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“ Quando ndo havia mais nada que comer nos pratos, o
comandante limpou os labios com o canto da toalha, e falou
num jargdo procaz que acabou de uma vez por todas com o
prestigio do bom falar dos capitdes do rio. Pois nao falou por
eles nem para ninguém, mas apenas tentando por-se de acordo
com a propria raiva. Sua conclusdo, ao fim de uma réstia de
impropérios barbaros, foi que ndo descobria como sair da
embrulhada em que se metera com a bandeira do cdlera.
Florentino Ariza o escutou sem pestanejar. Depois olhou pelas
janelas o circulo completo do quadrante da rosa nautica, o
horizonte nitido, o céu de dezembro sem uma tinica nuvem, as
aguas navegaveis para sempre, e disse:

- Sigamos em linha reta, reta, reta, outra vez até a Dourada
Fermina Daza estremeceu, porque reconheceu a antiga voz
iluminada pela graga do Espirito Santo, e olhou o comandante:
ele era o destino. Mas o comandante ndo a viu, porque estava
anonadado pelo tremendo poder de inspiracdo de Florentino
Ariza.

- Esta dizendo isso a sério? - perguntou

- Desde que nasci - disse Florentino Ariza - ndo disse uma unica
coisa que nao fosse a sério.

O comandante olhou Firmina Daza e viu em suas pestanas os
primeiros lampejos de um orvalho de inverno. Depois olhou
Florentino Ariza, seu dominio invencivel, seu amor impavido, e
se assustou com a suspeita tardia de que ¢ a vida, mais que a
morte, a que nao tem limites.

- E até quando acredita o senhor que podemos continuar neste ir
e vir? - perguntou.

Florentino Ariza tinha a resposta preparada havia cinquenta e
trés anos, sete meses e onze dias com as respectivas noites.

- Toda a vida - disse.”

O Amor nos Tempos do Célera, Gabriel Garcia Marquez,

198sS.



RESUMO

Este trabalho almeja verificar se, a luz da Teoria da Agéncia, a isen¢cdo do Imposto de Renda
sobre os dividendos, atualmente existente no Brasil, contribui para a redu¢do dos conflitos de
agéncia no ambito das sociedades andonimas de capital aberto brasileiras. A hipotese ante o
questionamento ¢ de que essa politica fiscal diminui referidos conflitos, na medida em que
reduz o montante de recursos a livre disposi¢do dos controladores das companhias. A
pesquisa se mostra de central importincia para verificar quais os eventuais efeitos de uma
reforma que vise a retornar com a tributagdo sobre esses rendimentos. Para responder a
pergunta posta, esta perquiricdo partiu de uma vertente juridico-social e valeu-se de um
raciocinio dedutivo, enquadrando-se num género pratico e tedrico, € num tipo
juridico-compreensivo e juridico-propositivo, de modo a promover uma andlise qualitativa e
de conteudo de fontes do Direito, da Contabilidade e da Economia. A conclusdo a que se
chegou ¢ a de que o atual regime de isengdo do Imposto de Renda sobre dividendos nao
contribui para a reduc¢do dos conflitos de agéncia nas sociedades empresarias anonimas
brasileiras, na medida em que, além de ndo ter aumentado o indice de distribuicao desse
rendimento, tornou-o uma forma de favorecimento de acionistas pessoas juridicas, dentre os
quais, em geral, estdo os controladores, em detrimento dos acionistas pessoas fisicas e da

propria companhia distribuidora.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia; Dividendos; Juros sobre Capital Proprio; Sociedades

Anonimas; Reforma Tributaria.



