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RESUMO

Tendo em consideracdo que a proposta do Projeto de Lei n° 2337 de 2021 esta em
discusséo na reforma tributaria no Brasil, pesquisou-se neste artigo sobre a possivel
tributacdo de lucros e dividendos no pais, examinando 0s pontos positivos e negativos
da atual politica de isencao tributaria brasileira. Para tanto, mostrou-se necessario o
estudo acerca do histérico da tributacdo sobre os lucros e dividendos no Brasil, a
realizacdo de um estudo comparativo do pais com os Estados Unidos da América e a
Alemanha, os quais sdo adeptos ao sistema de ndo isencao tributéria, assim como o
respaldo em teorias doutrinarias, de esséncia econémica, como a teoria da relevancia
e a teoria da sinalizacdo dos dividendos. Realizou-se, entdo, uma pesquisa
explicativa, ajustada as construcdes de cunho bibliogréafico, além de ser estruturada a
partir da metodologia de estudo hipotético-dedutiva, partindo-se do histérico dos
dividendos, com uma analise qualitativa e arcabouco doutrinario, producdes de artigos
cientificos além da legislacgéo tributaria e o Projeto de Lei n°® 2.337/2021. Diante disso,
verificou-se que a teoria da relevancia e a teoria da sinalizacdo dos dividendos
reafirmaram o consideravel impacto destes rendimentos na economia, fazendo jus aos
constantes debates na politica brasileira. Ademais, embora apresentando realidades
socioculturais diferentes, os Estados Unidos da América e a Alemanha, trouxeram a
esta pesquisa subsidio comparativo para as possiveis mudancas no Brasil, o que
impbe a constatacdo de que o Projeto de Lei n° 2337/2021 promete profundas
modificacdes no sistema financeiro, ao exigir notorias alteracdes decisorias tanto das
empresas, como dos acionistas.

Palavras-chaves: Tributacdo de dividendos; Reforma tributaria; Teoria econémica
dos dividendos.



ABSTRACT

Bearing in mind that the proposed Bill No. 2337 of 2021 is under discussion in the tax
reform in Brazil, this article researched the possible taxation of profits and dividends in
the country, examining the positive and negative aspects of the current Brazilian tax
exemption policy. Therefore, it was necessary to study the history of taxation on profits
and dividends in Brazil, to carry out a comparative study of the country with the United
States of America and Germany, which are adept at the non-exemption system, as
well as the support of doctrinal theories, of economic essence, such as the relevance
theory and the dividend signaling theory. Explanatory research was then carried out,
adjusted to the bibliographic constructions, in addition to being structured from the
hypothetical-deductive study methodology, starting from the history of dividends, with
qualitative analysis and doctrinal framework, production of scientific articles in addition
to tax legislation and Bill No. 2,337/2021. Therefore, it was found that the theory of
relevance and the theory of signaling dividends reaffirmed the considerable impact of
these earnings on the economy, living up to the constant debates in Brazilian politics.
In addition, although presenting different socio-cultural realities, the United States of
America and Germany brought to this research a comparative subsidy for the possible
changes in Brazil, which imposes the observation that the Bill n® 2337/2021 promises
profound changes in the financial system, by demanding notable changes in decision-
making from both companies and shareholders.

Keywords: Taxation of dividends; Tax reform; Dividend economic theory.
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1 INTRODUCAO

Recentemente, os debates acerca da tributacdo de lucros e dividendos
ganharam destaque significativo, tendo em consideracdo o Projeto de Lei (PL) n°
2.337/2021, proposta em discussdo na reforma tributaria, a qual se encontra em
andamento no Brasil. Com isso, a compreensao contextual acerca da tributacdo de
dividendos no Brasil € indispensavel para uma assimilagcéo inicial. Neste sentido, é
vélido destacar que o pais isenta o pagamento de imposto de renda sobre 0s
dividendos desde o ano de 1995, com a entrada em vigor da Lei n° 9.249/95.

E imperioso ressaltar que, de acordo com a dissertacdo originaria de John
Lintner (1956) e Myron Gordon (1959), a teoria da relevancia dos dividendos, ou teoria
do passaro na méo, identifica uma notoéria influéncia dos dividendos na economia. De
forma incisiva, esta teoria pressupde gque acionistas preferem dividendos no lugar de
ganhos de capital, devido ao retorno mais seguro daqueles, fato que resulta na
contribuicdo para a ascensao dos respectivos valores de mercado (LINTNER, 1956;
GORDON, 1959 apud VIANA JUNIOR et al., 2017, p.176).

Ainda, é importante salientar que, segundo artigo publicado por Diana Lott
(2021, p. 2) na Forbes, fundamentado com um levantamento produzido pela Tax
Foundation, o Brasil € um dos poucos paises que ainda isenta o pagamento de
dividendos distribuidos aos acionistas. Conforme o referido artigo, além do Brasil,
paises como a Estdnia e a Letbnia também adotam a politica de isenc¢éo, possuindo,
consoante Elke Asen (2021, p. 2), um sistema tributario corporativo baseado no fluxo
de caixa, ndo cobrando impostos sobre dividendos.

Diante disso, pela aparente demonstracédo de um ordenamento ultrapassado,
mostra-se pertinente examinar as perspectivas com a aprovacao da reforma tributéria
no Brasil, se esta prevé uma justica fiscal e igualitaria para a sociedade, ja que o
presente sistema agrava a concentracdo de renda e destoa da politica internacional.
Assim, observa-se que a reforma seria essencial, ao proporcionar beneficios de
crescimento nas esferas da economia, infraestrutura e desenvolvimento nacional.

Sendo assim, é necessario questionar se, por ser contrario a esmagadora
maioria dos paises adeptos a ndo isencao, o sistema econémico brasileiro seria um

parametro de retrocesso e de ma administragao tributaria. Neste portico, € importante
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indagar sobre a atual politica de isencado tributaria, bem como as propostas de
mudanca no cenario econémico.

Consoante serd declinado nesta pesquisa, acredita-se que a inclusdo do
Projeto de Lei n® 2.337 de 2021 na Reforma Tributaria resultard em efeitos colaterais
positivos, de consequéncias tanto econdmicas quanto sociais. Em vista disso,
partindo-se de uma concepc¢ao singela, € possivel afirmar que qualquer forma de
tributacdo possui evidente repercussdo. Desta maneira, a simples tributacao sobre os
lucros e dividendos, com carater arrecadatorio, pode culminar em importantes
impactos sobre o funcionamento da economia.

Com isso, objetiva-se realizar um estudo comparativo do Brasil com paises
adeptos ao sistema de nado isencdo, assim como encontrar respaldo em teorias
doutrinarias, de esséncia econdmica. Isto posto, planeja-se verificar se a Reforma
Tributaria, prevendo a implementacéo do Projeto de Lei n® 2.337/2021, viria a externar
beneficios notdrios para a economia brasileira que apresenta um cenario de
decadéncia financeira neste periodo pandémico.

Outrossim, em um plano geral, a pesquisa possui nitida relevancia, ao contribuir
com o arcabouco literario e académico a respeito da organizacao tributaria de lucros
e dividendos no Brasil. Dessarte, ha uma consideravel pertinéncia na abordagem dos
efeitos tanto negativos, quanto positivos, da implementacdo do pagamento de imposto
de renda sobre esses lucros e dividendos.

