivos, com base nos principais
impostos elencados pela OCDE, porquanto, os primeiros sdo relacionados a renda e propriedade,
ja os segundos, os impostos sobre o consumo, apesar de que podem afetar a escolha de
trabalho/lazer.

Ambos os impostos séo distorcivos, todavia, os impostos sobre a renda e os fatores de
producédo tem impactos negativos maiores sobre o crescimento, enquanto os ndo distorcivos tém
efeitos pequenos ou estatisticamente insignificantes sobre o crescimento.

Na combinacdo de tributacdo nédo distorciva e despesas ndo produtivas, ha um aumento
das despesas produtivas — isso melhora significativamente o crescimento, na contramdo, um
aumento da tributacéo distorcida reduz significativamente o crescimento.

Os autores concluem dizendo que, ainda que os dados devam ser analisados com cautela,
mesmo assim as estimativas mais baixas sugerem que aumentar as despesas produtivas ou reduzir
0s impostos distorcidos em 1% do PIB pode aumentar a taxa de crescimento entre 0,1 e 0,2% ao
ano.

Ja a pesquisa de Smith Jr. et al (SMITH JUNIOR; SMITH; GRUBEN, 2010) indica que
0 consumo do governo tem um efeito negativo sobre o crescimento. Quanto menores as aliquotas
das corporacg6es, héa incremento da atividade econémica no local, crescimento do PIB, reducéo do
desemprego e maior poupanca.

Os autores combinam os dados dos paises com maiores aliquotas sobre a renda com 0s
paises com aliquotas mais baixas sobre a renda, no periodo de quatro anos.

No interregno de 1 ano, 0s paises com menores aliquotas tributarias tiveram reducdo da
taxa de desemprego em comparacao com 0s paises com aliquotas tributarias mais robustas. Assim
como, também o desemprego aumenta mais rapidamente entre paises com aliquotas tributarias
maiores (no periodo de quatro anos) e o desemprego diminui para paises com aliquotas menores
sobre a renda.

Mormente, as maiores taxas de poupanca também estavam vinculadas a paises com
aliquotas reduzidas (no periodo de 3 anos, 2005 a 2007). Ressalva, porém, que durante os trés
anos, a poupanca entre os paises néo foi tdo significativa, enquanto ja nos anos de 2006 a 2007, a
poupanca nos paises com aliquotas menores foi significativamente maior do que em paises com
aliquotas altas.

Ademais, o estudo sugere que o0 aumento médio do PIB, entre os paises com aliquotas
tributarias mais baixas sobre as rendas foi maior do que para 0s paises com altas aliquotas

tributérias.
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Finaliza, acentuando que os paises com aliquotas tributarias menores tém experimentado
maior atividade econdmica em relagdo aos demais paises.

Nesse mesmo diapasdo, Ethan llzetzki no artigo intitulado Fiscal Policy and Debt
Dynamics in Developing Countries, World Bank Policy Research Working (ILZETZKI, 2011)
considera que o corte no imposto de renda das Pessoas Fisicas em 1% pode aumentar o PIB em
0,16% em paises desenvolvidos. Para os paises em desenvolvimento, o numero € ainda mais
substancial, chegando a um incremento de até 0,4% no PIB, com a reducdo do imposto de renda.

Ademais, a tributacdo do capital com aliquotas baixas sugere dinamismo da economia e
atrai investidores estrangeiros com vistas a possibilidade de maiores lucros.

O Comité de assuntos Fiscais da OCDE, em 2008, em amplo estudo sobre a relagéo entre
tributacdo e crescimento, publicou algumas consideragdes sobre o tema, defendendo que a
tributacdo dos rendimentos do capital contivesse aliquotas moderadas com o fito de minimizar as
distor¢des ocasionadas pela politica fiscal (OCDE, 2008 apud COELHO, 2011).

Sendo que a tabela de aliquotas para as pessoas fisicas deve prever uma grande
quantidade de aliquotas progressivas, contudo, ndo muito elevadas, para ndo desestimular o
empreendedorismo e a formacéo de capital humano.

As isen¢0Oes, igualmente, devem ser usadas para corrigir externalidades e para fomentar o

esforco tecnologico e o desenvolvimento econdémico (COLEHO, 2011).
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho pretende estabelecer um didlogo entre dois institutos — por vezes
esquecidos dentro do Direito Tributario, ou apenas um deles é efetivamente debatido pelos estudos
de monografia —, quais sejam, a equidade e eficiéncia tributaria no que concerne a tributacéo
dos dividendos.