ABSTRACT

This paper aims to verify whether, in the light of the Agency Theory, the income tax
exemption on dividends, currently existing in Brazil, contributes to the reduction of agency
conflicts within Brazilian publicly traded corporations. The hypothesis before the questioning
is that this tax policy reduces such conflicts, as it diminishes the amount of resources at the
free disposal of the companies' controlling shareholders. The research is of key importance in
order to verify the possible effects of a reform aimed at returning with the taxation on these
incomes. In order to answer the question posed, this inquiry started from a legal-social
perspective and made use of deductive reasoning, fitting into a practical and theoretical genre,
and a legal-comprehensive and legal-propositive type, so as to promote a qualitative and
content analysis of Law, Accounting and Economics sources. The conclusion reached is that
the current regime of income tax exemption on dividends does not contribute to the reduction
of agency conflicts in Brazilian corporations, to the extent that, besides not having increased
the distribution rate of this income, it has turned it into a form of favoring corporate
shareholders, among which, in general, are the controlling shareholders, to the detriment of

individual shareholders and of the distributing company itself.

Keywords: Agency Theory; Dividends; Interest on Equity; Corporations; Tax Reform.
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Introducio

O sistema tributdrio nacional, cujo desenho remonta a publicacdo do Codigo
Tributario Nacional (Lei 5.172/1966 - CTN) em 25 de outubro de 1966, possui carater
eminentemente regressivo, isto ¢, o onus fiscal ¢ suportado, proporcionalmente, em maior
intensidade, por aqueles que possuem menor renda. Isso se deve ao fato, sobretudo, de o
sistema patrio se basear, notadamente, em tributos indiretos, incidentes sobre bens e servigos -
estima-se que estes tributos correspondam a 51% da carga tributaria nacional -, que sdo
igualmente suportados por todos os cidadaos (IPEA, 2019).

Com isso, h4, na seara publica, um intenso debate acerca da necessidade de
modifica¢do desse cenario fiscal, a fim de tornar a tributagdo mais baseada na renda ¢ na
propriedade, e, consequentemente, mais progressiva. Comumente, no bojo dessas discussoes,
surgem propostas para o retorno da tributagdo dos dividendos, o que, muitas vezes, ¢ encarado
como panaceia para os problemas existentes no sistema tributario.

Até 1995, o Brasil adotava, em linhas gerais, a l6gica de dupla tributagdo dos lucros
empresariais: estes eram tributados, primeiro, enquanto renda da companhia (sob o Imposto
sobre a Renda das Pessoas Juridicas - IRPJ), e, depois, quando distribuidos na forma de
dividendos aos socios, enquanto renda destes (seja sob Imposto sobre a Renda das Pessoas
Juridicas, no caso de sdcios pessoas juridicas, seja sob Imposto sobre a Renda das Pessoas
Fisicas - IRPF -, no caso de sdcios pessoas fisicas).

No entanto, a Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995, estabeleceu, de forma ampla, a
isencdo na distribui¢do de lucros e dividendos. Dessa forma, a parte da renda do individuo que
advém de dividendos por ele recebidos nao ¢ tributada sob o Imposto de Renda, de modo que
o lucro empresarial passou a ser tributado tio somente na pessoa da sociedade empresaria. A
época, tal mudanca foi justificada sob a alegacdo de que simplificaria o sistema tributario
nacional, inibiria a evasao fiscal e incentivaria investimentos na atividade produtiva.

Desde entdo, porém, surgiram diversos projetos legislativos almejando restabelecer a
tributacdo sobre essa forma de rendimento. O mais recente deles integra a Reforma Tributaria
do governo Bolsonaro, capitaneada pelo atual Ministro da Economia Paulo Guedes, e enviada
ao Congresso Nacional em 25/06/2021, sob a forma do PL 2.337/2021.

Certamente, essa medida traria uma série de beneficios sob a perspectiva
socioeconomica. De acordo com estudo divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica

Aplicada (IPEA), a tributagdo sobre dividendos resultaria numa melhor distribuicao da renda



no pais, ndo tanto pelo carater progressivo do tributo, mas mais pelo seu forte poder
arrecadatorio, podendo ampliar a atuagdo estatal em areas sociais (IPEA, 2019).!