A metodologia utilizada sera a explicativa, alinhada as construcées de cunho
bibliografico, ao realizar comparativos e analisar possiveis impactos que podem surgir
no contexto brasileiro com a tributacdo de dividendos. Ademais, o trabalho sera
estruturado a partir da metodologia de estudo hipotético-dedutiva, partindo-se do
histérico dos dividendos, com uma andlise qualitativa e arcabouco doutrinario,
producbes de artigos cientificos além da legislacéo tributaria e o Projeto de Lei n®
2.337/2021.



2 CONTEXTO HISTORICO DA TRIBUTACAO DE DIVIDENDOS NO BRASIL

A legislacéo tributaria brasileira, em contradicdo com a postura econémica da
esmagadora maioria dos outros paises, garante a isencdo de imposto de renda para
o pagamento de dividendos, os quais sao distribuidos aos socios elencados em
sociedades econdmicas de capital aberto. No entanto, este aparente “beneficio” nem
sempre se mostrou presente no contexto histérico brasileiro.

Em vista disso, faz-se necesséria uma exploragdo prévia acerca do contexto

histérico dos dividendos no Brasil, como bem sera abordado nesta secéo.

2.1 Aspectos iniciais acerca do imposto de renda no Brasil

A historia do Imposto de Renda no Brasil é mais antiga do que muitos
imaginam. A idealizacdo a respeito da tributacdo comeca no periodo de D. Pedro I,
quando o proprio imperador, através da edicdo da Lei n°® 317 de 21 de Outubro de
1843, tenta introduzir a concepcéo de Imposto de Renda no pais (NOBREGA, 2014,
p. 24).

O Brasil, por sua vez, se deparou com inimeras tentativas ao longo dos anos
para consolidar a tributacdo do mencionado imposto no pais, porém os institutos
fracassaram ou duraram por um periodo infimo. Apenas tempos depois da
Proclamacao da Republica (1889) e com a chegada do século XX, mais precisamente
apos a Primeira Guerra Mundial (1914 — 1918), as ideias Europeias exerceram grande
influéncia no Brasil, com a fixagdo de um imposto de alcance geral no centro das
atencoes do pais (NOBREGA, 2014, p. 29).

Nesta toada, conforme apresenta Nobrega (2014, p. 31) o imposto de renda no
Brasil finalmente nasceu por for¢a do art. 31, da Lei n° 4.625 de 31 de Dezembro de
1922 (orcado para o exercicio de 1923), momento em que este imposto passou a
incidir sobre lucros e dividendos, bem como expde a norma do mencionado texto de

lei:

Art. 31. Fica instituido o imposto geral sobre a renda, que ser, devido,
annualmente, por toda a pessoa physica ou juridica, residente no



territorio do paiz, e incidira, em cada caso, sobre o conjunto liquido
dos rendimentos de qualquer origem. (grifou-se)

No entanto, segundo o referido doutrinador, o tributo novo foi criticado pela
complexidade e tomou-se a precaucdo em nao implementa-lo de imediato, conforme
explanou o inciso VII da Lei n° 4.625/22. Apenas a partir da década de 50 é que o
sistema tributario comecou a ficar mais robusto, como nos explica o autor Leandro
Paulsen (2020, p. 39) ao afirmar que “no Brasil, foi com a Emenda Constitucional 18/65
que, pela primeira vez, se teve estruturado um sistema tributario”. Dessa forma, a EC
em questao foi o inicio do que viria a ser o Codigo Tributario Nacional em 1966.

Neste passo, embora tenha ocorrido diversas mudancas nesta forma de
tributar, € possivel elaborar uma descri¢ao sistematica acerca da cobranca do imposto
de renda aplicado sobre lucros e dividendos, podendo ser doutrinariamente dividido

em periodos, da seguinte forma:

(...) (@) o periodo em que havia incidéncia tributaria sobre a
distribuicdo de lucros e dividendo e o imposto de renda da pessoa
fisica (IRPF) era cobrado por meio de cédulas (de 1923 a 1988); (b)
um periodo de transi¢do, em que a legislagcéo sobre o tema mostrou-
se erratica (de 1989 a 1995); (c) e o periodo atual, em que se
estabeleceu a completa desoneracgéo fiscal da distribuicdo de lucros e
dividendos (de 1996 em diante). (QUEIROZ E SILVA, 2015, p. 6).
(grifou-se).

Com isso, o periodo cedular, compreendido entre os anos de 1923 até 1988,
foi assim classificado pois a origem do rendimento era dividida por cédulas. O periodo
de transicdo, de 1989 até 1995, é marcado pela inconstancia legislativa, com
frequentes modificacBes legais entre os periodos cedular e o atual, como bem resume
Hebert Santana Guerra (2020, p. 19).

Por fim, o periodo atual, a partir do ano de 1995 até o momento contemporaneo,
pontua a forma como se estabeleceu as diretrizes vigentes da tributagéo, a exemplo

da desoneracao da distribuicdo de lucros e dividendos.



2.2 Tributacéo de lucros e dividendos durante o periodo cedular e de transi¢céo

A principio, o intervalo de tempo percebido entre o ano de 1923 até 1924, de
acordo com o art. 3° da Lei n° 4.783/1923, foi regido por quatro categorias de
rendimento tributaveis, para entdo, em 1925, instituir-se as cédulas de A até G, as
quais se diferenciavam umas das outras por causa da sua espécie, retirada pelo
proprio contribuinte (QUEIROZ E SILVA, 2015, p. 6). Assim, o mencionado modelo,
ao adicionar em 1927 a cédula H a lista, foi um regime aplicado até o ano de 1988
(NOBREGA, 2014, p. 209).

Sendo assim, no periodo cedular, compreendido entre 1923 a 1988 (até a
edicdo da Lei n°® 7.713, de 22 de dezembro de 1988), o imposto de renda poderia
incidir sobre a distribuicdo de lucros e dividendos (cédula F), a qual se sujeitava as
aliquotas progressivas (NOBREGA, 2014, p. 121). Necessario pontuar que estes
rendimentos se encaixavam na especificacdo de rendimentos liquidos de qualquer
natureza, previsto no art. 31, da Lei n® 4.625/22, o qual ja foi anteriormente transcrito.

Desse modo, importante destacar que as chamadas aliquotas progressivas,
aplicaveis anteriormente aos lucros e dividendos, obedeciam ao principio da
capacidade contributiva que, conforme conceitua o doutrinador Leandro Paulsen
(2020, p. 99):

(...) ndo constitui apenas um critério de justica fiscal capaz de
fundamentar tratamento tributario diferenciado de modo que seja
considerado como promotor e ndo como violador da isonomia.
Configura verdadeiro principio a orientar toda a tributagéo,
inspirando o legislador e orientando os aplicadores das normas
tributarias. (PAULSEN, 2020, p. 99). (grifos do autor)

Em vista disso, a referida base de calculo por progresséo seguia (e ainda segue
para outros tributos, com base no art. 145, 81°, da Constituicdo Federal) a capacidade
de pagamento de cada contribuinte, insinuando que uma renda, posse ou base de
calculo maior, resultaria em um consecutivo aumento no valor da aliquota. Neste
sentido: “Até 1974, os lucros e dividendos recolhidos de participagdes societarias de
pessoas juridicas eram integrais e obrigatoriamente dedutiveis na cédula, nao

prevendo qualquer deducéao especifica” (GUERRA, 2020, p.18).



Enfim, entre o ano de 1975 e 1988, com o Decreto n° 76.186/1975, foi
introduzido o recolhimento do tributo sobre a distribuicdo de lucros e dividendos
retidos na fonte. Consoante observa Queiroz e Silva (2015, p. 8), ficava a cargo do
contribuinte escolher pela compensacdo do imposto retido ou ser tributado
exclusivamente na fonte.