Este trabalho faz uma compilacdo de teses de mestrado e trabalhos cientificos sobre o
assunto, em uma analise multidisciplinar, uma vez que € impossivel de se falar em direito tributario
sem adentrar outras areas do conhecimento, como economia, financas publicas, direito,
contabilidade entre outras.

O principal desafio do trabalho consistiu na elucidacdo de conceitos abstratos como
equidade e eficiéncia e como estes termos podem nos ajudar a compreender o imposto de renda e
a tributacdo dos rendimentos do capital, em especial, os dividendos.

Tendo em mente que no Brasil os dividendos foram isentos de tributagdo em virtude da
Lei 9.249/95 (BRASIL, 1995b) e os trabalhos académicos sobre o assunto sdo muito escassos ou
pouco conclusivos, tivemos que nos socorrer da experiéncia internacional e da literatura
econdmica para aprofundar o tema. Ademais, os dados levados a publico das declara¢fes do
Imposto de Renda (DIRPF) também sdo muito recentes, por isso, pouco material se tem sobre a
tributagdo dos dividendos no Brasil antes da lei supracitada.

Em coro, quase que de forma unissona, a literatura nacional e internacional, inclusive,
por relatorios emitidos pela OCDE, orienta os Estados tributantes a adotarem uma ampla
quantidade de aliquotas para o imposto de renda das pessoas fisicas. Portanto, a fim de se alcancar
maior equidade e equilibrio na arrecadacéo fiscal, em razdo da potencialidade arrecadatéria desta,
¢ plausivel que se implementem mais aliquotas progressivas dentre as bases de célculo ja
existentes, assim maximizando a capacidade contributiva dos sujeitos passivos.

Outra medida que poderia surtir efeito positivo para a arrecadacdo do imposto de renda
das pessoas fisicas, seria a instituicdo de uma ou duas aliquotas a mais, além daquelas ja existentes,
com base de célculo que atinjam as rendas mais elevadas.

Com escopo de se ter maior eficiéncia e equidade no imposto de renda, a literatura em
financgas publicas admite a tributacdo dos dividendos na pessoa do acionista, porém, aconselha-se
que essa aliquota seja fixa e baixa, entre 5% e 15% dos rendimentos percebidos do capital

distribuido aos acionistas.
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Acima de tudo, em economias com apuracdo contabil baseada no lucro econémico, como
o Brasil, pois, apesar de ser distorcivo, a distor¢do gerada pelo tributo é quase insignificante se
seguir o método de aliquota fixa abaixo da aliquota do trabalho.

Entretanto, com vistas a ndo desincentivar o investimento estrangeiro e as decisdes de
ingresso estrangeiro, tem-se por premente a ado¢do de medidas de renuncia fiscal na pessoa do
acionista alienigena ou métodos assemelhados de alivio fiscal. Citamos trés deles, 0 método de
integracdo plena, imputacdo de crédito e de deducdo. O ultimo, contudo, somente para as pessoas
juridicas, cabendo aos financistas averiguar qual se adequa a legislacdo e o sistema fiscal brasileiro
da melhor forma.

Por fim, com o intento de desonerar as pessoas juridicas, 0 imposto corporativo acrescido
a base de célculo dos dividendos distribuidos, no Brasil é inconcebivel, ndo s6 por ocasionar
diversas distorcbes de comportamento ja apreciadas, como também pelo decréscimo da
produtividade, porquanto, ha indicios de que esse pode influir nas decisdes de investimento das
sociedades e ter relacdo direta com o financiamento através do endividamento, sem mencionar o
aumento dos custos de utilizacdo do capital.

Assim, considerando que a Lei 6.404/76 (BRASIL, 1976) que regulamenta as sociedades
anodnimas, prevé a distribuicdo obrigatdria do dividendo de no minimo 25%, a tributacdo desse
dividendo no contexto da pessoa juridica pode favorecer a retengdo do lucro liquido sem destinacdo
especifica por até cinco exercicios, bem como pode ensejar na mudanca de comportamento dos
acionistas que tenham preferéncia pelo recebimento dos dividendos — digo, os investidores
estrangeiros e nacionais que podem optar por investir em outra jurisdicdo fiscal. Aqui, adotamos
0 posicionamento de que os dividendos, nas pessoas juridicas, devem ser isentos ou, sendo,

deduzidos da apuracéo do lucro.
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