No entanto, parte dos especialistas sustenta que a tributagao sobre dividendos levara a
evasao fiscal e constituird um desincentivo ao investimento no pais. Considera-se que, embora
o Brasil seja um dos poucos paises no globo que ndo tributam dividendos, a carga tributaria
brasileira ja ¢ demasiadamente elevada, de modo que seu aumento colocaria as sociedades
empresarias que atuam no pais em uma situagdo de desvantagem mais elevada. Dentre
aqueles que sdo contrarios a medida, destacam-se os que sustentam que, a luz da teoria da
agéncia, a tributacdo de dividendos traria custos de eficiéncia de primeira ordem, tendo em
vista o papel desempenhado pela distribuicdo desses rendimentos para a redugdo dos conflitos
de agéncia entre acionistas e administradores (BARRETO, 2018).

Segundo Jensen e Meckling (1976) os conflitos de agéncia sdo aqueles oriundos de
uma relagdo contratual na qual uma pessoa (o principal) contrata outra (o agente) para prestar,
em seu nome, um servigo, para cuja execucao ha a delegagdao de certo poder decisorio. Os
conflitos surgiriam porque cada um dos individuos envolvidos nessa relagao estaria buscando
a maximizagdo de seus proprios interesses, de modo que o agente nem sempre toma as
decisdes no melhor beneficio do principal. De acordo com os autores, essa relagdo contratual
poderia ser verificada no dmbito das sociedades andnimas, entre os administradores (agente) e
os acionistas (principal), sendo o conflito decorrente do fato de aqueles tomarem decisdes que
ndo necessariamente beneficiem estes - ideia essa comumente referida como Teoria da
Ageéncia.?

Nesse sentido, argumenta-se que a tributagdo de dividendos ndo seria uma boa
medida, pois intensificaria os conflitos entre administradores e acionistas no ambito das
sociedades andnimas, levando a uma ineficiéncia na alocagao de recursos.

Destarte, o presente trabalho tem o intuito de esclarecer os efeitos da tributagcdo de
dividendos sobre os conflitos de agéncia na estrutura das sociedades anonimas de capital
aberto brasileiras, a partir do questionamento de se, no Brasil, o atual regime de isen¢do do

Imposto de Renda sobre esse tipo de rendimento contribui para a reducao de tais conflitos.

Disponivel em:

: Importante destacar porem que ha autores que denomlnam a proposta teorlca de Jensen e Meckhng como
“teoria positiva da agéncia”. Isso porque, ela teria tido o mérito de explicar como a separagdo entre propriedade e
controle produziria, apesar dos custos de agéncia, beneficios. De acordo com Oliveira e Rosenvald (2019), “o
termo positivo utilizado releva ndo comente que existem custos de agéncia decorrentes da separagdo entre
controle e propriedade na forma organizacional estudada, mas quer dizer que utilizam de uma metodologia que
busca explicar a realidade, por meio da construgdo de modelos que abstraem diversos aspectos que, segundo a
metodologia por eles utilizada, ndo ajudariam na contrucdo teoérica” (p. 59). Apesar do mérito dessa construgdo
terminologica, opta-se, neste trabalho, por fazer referéncia a teoria tdo somente como “Teoria da Agéncia”.



Assim, coloca-se a seguinte pergunta-problema: a luz da Teoria da Agéncia, a isen¢do do
Imposto de Renda sobre os dividendos, atualmente existente no Brasil, contribui para a
redu¢do dos conflitos de agéncia no ambito das sociedades andnimas de capital aberto
brasileiras?

A pergunta se mostra de suma relevancia para aferir a validade de argumentos no
sentido de que eventual tributagdo de dividendos geraria elevados custos de eficiéncia, por
levar a uma mé alocag@o de recursos pelos gestores. Alids, considerando os aspectos positivos
de tal medida, caso esse argumento ndo se sustente, mais razdes justificariam a adog¢do da
tributacdo de dividendos no Brasil.