De forma exaustiva, a legislacdo acerca da maneira de tributar os lucros e
dividendos foi modificada inimeras vezes. Seguindo a mesma perspectiva, o periodo
transitério ndo se mostrou diferente, ao ser inicialmente influenciado com a aprovacéo

da Tax Reform Act, durante o governo Ronald Reagan em 1986:

Esta foi e ainda é considerada a mais importante alteracdo do imposto
de renda nos Estados Unidos da América desde a universalizagéo da
cobranca do tributo durante a Segunda Guerra Mundial, guinada que
teve repercussfes em todo o mundo. (QUEIROZ E SILVA, 2015, p.
11).

Sob este prisma historico, 0 Congresso Brasileiro consolidou a Lei n°® 7.713, de
22 de setembro de 1988, com a descomplexificacdo do sistema tributario e a
consequente reducdo das aliquotas. Em continuidade, houve a composicdo do
Imposto sobre o Lucro Liquido (ILL), o qual previa sua incidéncia a aliquota sobre o
lucro liquido comercial ajustado por certas adicées, exclusdes e compensacao de
prejuizos, sem depender de efetiva distribuicdo (BARRETO, 2018, p. 488).

Todavia, consoante esclarece Barreto (2018), em julgamento do Recurso
Extraordinario (RE) n. 172.058/SC no ano de 1995, a instituicdo do art. 35 da Lei
n°7.713/22, a qual previa a mencionada aplicacdo do ILL, foi declarada
inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal (STF), no que se refere ao acionista
de sociedade por acbes. Em relacdo as sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, afirma Queiroz e Silva (2015, p. 11) que “a incidéncia ou ndo do ILL
dependeria do que dispusesse o contrato social quanto a distribuicdo de rendimentos”.

De qualquer maneira, tal resolucéo foi superada pela Lei n° 8.383, de 30 de
dezembro de 1991, com a norma do artigo 75:

Art. 75. Sobre os lucros apurados a partir de 1° de janeiro de 1993 ndo
incidira o imposto de renda na fonte sobre o lucro liquido, de que trata
o art. 35 da Lei n° 7.713, de 1988, permanecendo em vigor a nao-
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L7713.htm#art35

incidéncia do imposto sobre o que for distribuido a pessoas fisicas ou
juridicas, residentes ou domiciliadas no Pais.

Incontéveis regulamentos e mudancas foram verificadas, portanto, neste
periodo transitério, com pequenos intervalos de nao tributacdo na distribuicdo de
lucros e dividendos. Apoés este periodo, as Leis n° 8.849, de 28 de janeiro de 1994, e
n. 9.064, de 20 de junho de 1995, voltaram a tornar estes rendimentos tributaveis.
Finalmente, foi somente com a aprovacao da Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de
1995, que se determinou a isencdo na distribuicdo de lucros e dividendos, a qual se
encontra vigente até a contemporaneidade, marcando um novo periodo no sistema

tributario brasileiro.

2.3 Regime atual da tributacdo de lucros e dividendos no Brasil

Tardiamente, mas de suma importancia, necessario trazer a esta pesquisa o
conceito de lucros e dividendos, para enfim apoderar-se, de forma mais detalhada, da
organizacao tributaria atual. Com isso, evidencia Queiroz e Silva (2015):

[...] consideramos que o lucro é o resultado positivo do exercicio
apurado pelas pessoas juridicas, o qual, apds alguns ajustes previstos
na legislacéo, sofre incidéncia do imposto de renda e da contribui¢cdo
social sobre o lucro liquido. Parte desse resultado pode ser distribuido
para os soOcios e acionistas da empresa na forma de dividendos ou
lucros distribuidos. [...] . Dividendo é a distribui¢cdo de lucros efetuada
por sociedades an6nimas a seus acionistas. Lucro distribuido é a
denominacdo usada para a distribuicdo efetuada pelas sociedades
limitadas. (QUEIROZ E SILVA, 2015. p. 3).

Os dividendos, portanto, constituem uma parcela do lucro liquido (ndo
permitindo que sejam deduzidos como despesas) de determinada empresa — quando
pessoa juridica adepta ao sistema de sociedade andnima de capital aberto —,
distribuida em dinheiro aos seus acionistas (ASSAF NETO, 2014, p. 575), enquanto o
lucro € o que sobra para a pessoa juridica, ao subtrair 0s custos e despesas da receita
bruta total obtida. Assim sendo, a distribuicdo dos dividendos aos acionistas
representa uma forma de remuneracdo, ndo sendo, no entanto, obrigatria sua

aplicacéo.
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Finalmente, dada esta breve apuracdo do contexto historico, resta analisar o
atual regime tributario brasileiro em relacdo aos lucros e dividendos, os quais
passaram a ser isentos do imposto de renda, com a edi¢cédo da Lei n° 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, explorando em seu art. 10, o seguinte conteudo:

Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados
apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados
pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido
ou arbitrado, nao ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na
fonte, nem integrardo a base de célculo do imposto de renda do
beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Pais ou no
exterior.

Dessa maneira, assumindo uma posicdo minoritaria, o Brasil se enquadra no
sistema de isencao de tributacdo de dividendos, conforme pode ser extraido das
classificacdes apresentadas por Ault e Arnold (2010), citados por Castro (2014), o qual
conseguiu elaborar uma metodologia mais simploria, apesar da complexa organizacao

tributaria;

i) sistema cléssico: a renda proveniente do dividendo é tributada no
acionista do mesmo modo que outros rendimentos do capital;

i) sistema classico modificado: a renda proveniente do dividendo é
tributada no acionista a aliquotas menores que outros rendimentos do
capital;

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

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

v) inclusdo parcial: uma parte dos dividendos recebidos é inclusa na
renda tributavel do acionista; e

vi)isencgéo: os dividendos recebidos pelos acionistas sdo isentos
de tributacdo. (AULT; ARNOLD, 2010 apud CASTRO, 2014, p. 52).
(grifou-se)

Nessa perspectiva, ao adotar o mesmo regime desde o exercicio do ano de
1996, e diante de sua excepcionalidade, o Brasil conta com diversos debates acerca
de uma mudanca legislativa sobre o tema em comento. O Projeto de Lei n°
2.337/2021, por seu turno, apresenta propostas significativas quanto a distribuicdo de
dividendos, as quais podem ser implementadas na Reforma Tributaria.
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O Projeto de Lei supramencionado, conforme esta contido no inteiro teor da
proposta — ainda em tramitacdo —, prevé inicialmente a tributacdo sobre dividendos
pagos aos investidores, com aliquota de 20% na fonte, como é possivel identificar no
esboco do Projeto:

Art. 10-A. A partir de 1° de janeiro de 2022, os lucros ou dividendos
pagos ou creditados sob qualquer forma pelas pessoas juridicas
ficardo sujeitos a incidéncia do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza retido na fonte a aliquota de vinte por cento na
forma prevista neste artigo. (PL n.2337/2021)

Ademais, verifica-se a isencdo para microempresas e empresas de pequeno
porte, quando os lucros e dividendos nao ultrapassem o limite de R$20 mil por més.
Ao exceder essa faixa, como bem explica Branddo (2021, p. 3), a pessoa fisica,
beneficiada por estas sociedades empresérias, devera recolher o imposto aplicando
a aliquota de 20% sobre o valor superado e ainda nao tributado. A fim de evitar uma
tributacdo cumulativa, a pessoa juridica ndo integrara os lucros que receber nas bases
de calculo do Imposto sobre a Renda e da Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) da beneficiaria.