Vale ressaltar que ndo se ignora a existéncia de outros argumentos contrarios a
efetivacdo dessa medida. Entretanto, foca-se, neste trabalho, nos argumentos sobre a questdo
do conflito de agéncia.

A hipdtese ante o questionamento colocado, a que se chegou a partir de analise
perfunctoria do tema, ¢ de que sim, a isenc¢ao fiscal sobre dividendos contribui para a redugao
dos conflitos de agéncia, pois a tributagdo desses rendimentos, ao reduzir o que ¢
efetivamente auferido pelos acionistas, proporcionaria menores incentivos a que estes
fiscalizem o trabalho dos gestores. Ademais, a isencdo que hoje existe consiste em um
estimulo a propria distribuicdo de dividendos, reduzindo o montante de recursos livres a
disposicao dos administradores.

Quanto a metodologia, entende-se que uma investigagdo no campo das Ciéncias
Sociais Aplicadas deve ser estruturada a partir de uma opg¢do e de uma estratégia
metodoldgicas. No que concerne a opg¢do metodologica, esta possui cinco elementos
componentes: a vertente, o raciocinio, o género, o tipo € o modo de analise das fontes
(GUSTIN; DIAS; NICACIO, 2020).

A pesquisa ora proposta parte de uma vertente juridico-social, compreendendo-se o
fenomeno juridico enquanto integrante de um ambiente social mais amplo, e preocupando-se
ndo s6 com a eficiéncia, mas também com a eficacia e a efetividade do objeto de estudo.
Ademais, utilizar-se-a4 de um raciocinio dedutivo, partindo de premissas gerais a respeito dos
efeitos da isencdo de dividendos sobre a estrutura societaria, para se chegar as consequéncias
de sua tributagio (GUSTIN; DIAS; NICACIO, 2020).

Quanto ao género, a perquiricdo sub examine se enquadra enquanto uma pesquisa
tedrica, na medida em que pretende formular e rever teorias, conceitos e referéncias do
Direito Tributario, do Direito Empresarial, da Contabilidade e da propria Economia. No

entanto, a investigacdo se pretende, ao mesmo tempo, pratica, tendo em vista que visa a
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realizagdo de uma intervengdo na realidade juridico-social analisada, por meio da avaliacao
racional de uma das razdes apresentadas por aqueles contrarios a tributagdo de dividendos
(GUSTIN; DIAS; NICACIO, 2020). Ressalte-se que a elei¢do de mais de um género de
pesquisa, para uma mesma investigacdo, nao configura desvio metodoldgico, uma vez que os
géneros nao sao estanques (DEMO, 1995).

No que tange ao tipo, propde-se um estudo juridico-compreensivo (ou
juridico-interpretativo) sobre a distribuicdo de lucros por companhias no Brasil, e sobre as
teorias acerca dos conflitos de agéncia, por meio da decomposicdo analitica de seus diferentes
aspectos, relagdes e niveis. Lado outro, a perquiricdo pretendida possui eminente teor
juridico-propositivo, prestando-se a formulagdo de propostas juridicas concretas (GUSTIN;
DIAS; NICACIO, 2020).

Relativamente as fontes, a analise almeja se debrucar sobre diversos documentos
juridicos, seja de carater normativo, como leis, seja de cardter dogmatico - notadamente,
estudos acerca dos conflitos de agéncia nas sociedades empresdrias brasileiras, e das
consequéncias da tributacdo dos dividendos nessa realidade. Contudo, dada a complexidade
do tema, e a interdisciplinariedade que lhe ¢ intrinseca, ndo se limitara a fontes do campo
juridico, valendo-se daquelas também oriundas de outras areas, sobretudo a Economia e a
Contabilidade. A andlise das fontes serd feita de forma qualitativa, com a identificacdo das
relacdes entre as fontes examinadas, sem o intuito de alcangar dados quantificdveis a seu
respeito (GUSTIN; DIAS; NICACIO, 2020).

Por fim, no que concerne a estratégia metodologica, o exame em questdo se valera de
uma andlise de conteido das fontes supramencionadas. Nesse diapasdo, proceder-se-a4 a uma
investigacao da legislacao brasileira destinada a tributacao de empresas e da proposta hoje em
tramite para sua modificagdo. Ademais, realizar-se-a um estudo dos diferentes entendimentos
acerca da aplicagdo da Teoria da Agéncia ao cenario societario brasileiro. A pesquisa, assim,
pretende trazer para o debate juridico discussdes que sao ha muito travadas em outras areas do
conhecimento, sobretudo no campo da Microeconomia, a respeito dos efeitos da isencao, ou
da tributacao, dos dividendos sobre a estrutura societaria.

Destarte, na primeira secao deste estudo, apresenta-se a Teoria da Agéncia, bem como
os contornos que esta assume na realidade brasileira. Discute-se, ainda, o papel que a
distribuicdo de dividendos assume a luz de mencionada teoria. Na segunda secdo, realiza-se
uma analise da tributacdo dos dividendos, partindo-se da conceituagcdo do Imposto de Renda e
da exposicao de sua historia, até chegar ao atual regime de exagdo desses rendimentos, € a

proposta existente para sua mudanca. Em seguida, na terceira secdo, trata-se dos efeitos que a
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1seng¢do sobre os dividendos possui para a teoria da agéncia no cenario societario nacional. Por

fim, chega-se a uma conclusdo acerca da pergunta-problema posta.

1. Teoria da Agéncia

1.1. Conceito

Na célebre obra Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Jensen e Meckling (1976), em andlise da estrutura das sociedades
empresarias no século XX, constataram a existéncia de uma relagdo de agéncia entre o
administrador da companhia e seus acionistas.

De acordo com os autores, uma relacdo de agénica consiste em um contrato pelo qual
uma ou mais pessoas (o principal) contrata outra pessoa (o agente) para prestar algum servigo
em seu nome, o que envolve a delegacdo, para o agente, de certa autoridade para a tomada de
decisdes (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308). No entanto, partindo do pressuposto de que
ambas as partes nesse contrato visam a maximizag¢ao de seus proprios beneficios, o agente
nem sempre agira de acordo com os melhores interesses do principal.

A fim de minimizar essas divergéncias, o principal pode monitorar o agente
(monitoring costs), ou conceder-lhe incentivos para que atenda aos seus interesses (bonding
costs). Contudo, por mais medidas que sejam adotadas nesse sentido, havera, na visdo dos
autores, sempre uma divergéncia entre as agdes do agente, e aquelas que seriam mais
adequadas para a melhor garantia dos interesses do principal, o que gera um custo
denominado perda residual (residual lost). Destarte, os chamados custos de agéncia (agency
costs) sao formados pela soma dos monitoring costs, dos bonding costs e da residual lost
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Esses conflitos gerados no ambito da relacdo de agéncia (conflitos de agéncia) sdo
verificados em diferentes organizagdes, inclusive nas sociedades empresarias. Alias, Berle e
Means ja haviam constatado, anteriormente, na obra The Modern Corporation and Private
Property, publicada em 1932, que a sociedade andnima de capital aberto estadunidense a eles
contemporanea era marcada por uma profunda separacdo entre propriedade e controle. Em
analise das maiores “empresas semipublicas” do Estados Unidos a época, esses dois autores
observaram que, quase invariavelmente, a maior parte dos proprietarios dessas companhias
haviam renunciado a seu controle, o qual passou por um processo de pulverizagdo (BERLE;

MEANS, 1932).
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Nesse sentido, com a oferta das agdes dessas empresas no “mercado aberto”, e a
consequente dispersdao da riqueza, houve uma desintegragdo da propriedade em duas partes
componentes: o controle e o usufruto. O usufruto, enquanto direito de desfrutar dos beneficios
decorrentes da exploracao da propriedade, permanece com os proprietarios das agdes. Por
outro lado, o controle ¢ atribuido aquele individuo ou grupo que tem o poder efetivo de
selecionar os membros do conselho de administracao da empresa, ou, a0 menos, sua maioria
(BERLE; MEANS, 1932).}