Contudo, a luz desta apresentacao, resta questionar se esse Projeto de
Lei seria a melhor resposta para a situacdo econémica no Brasil. Dessa maneira,
consoante explana o conceituado jornal Estaddo (2021), o entdo ministro da
Economia, Paulo Guedes, ao exibir as propostas ao presidente da Camara, Arthur Lira
(PP-RN), ressaltou que a tributacéo dos dividendos possibilitaria a redu¢éo do imposto
de renda sobre outras fontes. Logo, entende-se que o encargo sobre a renda das
empresas diminuiria, ao passo que houvesse a cobranca de dividendos sobre os
donos dos negdcios.

3 TEORIAS ECONOMICAS ACERCA DOS DIVIDENDOS

Neste tOpico, objetiva-se compreender provaveis impactos da tributacdo de
dividendos no Brasil a partir de um estudo econdémico tedrico acerca destes, com base
em teses reconhecidas precipuamente por John Lintner e Myron Gordon, além de

Andrew Michael Spence (1974 apud MOTA; MARTINS, 2018, p. 20).
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De modo geral, € possivel visualizar teorias que abordam tendéncias positivas
ou negativas em torno da influéncia dos dividendos no mercado financeiro, de modo
que examinam as previsiveis atitudes do investidor frente a existéncia de sua
distribuicdo. Dessa forma, é fundamental a exposicao da teoria sobre a relevancia dos

dividendos e da teoria da sinalizacéo dos dividendos.

3.1 Teoria sobre a relevancia dos dividendos

Desenvolvida por John Lintner e Myron Gordon, esta corrente sustenta a ideia
de que os investidores preferem receber de maneira corrente do que esperar por
ganhos futuros, diante dos riscos existentes em um mercado financeiro. Fazendo
alusdo ao famoso ditado popular, a tese esté intimamente ligada a “teoria do passaro
na mao”, apresentando-se como um complemento da tese original, ensejando no
entendimento de que “mais vale um dividendo na mao do que determinado valor
incerto (...)” (VIANA JUNIOR et al., 2017, p. 179).

Desse modo, importa ressaltar que a teoria surgiu como um contraponto a
teoria da irrelevancia dos dividendos, corrente liderada por Franco Modigliani e Merton
Miller, os quais afirmaram que a estrutura de capital de uma empresa mostra-se
irrelevante para os investidores (ASSAF NETO, 2014, p. 508). Sob este contexto, a
teoria da relevancia passou a expor que quanto maior a distribuicdo dos dividendos
aos acionistas, menos riscos estes supdem passar, como destaca Oliveira (2019):
“(...) os investidores — sendo individuos racionais — preferem distribuicdo de
dividendos ao ganho de capital das acbes, uma vez que os dividendos representam a
certeza de dinheiro no tempo presente” (OLIVEIRA et al., 2019, p. 1790).

A corrente, portanto, demonstra que os acionistas ndo desejam se submeter a
riscos que os impossibilitem de se recuperar, podendo o dividendo ser uma exposi¢ao
menor em comparagéo ao ganho de capital futuro. Assim sendo, diante de elevado
valor distribuido, a taxa de retorno exigida pelos investidores é menor se equiparado
aos ganhos incertos de capital ou valorizacdo das ac¢les, tendo em consideracao a
incerteza de um rendimento superior mais a frente (MARQUES, 2020, p. 4).

Nesse cenario, mesmo que o ganho de capital seja mais arriscado, este

proporciona um retorno de lucro bem maior do que a distribuicdo dos dividendos, no
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entanto, a auséncia de certezas sobre esse evento futuro fundamenta as preferéncias

dos investidores, além de outros argumentos apresentados por Assaf Neto (2014):

investidores com necessidades permanentes de caixa costumam
priorizar o pagamento de dividendos. Avaliam este fluxo regular como
um lastro as suas necessidades de caixa. Nao havendo incidéncia
de impostos, os dividendos tornam-se mais atraentes aos
investidores. (ASSAF NETO, 2014, p. 580). (grifou-se)

Dessarte, o trecho em destaque, fazendo referéncia a isencéo da tributacao de
dividendos, enfatiza o favoravel pretexto para os acionistas investiram no mercado de
acOes com maior seguranca e menor dispéndio. Em vista disto, a partir da teoria da
relevancia dos dividendos, é possivel inferir a notéria mudanca que podera ocorrer no

tratamento dos dividendos, caso este sejam tributados, como expde o citado autor:

(...) diferentes tributagdes sobre dividendos e ganhos de capital
podem definir preferéncias sobre a forma de rendimentos. Se a
tributacdo sobre os dividendos for maior que sobre o ganho de
capital, os dividendos promovem uma reducdo nataxade retorno
dos acionistas apds os impostos. As empresas que priorizam 0s
dividendos quando a tributacéo for maior incentivam uma reducgéo no
preco de suas acdes. Nesta situacdo, a politica mais recomendada
€ o reinvestimento dos lucros ou a recompra de acgdes (...).
(ASSAF NETO, 2014, p. 580-581). (grifou-se)

Com isso, a tributacdo ensejaria no estimulo de novos investimentos no
mercado financeiro, favorecendo o “reinvestimento dos lucros ou a recompra de
agdes”, como bem descrito pelo autor acima, situagdo essa que seria uma “alavanca
para estimular investimentos”, conforme defende o Ministro da Economia, Paulo
Guedes (BRASIL, 2021, p.1). Por fim, resta salientar que o Brasil adotou a teoria do
passaro na méo, corrente que esta intrinsecamente ligada a teoria da relevancia dos

dividendos.

3.2 Teoria sobre a sinalizacdo dos dividendos

Neste passo, no curso de uma abordagem positiva acerca dos dividendos, é

possivel identificar ainda a teoria da sinalizacdo desses, a qual preconiza, conforme
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contribuicdo de Richardson Pettit, Merton Miller e Kevin Rock, que a decisédo sobre a
distribuicdo dos dividendos sinaliza ao mercado o desempenho futuro da sociedade
(PETTIT, 1972; MILLER; ROCK, 1985 apud ZANON et al., 2017, p. 330). Dessa forma,
haveria direta relagéo entre a alteragdo na politica de dividendos com a mudanga no
valor de mercado das a¢des da empresa.

Necessario destacar que a teoria da sinalizacdo surgiu, a principio, com Andrew
Michael Spence, ocasido em que analisou os conflitos de informag&o no mercado de
trabalho, podendo tal fenémeno ser aplicado a qualquer mercado com problemas de
assimetria de informacao (termo atribuido para quando uma das partes detém mais
informacBGes do que a outra). Diante disso, no cenario financeiro, visualiza-se uma
assimetria entre aqueles que estdo “dentro do mercado”, os gestores ou “insiders”, e
agueles por fora, os investidores ou “outsiders”, como bem discorre Mota e Martins
(2018):

Esta hipétese diz respeito ao fato de que o anuncio de dividendos
sinaliza certas informagBes sobre os fluxos de caixa futuros,
consistindo na existéncia de assimetria informacional, em que
integrantes das empresas possuem informacdes privilegiadas que néo
estao disponiveis ao mercado. (MOTA; MARTINS, 2018, p. 3).