A partir dessas verificacdes, Jensen e Meckling constataram, na estrutura corporativa,
a existéncia de um conflito de agéncia entre o administrador (agente), que tem controle sobre
a companhia, e os acionistas (principal), que tém propriedade sobre ela. Isso porque, os
sujeitos agem pautados na maximizagao de utilidades, de modo que o administrador de uma
sociedade empresaria, que ndo tem propriedade sobre ela, decidira de acordo com os seus
interesses, € ndo com aqueles dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Os custos de agéncia, na sociedade andnima, assim, englobam ndo somente a residual
lost, decorrente da divergéncia de interesses, mas também os custos ligados ao monitoramento
do gestor e a concessao de incentivos a ele, por medidas como: auditorias internas, sistemas
formais de controle, restrigdes or¢amentarias, bonus de acordo com o lucro da companhia,
dentre outras. Referidos custos irdo variar de acordo com a empresa, dependendo de uma série
de fatores como o seu tamanho e a qualificagdo técnica exigida do administrador.*

Nao obstante, na realidade societaria brasileira, esses conflitos assumem outros

contornos, conforme ora se passa a expor.

1.2. Teoria da Agéncia no Brasil

De acordo com Jensen e Meckling (1976), na estrutura das sociedades andnimas existe

um conflito de agéncia entre o administrador (agente), que exerce controle sobre a companhia,

3 De acordo com Marks (1999), nas sociedades andnimas, os acionistas possuem um controle limitado sobre a
companhia, ndo sendo, em geral, capazes de determinar a politica da empresa, os administradores. Embora eles
tenham o direito de eleger os administradores, o mero exercicio do direito de voto como forma de controle ¢,
além de ineficiente, demasiadamente custoso em face de eventuais beneficios que possa trazer.

* Embora esse tema fuja ao escopo do presente trabalho, vale destacar que, atualmente, uma das principais
discussdes no ambito da governanga corporativa nos Estados Unidos diz respeito ao chamado short-termism, que
pode ser encarado como uma manifestacdo do conflito de agéncia. Esse fenomeno, cuja existéncia, alids, é
contestada, consistiria, em linhas gerais, na reducdo da capacidade das sociedades andnimas de fazerem
planejamentos a longo prazo, e de reinvestirem os resultados de sua atividade em areas como pesquisa e
desenvolvimento, em fun¢do de uma demanda, por parte dos acionistas, pela obtengdo imediata de lucros, e da
comercializa¢do, em alta velocidade, das acdes (ROE, 2020). Trata-se, assim, de mais um possivel reflexo da
disputa existente, no ambito societario, entre o principal e o agente, pela alocagdo de recursos na companhia.
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e os acionistas (principal), que tém propriedade sobre ela, na medida em que aquele, ao agir
maximizando seus interesses, nem sempre atuard no melhor beneficio dos socios. Contudo,
esse modelo foi pensado com base na realidade sdcio-econdmica dos Estados Unidos, a qual,
conforme revelado por Berle e Means (1932), ¢ marcada por forte pulverizagdo das agdes, de
modo que a maior parte dos acionistas ndo possui controle sobre a empresa.

Ocorre que essa pulverizagdo ndo ocorreu em todos os paises, sendo notada,
sobretudo, nos paises de origem anglo-saxa (com tradicdo legal do common law). Segundo
estudo conduzido por La Porta et al. (1998), a concentracdo do controle aciondrio era, ainda,
especialmente comum em paises com fraca prote¢do legal para investidores - o que foi
observado nos paises de civil law, sobretudo naqueles de tradigdo francesa -, na medida em
que essa concentracdo era usada como uma forma de compensar os riscos gerados pela baixa

protecdo legal. Nesse sentido

There are at least two reasons why ownership in such countries would be more
concentrated. First, large, or even dominant, shareholders who monitor the managers
might need to own more capital, ceteris paribus, to exercise their control rights and
thus to avoid being expropriated by the managers. This would be especially true
when there are some legal or economic reasons for large shareholders to own
significant cash flow rights as well as votes. Second, when they are poorly protected,
small investors might be willing to buy corporate shares only at such low prices that
make it unattractive for corporations to issue new shares to the public. Such low
demand for corporate shares by minority investors would indirectly stimulate
ownership concentration (LA PORTA et al., 1998, p. 1145).°

Dessa forma, nessas jurisdi¢cdes, os beneficios de monitoramento proporcionados pela
concentragdo do controle aciondrio superam 0s seus riscos.

O Brasil ¢ um dos paises onde a pulveriza¢ao do controle acionario ndo foi verificada,
sendo a estrutura societaria marcada, ainda, por forte concentragdo de poder e propriedade.
Estima-se que, no final de 1996, o maior acionista possuia 58% das acdes ordindrias das
sociedades andnimas, enquanto os trés € os cinco maiores acionistas possuiam, em média,
78% e 82% destas acdes, respectivamente. No mesmo periodo, 62,5% das empresas tinham
um Unico acionista com mais de 50% das acdes ordinarias (VALADARES; LEAL, 2000). Ja

no final de 1998, o maior acionista, os trés maiores € 0s cinco maiores possuiam, em média,

> Em tradugdo livre: Ha pelo menos duas razdes pelas quais a propriedade em tais paises estaria mais
concentrada. Primeiro, acionistas grandes, ou mesmo dominantes, que monitoram os gerentes podem precisar
possuir mais capital, ceteris paribus, para exercer seus direitos de controle e assim evitar serem expropriados
pelos gerentes. Isto seria especialmente verdadeiro quando existem algumas razdes legais ou econdmicas para os
grandes acionistas possuirem direitos significativos de fluxo de caixa, assim como votos. Em segundo lugar,
quando estdo mal protegidos, os pequenos investidores podem estar dispostos a comprar agdes corporativas
somente a precos tdo baixos que tornem pouco atraente para as corporagdes a emissao de novas agdes para o
publico. Essa baixa demanda por a¢des corporativas por investidores minoritarios estimularia indiretamente a
concentragdo da propriedade.
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61%, 79% e 84% do capital votante nas sociedades andnimas, respectivamente, sendo que
69% das empresas tinham um tnico acionista com mais da metade das acdes ordinarias
(CARVALHAL DA SILVA; VALADARES; LEAL, 2002).

Em 2000, analise das sociedades andnimas nao-financeiras listadas na Bovespa (Bolsa
de Valores de Sao Paulo) indicou que o maior acionista, os trés maiores € 0s cinco maiores
possuiam, respectivamente, 72%, 85% e 87% das acdes votantes, sendo que 90% das
empresas possuiam um Unico acionista com mais de 50% das a¢des ordinarias (CARVALHAL
DA SILVA, 2004). Ja em pesquisa que incluiu tanto as sociedades anonimas financeiras,
quanto as nao-financeiras, listadas na Bovespa, demonstrou que, no ano de 2004, o maior
acionista possuia, em média, 64,75% das ac¢des ordinarias da empresa, enquanto, em 2006,
possuia 59,03% (BORTOLON, 2012).

Além da baixa prote¢do legal dada aos investidores - uma das motivagdes apontadas
por La Porta (1998) para a concentragdo em questdo -, estudos sugerem que a realidade
societaria brasileira possui, também, raizes histdricas. De acordo com Claessens, Klingebiel e
Lubrano (2000), diversas sociedades empresarias abriram seus capitais, no passado, movidas
tdo somente por incentivos para tanto, mas, na auséncia destes, teriam permanecido,
provavelmente, privadas e com poucos controladores.