Posteriormente, este retrato de sinalizacao foi discorrido no contexto especifico
do pagamento de dividendos por Sudipto Bhattacharya em 1979, momento em que
alegou, sob sua perspectiva norte-americana, a possivel desvantagem fiscal existente
no pagamento de dividendos, tendo em consideracdo as onerosas aliquotas de
tributacdo em relacdo a estes do que sobre o ganho de capital. O autor, portanto,
indicou como resposta de que os dividendos enviam informacdes para o mercado
financeiro sobre a presenca de fluxos de caixa futuros (BHATTACHARYA, 1979 apud
MOTA; MARTINS, 2018, p. 20).

Dessa maneira, consistente em demonstrar o comportamento da bolsa de
valores, a politica de dividendos serviria como um parametro para os investidores
optarem em quais corporacdes devem realizar suas aplicacdes. Sob este enfoque,
com o aumento na distribuicAo de dividendos, o mercado tenderia a reagir

positivamente, consoante retrata Assaf Neto (2014):
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a preferéncia por uma politica de estabilidade na distribuicdo de
dividendos pode levar a um crescimento no valor das agdes, em razéo
de essa prética reduzir o risco do acionista. Na verdade, os dividendos
transmitem certa informacéo sobre o desempenho futuro da empresa,
e o0s precos das acdes reagem normalmente as alteracdes que se
verificarem nas expectativas dos acionistas; (ASSAF NETO, 2014, p.
580).

Desse modo, consoante a teoria da sinalizacdo dos dividendos, deduz-se que
sua boa politica sinaliza que a empresa esta em situacao financeira consolidada.
Ademais, o custo dos dividendos pode servir como ponto estratégico, quando
incrementado para atrair investidores, transmitindo informacfes positivas para o
mercado (REBOUCAS et al., 2018, p.314).

Outrossim, aproveitando a abordagem das duas semelhantes e complementares
correntes expostas nesta pesquisa, é plausivel trazer a este artigo uma concepgao
literaria, a qual revela compreensdes basicas sobre economia. Nesse sentido, numa
breve narrativa acerca da protecdo conferida aos cidaddos pelas muralhas da
Babilonia, o autor George S. Clason (2017) faz uma analogia destes muros com a
busca constante do homem por seguranca financeira. Segundo o escritor:

As muralhas da Babil6nia foram um extraordinario exemplo do desejo
e da necessidade humana por protecéo. Esse desejo € inerente a raca
humana. Ele é tao forte hoje como outrora, mas nés desenvolvemos
planos mais amplos e melhores para realizar o mesmo objetivo. [...].
Em nossos dias, atras das muralhas dos seguros, contas de poupancga
e investimentos confiaveis, podemos nos resguardar contra tragédias
inesperadas que podem entrar em qualquer porta e ficar diante de
qualquer lareira. (CLASON, 2017, p. 104/105).

Portanto, tanto a teoria da relevancia, quanto a da sinalizacdo dos dividendos,
revela a nitida procura dos individuos por protecdo econdmica. Com isso, ao passo
que os investidores recebem o sinal (informagéo assimétrica) de uma politica positiva
de distribuicdo de dividendos, estes tendem a priorizar seu recebimento no lugar de

ganhos futuros de capital. Sdo, portanto, as muralhas dos dividendos.
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4 ANALISE INTERNACIONAL ACERCA DA TRIBUTACAO DE LUCROS E
DIVIDENDOS

Adepto a um sistema tributario reconhecidamente regressivo, o Brasil
apresenta constantes discussdes acerca do ideal modelo a ser seguido (CUNHA,
2019, p. 44). A exemplo disto, encontra-se o longo debate na reforma tributaria sobre
da tributacdo de lucros e dividendos, objeto da presente pesquisa.

Sob este aspecto, serdo analisados diferentes modelos da politica tributaria
sobre os dividendos, dentre eles o sistema intermediario e o classico, adotados
especialmente nos Estados Unidos da América e na Alemanha, respectivamente.
Assim sendo, objetiva-se, por meio de um estudo comparado com o Brasil,
compreender de maneira significativa o retrato brasileiro, como bem expde Guerra
(2020):

A andlise da evolucado e atual modelo de tributacdo sobre lucros e
dividendos no Brasil pode ser mais bem entendida com o auxilio da
andlise comparada da legislacdo internacional sobre o tema. Em
particular, quando se pretende identificar as qualidades e o0s
problemas dos principais modelos praticados no mundo, a
comparagdo com a experiéncia internacional se apresenta como uma
valiosa ferramenta de prospeccdo de possiveis estratégias
alternativas. (GUERRA, 2020, p. 28).

Dessa forma, a analise sera de extrema importancia para examinar o contexto
politico em que os paises escolhidos se encontram e o motivo pelo qual tributam os

dividendos, assimilando-se, por fim, ao modelo brasileiro.

4.1 Tributacdo de lucros e dividendos nos Estados Unidos da América

Como bem destacado introdutoriamente, a experiéncia internacional é uma
maneira eficaz para compreender a forma como 0s impostos se procedem, embora
gue seja diante de distintas realidades socioculturais. Em vista disso, a analise da
tributacéo sobre os dividendos nos Estados Unidos da América sera importante para

fazer um paralelo com o Brasil, principalmente por serem nac¢fes praticamente
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opostas quanto aos aspectos legais, segundo pontua Viana Junior e Ponte (2016,
p.29).

Classificado como um sistema intermediario ou, consoante categorizado por
Castro (2014, p. 52), como sistema classico modificado, o modelo dos Estados Unidos
estipula que o dividendo tributado na fonte pelo acionista tera uma aliquota inferior a
outras rendas. Diante de uma perspectiva mais detalhada, Barreto (2018) explica o

mencionado método da seguinte forma:

Método classico modificado: (...) os rendimentos de dividendos sdo
tributados a uma taxa inferior a aplicada a outros rendimentos da
pessoa fisica. O objetivo é compensar parcialmente (no nivel do
acionista) o imposto pago pela empresa. A aliquota de tributacdo dos
dividendos é escolhida de tal forma que a pressao fiscal decorrente do
imposto pago pela empresa e do imposto sobre dividendos fica
proxima do resultado da tributagéo do rendimento no limite maximo da
aliquota marginal. (BARRETO, 2018, p. 493).

Desse modo, esse método obtém uma vantagem por trazer uma taxa inferior
nos rendimentos para pessoa fisica, com o intuito de compensar de maneira parcial o
imposto. Sendo assim, a aliquota é escolhida de acordo com o imposto que foi pago
pela empresa e, consequentemente, ao imposto do dividendo, alcangcando por fim o
valor aproximado na tributacéo de renda. Valido ressaltar que além dos EUA, Austria,
Portugal e o Japéo sao alguns dos paises que também aderem ao sistema classico
modificado (BARRETO, 2018, p. 493).

De forma mais especifica, os EUA compreendem o sistema de Corporate Tax
(taxa corporativa), onde o célculo dos tributos incide de acordo com a estrutura
societaria da companhia (GUERRA, 2020, p. 35). Contudo, o tributo podera incidir
apenas sobre o imposto de renda, quando estas organizacdes ndo apresentarem
personalidade juridica distinta, como a Solo Proprietorships e a Partnerships
(CHAVES, 2021, p. 21).

Nesta perspectiva, Guerra (2020, p. 35) afirma que é possivel reconhecer cinco
possibilidades distintas da estrutura corporativa, sendo elas a Solo Proprietorships,
Partnerships, S Corporations, Limited Liability Companies (LLC) e C Corporations, as
quais divergem quanto a caracteristica juridica e a forma de tributacdo de empresas

e acionistas. Segundo Queiroz e Silva (2015, p. 23), detecta-se a presenca do Internal
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Revenue Code (IRC), o qual prevé os distintos métodos de tributacdo da renda das
empresas, conforme a organizacéo de sociedade que adotam.

De modo geral, € necessario reiterar que nos EUA os dividendos sé&o
tributados, mas ele é compensado com uma aliquota menor de imposto. Este
raciocinio gera alguns impactos em como as companhias os distribuem, pois,
conforme explana Guerra (2020, p. 36), a aliquota da tributacdo dos dividendos é de
29,23%, sendo consideravelmente maior que o tributo sobre a valorizac&o do capital.

Sob este aspecto, pode-se inferir que o objetivo do legislador americano é
estimular a alocacéo do capital na propria companhia. A fim de esclarecer de maneira
minuciosa este nexo de causa e consequéncia, necessario explicar o fato de que, se
o lucro de uma empresa aumenta e ela passa a distribuir os dividendos aos acionistas,
este vai pagar o imposto, porém, seria mais vantajoso se a companhia comecasse a
recomprar suas proprias acoes.

Quando a sociedade realiza essa forma de recompra, portanto, ela aumenta o
lucro por acao, visto que o lucro seria distribuido para menos acionistas. Ao final, a
companhia geraria um impacto positivo — para ela —, porque o preco das acdes sobe
e o lucro por acéo tende a melhorar também. Em contraponto, este esquema nao
anula o fato de que os dividendos nao integraram a conta do acionista, contexto que
nao lhe é favoravel.

Por todo o exposto, verifica-se que nos EUA o recebimento dos dividendos
pelos acionistas ndo se mostra tdo lucrativo como ocorre no Brasil, sendo mais
significativa a recompra de acbes devido a existéncia de tributacdo sobre os
dividendos. Esta ldgica, portanto, foi anteriormente acentuada por Assaf Neto (2014,
p. 580) neste artigo, quando este descreve a teoria da relevancia dos dividendos e
pontua o beneficio aos investidores quando néo tributados. Em vista disso, no Brasil
seria imprescindivel a diminuicdo da carga da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) para tributar dividendos.

4.2 Tributagéo de lucros e dividendos na Alemanha

Com a finalidade de examinar um pais proximo ao contexto brasileiro, em sua

proporcao populacional, a outra nacéo escolhida para anélise foi a Alemanha. Neste
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sentido, compreendendo mais de duzentos milhdes de habitantes, o Brasil deve ser
comparado com paises que comportam um universo de tamanho similar, além de
dispor de maiores investidores nacionais atuando no mercado de ac¢des, como é o
caso alemao.

Em busca de um modelo que captasse uma arrecadacao mais igualitaria e
justa, o sistema tributario alemao incorporou o principio do desempenho, no qual as
pessoas precisam contribuir conforme sua capacidade contributiva. Este sistema foi
classificado como classico por Castro (2014, p. 53), no qual “a renda do acionista
recebedor do dividendo sera tributada igualmente a qualquer rendimento do capital”
(CHAVES, 2021, p. 20), ndo devendo existir qualguer forma de beneficio fiscal entre
os rendimentos dos acionistas e das empresas.

Consoante explica Queiroz e Silva (2015, p. 18), a forma de tributacdo na
Alemanha esta sujeita a tratados, ocorrendo em bases universais, a fim de evitar a
dupla taxacdo. Segundo o autor, a aliquota do lucro e dividendo a pessoa juridica
podera ser menor quando a empresa se encontra domiciliada no estrangeiro, ao passo
que as empresas sdo tributadas apenas em relacdo aos ganhos auferidos no pais
sediado.

Com isso, aos lucros e dividendos na Alemanha se aplica um sistema paralelo
de tributacdo, em que a empresa e o0 acionista possuem base de célculo diferentes
quando o governo os tributa, ao passo que o primeiro possui base de célculo maior, o
segundo possui uma base menor. Assim, nesta forma de administracdo, os individuos
contribuem conforme seus rendimentos, sendo abarcados por impostos maiores ou
nao.

Neste passo, ensina Queiroz e Silva (2015, p. 18) que, consoante a
jurisprudéncia da Alemanha, a pessoa juridica é tributada pelo korperschaftsteuer,
termo que pode ser traduzido para “taxa de corporagdo”. A vista disso, as firmas
compreendem uma aliquota de 15%, além de um aditivo conhecido como
“contribuicdo de solidariedade”, resquicio do periodo marcado apds a Guerra Fria, em
gue eleva essa aliquota para o total de 15,83% sobre a renda (QUEIROZ E SILVA,
2015, p. 18).

Outrossim, ha um terceiro tributo (Gewerbesteuer, ou “imposto sobre o

comércio”), o qual incide apenas sobre as atividades de comércio, com uma variagao
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da aliquota municipal entre 7% e 17%. Destaca o autor supracitado, o referido tributo
“‘incide sobre pessoas juridicas (incorporadas), sociedades de pessoas ou pessoas
fisicas empresérias individuais que atuem em atividades consideradas tipicas de
comércio” (QUEIROZ E SILVA, 2015, p. 19).

Portanto, explica Gobetti (2018, p. 18) que ha uma combinacao da contribuicdo
linear sobre a renda do capital com a tributacdo progressiva da renda do trabalho
(imposto que aumenta juntamente ao valor aplicado) no sistema aleméo. Nesse caso,
admite-se a existéncia de um modelo dual, ao distinguir a tributacdo das rendas do
trabalho e do capital, pois a diferenciacao viria a produzir a equalizacdo, segundo o
autor.

Neste passo, é possivel constatar a notéria diferenca entre o modelo aleméo e
brasileiro, a medida que este optou por uma politica de isen¢do quanto aos dividendos,
porém compreende uma exorbitante tributacdo sobre os lucros corporativos, com
aliquota de 34% no ano de 2020 (GUERRA, 2020, p. 39). Diante disso, o Brasil, em
contraponto ao sistema alemao, optou por tributar negécios em vez de pessoas,
dificultando sua aptidéo para investir.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, a discusséo acerca da reforma tributéria perdura ha anos, fato este
que reflete a nitida complexidade em guiar o pais para a melhor proposta econdémica.
Diante disso, no presente trabalho, mostrou-se pertinente o estudo sobre a possivel
tributagéo de lucros e dividendos na nagéo brasileira, em vista do surgimento do
Projeto de Lei n°® 2.337 de 2021, o qual trata do referido tema e que se encontra em
debate na mencionada reforma.

Dessa maneira, o0 artigo reuniu informacfes acerca da origem histérica sobre a
tributacdo de lucros e dividendos no Brasil, a qual esta relacionada ao tratamento do
imposto de renda, bem como a analise da teoria econémica sobre os dividendos e o
exame comparativo do pais com outras nacdes. Neste sentido, a pesquisa teve como
objetivo geral analisar se a implementacdo do Projeto de Lei n° 2.337/2021 viria a
externar consequéncias notorias para a economia brasileira.

A partir das informagdes delineadas, observou-se que tal objetivo foi atendido,
ao passo que foi possivel constatar o provavel maleficio da execucao do Projeto de
Lei supramencionado. Neste sentido, constata-se que a tributacdo dos dividendos
significaria um cenario desfavoravel para os investidores, uma vez que seriam
condicionados a recompra de acdes, em razdo da elevada carga tributaria ja existente.
N&o obstante, haveria 0 aumento na arrecadacao do Estado, o qual, teoricamente,
deveria ser proporcional as atividades desenvolvidas por este.

Nessa conjuntura, ndo se mostraria essencial a busca por novos recursos, mas
sim um estudo mais eficiente do Poder Publico para aplica-los. Buscar recursos de
um lado e desonerar do outro, como prevé o Projeto de Lei, ndo modificaria o cenério
econdbmico decadente do Brasil, embora os dividendos contenham expresso poder
para alterar a visdo decisoria tanto das empresas, como dos acionistas. Sob este
enfoque, o Projeto de Lei n° 2.337/21, de forma notdria, deveria sofrer maiores
alteracdes, ao passo que nao € o unico fator determinante para a mudar o cenario
financeiro.

Em relacdo aos pontos delimitados nesse estudo, foi exposto, a principio, o
contexto historico sobre a forma como ocorreu a tributacéo de lucros e dividendos no
Brasil, bem como uma breve apresentacao do imposto de renda e do panorama atual.
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Com tal contetudo, observou-se que os lucros e dividendos por vezes foram tributados
na fonte do imposto de renda, oscilagdo regulamentar que extinguiu no ano de 1995,
apos passados o periodo cedular e o de transicgao.

Em continuidade, foram analisadas as teorias da relevancia e da sinalizacao
dos dividendos. Desse modo, o trabalho conseguiu abarcar os estudos formulados
por John Lintner, Myron Gordon e Andrew Michael Spence, os quais contribuiram para
a literatura econdmica acerca dos dividendos e seus impactos. Com isso, identificou-
se que os dividendos conseguem sinalizar aos acionistas informagbes sobre o
mercado, sejam elas positivas ou negativas, bem como demonstram 0 maior interesse
dos investidores pelas empresas que os distribuem.

Nesta perspectiva, como bem destacado anteriormente, a tributacdo dos
dividendos no Brasil ndo se mostraria tdo eficaz e lucrativa para os acionistas, tendo
em consideracdo que 0 pais reconhecidamente jA possui uma alta carga tributaria
sobre outras formas de rendimento. Ademais, a partir dos exemplos dos Estados
Unidos da América e da Alemanha, se percebeu quéo carente de estudo € o Projeto
de Lei n°® 2.337/2021, o qual visa aplicar o sistema tributério internacional, sem
considerar de fato todo o contexto econdmico e suas realidades socioculturais.

Ainda, esta pesquisa tinha como hipotese inicial a premissa de que o Projeto
de Lei em comento ndo externaria profundas modifica¢cdes no sistema financeiro. De
fato, a hipétese devera ser refutada, tendo em vista que os dividendos possuem
consideravel influéncia no poder decisoério dos acionistas e da empresa, conforme
explana as teorias da relevancia e da sinalizacdo dos dividendos. Outrossim,
necessario ressaltar que esta pesquisa também considerou o Brasil uma nacao que
ja aplica altos custos tributarios, tornando o dividendo s6 mais uma forma de
arrecadacgéao, caso nao ocorra uma melhor proposta legislativa.

Dado o exposto, deve-se concluir que a metodologia do estudo foi de
sobremaneira eficaz para alcancgar os objetivos desejados, satisfazendo a finalidade
da pesquisa ao analisar o Projeto de Lei n°® 2.337/2021 e o possivel impacto da
tributagcdo dos dividendos na economia brasileira. Somado a isto, a bibliografia
utilizada foi assertiva para apreciar o contexto financeiro dos paises de néo isencao
tributaria, bem como as teorias que circundam o sistema econémico, contribuindo,

desta maneira, para a realizacao inicialmente proposta por este trabalho.

24



REFERENCIAS

ASEN, Elke. Dividend Tax Rates in Europe. Tax Foundation, 2021. Disponivel em:
<https://taxfoundation.org/dividend-tax-rates-europe-2021/>. Acesso em: 10 de
setembro de 2021.

BARRETO, Gileno G. A Tributacdo dos Dividendos: analise comparativa da
incidéncia do imposto de renda das empresas no Brasil com os paises membros da
OCDE. Revista Direito Tributario Atual, n.40, p. 483- 505, 2018. Disponivel em:
<http://ibdt.org.br/RDTA/wp-content/uploads/2018/12/Gileno-G.-Barreto.pdf>. Acesso
em: 26 de setembro de 2021.

BRANDAO, Francisco. Proposta do governo atualiza tabela do IR, mas limita
desconto simplificado. Portal Camara dos Deputados, Brasilia, 25 de junho de
2021. Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/noticias/778071-proposta-do-
governo-atualiza-tabela-do-ir-mas-limita-desconto-simplificado/>. Acesso em: 20 de
outubro de 2021.

BRASIL. Lei n° 4.625, de 31 de dezembro de 1922. Orca a Receita Geral da
Republica dos Estados Unidos do Brasil para o exercicio de 1923. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1901-1929/14625.htm>. Acesso em 11 de
setembro de 2021.

BRASIL. Lei n° 8.383, de 30 de dezembro de 1991. Institui a Unidade Fiscal de
Referéncia, altera a legislacado do imposto de renda e da outras providéncias.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8383.htm>. Acesso em 26
de setembro de 2021.

BRASIL. Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995. Altera a legislacado do imposto
de renda das pessoas juridicas, bem como da contribui¢cdo social sobre o lucro
liquido, e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/|9249.htm>. Acesso em: 14 de outubro de
2021.

BRASIL. Ministério da Economia. Paulo Guedes afirma que taxacao de dividendos é
“alavanca para estimular investimentos”. Portal Gov.br, 2021. Disponivel em:
<https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2021/julho/paulo-guedes-
afirma-que-taxacao-de-dividendos-e-201calavanca-para-estimular-
investimentos201d#:~:text=Segundo%200%20ministro%2C%20a%20decis%C3%A3
0,durante%20a%20transmiss%C3%A30%20a0%20vivo>. Acesso em: 25 de
fevereiro de 2022.

CASTRO, Fabio Avila de. Imposto de renda da pessoa fisica: comparacdes
internacionais, medidas de progressividade e redistribuicdo. Dissertacao (Mestrado
em Economia) - Universidade de Brasilia, Brasilia, 2014. 115 p. Disponivel em:
<https://repositorio.unb.br/bitstream/10482/16511/1/2014 F%C3%AlbioAvilaDeCast
ro.pdf>. Acesso em: 14 de outubro de 2021.

25


https://taxfoundation.org/dividend-tax-rates-europe-2021/
http://ibdt.org.br/RDTA/wp-content/uploads/2018/12/Gileno-G.-Barreto.pdf
https://www.camara.leg.br/noticias/778071-proposta-do-governo-atualiza-tabela-do-ir-mas-limita-desconto-simplificado/
https://www.camara.leg.br/noticias/778071-proposta-do-governo-atualiza-tabela-do-ir-mas-limita-desconto-simplificado/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l8383.htm
https://repositorio.unb.br/bitstream/10482/16511/1/2014_F%C3%A1bioAvilaDeCastro.pdf
https://repositorio.unb.br/bitstream/10482/16511/1/2014_F%C3%A1bioAvilaDeCastro.pdf

CHAVES, Gardel Igor Guimarées. Tributacdo dos lucros e dividendos no Brasil
sob a perspectiva da justica fiscal: uma analise comparada. Mossoré/RN, 2021.
33 p. Disponivel em:
<https://repositorio.ufersa.edu.br/bitstream/prefix/6477/1/GardellGC_ART.pdf>.
Acesso em: 27 de novembro de 2021.

CLASON, George Samuel. O homem mais rico da Babil6nia. Tradugéo: Luiz
Cavalcanti de M. Guerra. 12 ed. Rio de Janeiro. HarperCollins, 2017.

CUNHA, Evandro Vieira. Tributac&o sobre lucros e dividendos como modo de
atenuar aregressividade da tributacéo brasileira. Porto Alegre, 2019. 51 p.
Disponivel em:
<https://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/198024/001099082.pdf?sequenc
e=1&isAllowed=y>. Acesso em: 14 de novembro de 2021.

Entenda os planos do governo para taxar dividendos em 20%. ESTADAO, jun. 2021.
Disponivel em: <https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/governo-
encaminha-proposta-tributacao-dividendos>. Acesso em: 20 de outubro de 2021.

GUEDES, Paulo Roberto Nunes. Projeto de Lei n°® 2337 de 2021. Altera a
legislacdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza das
Pessoas Fisicas e das Pessoas Juridicas e da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido e d& outras providéncias. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=2034420
&filename=PL+2337/2021>. Acesso em: 22 de outubro de 2021.

GUERRA, Hebert Santana. Um estudo sobre a estrutura tributaria de dividendos
no Brasil. Salvador, 2020. 50 p. Disponivel em:
<http://repositorio.ufba.br/ri/handle/ri/32543>. Acesso em: 24 de setembro de 2021.

LOTT, Diana. Por que o Brasil € um dos poucos paises do mundo que nao tributa
dividendos. FORBES MONEY, 2021. Disponivel em: <https://forbes.com.br/forbes-
money/2021/07/por-que-o-brasil-e-um-dos-poucos-paises-do-mundo-gque-nao-
tributa-dividendos/>. Acesso em: 10 de setembro de 2021.

MARQUES, Bruno dos Santos. Estudo bibliométrico sobre teorias de dividendos
no Brasil. Mariana, 2020. 32 p. Disponivel em:
<https://monografias.ufop.br/bitstream/35400000/2672/6/MONOGRAFIA_EstudoBibli
om%c3%a9tricoTeorias.pdf>. Acesso em: 18 de outubro de 2021

MOTA, Sandriele Leite; MARTINS, Orleans Silva. MFC-196 Dividendos e reacao
do mercado: uma analise sob o enfoque das teorias do fluxo de caixa livre e da
sinalizacdo. 2018. 75 p. Dissertacédo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) -
Universidade Federal da Paraiba, Jodo Pessoa, 2018. Disponivel em: <
https://repositorio.ufpb.br/jspui/bitstream/123456789/12986/1/Arquivototal.pdf>
Acesso em: 25 de fevereiro de 2022.

26


https://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/198024/001099082.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/198024/001099082.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://repositorio.ufba.br/ri/handle/ri/32543
https://forbes.com.br/forbes-money/2021/07/por-que-o-brasil-e-um-dos-poucos-paises-do-mundo-que-nao-tributa-dividendos/
https://forbes.com.br/forbes-money/2021/07/por-que-o-brasil-e-um-dos-poucos-paises-do-mundo-que-nao-tributa-dividendos/
https://forbes.com.br/forbes-money/2021/07/por-que-o-brasil-e-um-dos-poucos-paises-do-mundo-que-nao-tributa-dividendos/

NETO, Alexandre Assaf. Financas corporativas e valor. 72 ed. Sdo Paulo. Editora:
Atlas, 2014.

NOBREGA, Cristovao Barcelos da. Histéria do imposto de renda no Brasil, um
enfoque da pessoa fisica (1922 — 2013). Brasilia: Receita Federal, 2014.
Disponivel em:<https://www.ibet.com.br/wp-content/uploads/2016/05/Imp.-
Renda.pdf>. Acesso em: 10 de setembro de 2021.

OLIVEIRA, Matheus, et al. Eficiéncia informacional na divulgacéo de dividendos e
juros sobre capital proprio no Brasil. Revista Eletronica de Administracéo e
Turismo, v. 13, n. 1, p. 1787-1806, 2019. Disponivel em:
<https://periodicos.ufpel.edu.br/ojs2/index.php/AT/article/viewFile/14300/10144>.
Acesso em: 06 de novembro de 2021.

PAULSEN, Leandro. Curso de Direito Tributario Completo. 112 ed. Sdo Paulo.
Editora: Saraiva Educacéo, 2020.

QUEIROZ E SILVA, Jules Michelet Pereira (Coord.). Tributacéo de lucros e
dividendos no Brasil: uma perspectiva comparada. Brasilia: Consultoria Legislativa
da Camara dos Deputados, 2015. Disponivel em:
<http://www.netinternacional.org/web/LinkClick.aspx?fileticket=rrcL643JsdQ%3D&ta
bid=59>. Acesso em: 14 de setembro de 2021.

REBOUCAS, Nayara Alves; ALMENDRA, Rafael Sales; VASCONCELOS,
Alessandra Carvalho de. Politicas de dividendos em empresas do setor elétrico.
Revista Ambiente Contébil. Universidade Federal do Rio Grande do Norte, v.10,
n.1, p. 308-328, 2018. Disponivel em: <http://atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-
06/index.php/Ambiente/article/viewArticle/3257>Acesso em: 18 de outubro de 2021.

VIANA JUNIOR, Dante Baiardo Cavalcante et al. A Influéncia da Politica de
Dividendos sobre o Valor de Mercado: Evidéncias em Empresas Brasileiras.
Contabilidade, Gestédo e Governanc¢a — Brasilia, v. 20, n. 2, p. 175-194, 2017.
Disponivel em:
<https://pdfs.semanticscholar.org/e61a/835b8c95d0e7c2fb8409013fb33f04106919.p
df>. Acesso em: 07 de novembro de 2021.

VIANA JUNIOR, Dante Baiardo Cavalcante; PONTE, Vera Maria Rodrigues.
Politicas de dividendos: um estudo comparativo entre empresas brasileiras e norte-
americanas. Revista Universo Contabil, v. 12, n. 1, p. 25-44, 2016. Universidade
Regional de Blumenau. Blumenau, Brasil. Disponivel em:
<https://www.redalyc.org/pdf/1170/117044886003.pdf>. Acesso em: 20 de novembro
de 2021.

ZANON, André Ricardo Moncaio; DE ARAUJO, Clésio Gomes; NUNES, André.
Influéncia da politica de dividendos no valor de mercado das empresas brasileiras.
Revista de Gestao, Finangas e Contabilidade. v.7; n;3. p. 326-339, 2017.
Disponivel em:

27


https://www.ibet.com.br/wp-content/uploads/2016/05/Imp.-Renda.pdf
https://www.ibet.com.br/wp-content/uploads/2016/05/Imp.-Renda.pdf
https://periodicos.ufpel.edu.br/ojs2/index.php/AT/article/viewFile/14300/10144
http://atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente/article/viewArticle/3257
http://atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente/article/viewArticle/3257
https://pdfs.semanticscholar.org/e61a/835b8c95d0e7c2fb8409013fb33f04106919.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/e61a/835b8c95d0e7c2fb8409013fb33f04106919.pdf
https://www.redalyc.org/pdf/1170/117044886003.pdf

<https://www.revistas.uneb.br/index.php/financ/article/view/3844/2447>. Acesso em:
13 de novembro de 2021.

28


https://www.revistas.uneb.br/index.php/financ/article/view/3844/2447