Todavia, alega-se que, nos ultimos quinze anos, o mercado de acdes brasileiro passou
por profundas mudangas, com uma dispersdao do controle acionario que o teria afastado da
concentragdo constatada no final do século XX e inicio do século XXI, colocando-o em uma
situacdo hibrida. Essa mudanca adviria do aquecimento do mercado de capitais e da
consolidagdo dos segmentos especiais de governanga corporativa na BM&FBOVESPA -
atualmente, B3 (MARTES, 2014).

Analisando as informagdes divulgadas por 129 sociedades andnimas listadas no
segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA no ano de 2013, Martes (2014) constatou a
seguinte configuracdo: o maior acionista possui participacdo média de 34,16% do capital
social, os trés maiores, 51,44%, e, os cinco maiores, 56,33%. Ademais, do universo
pesquisado, 28,68% das companhias possuia um tnico acionista com mais de 50% do capital
social (acionista controlador majoritario individual), 42,64% possuia como controlador seu
maior acionista, embora este ndo tivesse mais de 50% das ac¢des, e apenas 28,68% nao possuia
como controlador seu maior acionista.

Embora, de fato, esses dados indiquem expressiva desconcentragdo do controle
acionario quando comparados as estatisticas do inicio do século XXI, nao ¢ possivel afirmar

que esse controle no Brasil tenha se tornado disperso, ou pulverizado, sendo, ainda,
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marcadamente concentrado. Além disso, o espaco amostral da pesquisadora, composto tdao
somente de empresas listadas no Novo Mercado, ¢ onde, presume-se, companhias com menor
concentracdo de controle deveriam ser encontradas, ndo sendo, assim, representativo de todo
o mercado de capitais brasileiro. Alids, esse segmento possui uma série de regras, como a
impossibilidade de emissdo de ag¢des preferenciais, com o intuito de evitar a concentragao do
controle acionario (B3, 2017).

Nessa toada, em que pese se reconheca a ocorréncia de uma certa dispersdo no
controle acionario nas ultimas décadas no Brasil, considera-se, para fins do estudo dos
conflitos existentes na estrutura societaria, que as sociedades andnimas brasileiras sdo, ainda,
de controle marcadamente concentrado.

Nas companhias onde ha essa concentragdo do controle acionario, como ¢ o caso,
entdo, daquelas situadas no Brasil, o conflito de agéncia se da ndo tanto entre o administrador
e os acionistas, como teorizado por Jensen e Meckling. O conflito se da, sobretudo, entre
acionistas majoritarios ¢ minoritarios (RODRIGUES; AMBROZINI, 2016). Isso porque, os
acionistas majoritarios tendem a utilizar os lucros da empresa em beneficio proprio,
expropriando os minoritarios, que nao serao contemplados pelas politicas adotadas pelos
controladores (CARVALHAL DA SILVA, 2002). Ha, assim, a apropriagdo, pelos
controladores, de beneficios privados do controle (private benefits of control), valores que nao

sdo distribuidos aos demais acionistas (DUTRA; SAITO, 2002). Em outras palavras:

When there is a stockholder that can influence the control of a company, a new
agency problem can arise, this time between controlling shareholders and minority
shareholders (and not between management and shareholders, as when ownership is
more diffuse). When a shareholder’s stake is large enough to directly influence the
fortunes of a company, he or she will also have an incentive to reduce the return to
minority shareholders. So, there will be a different type of agency problem and the
mechanisms that will guarantee efficiency here will be different from those in an
environment with diffuse ownership (VALADARES; LEAL, 2000, p. 31).°

Ha, assim, a produ¢do do chamado “efeito-entrincheiramento”, constatado quando, a
partir de determinada concentragdo de propriedade, os acionistas controladores passam a
perseguir beneficios privados em detrimento dos demais investidores, expropriando riquezas

destes (FAMA et al., 2004). Dentre essas agdes que os majoritarios podem adotar, tem-se:

8 Em traducdo livre: Quando ha um acionista que pode influenciar o controle de uma empresa, pode surgir um
novo problema de agéncia, desta vez entre acionistas controladores e minoritarios (e ndo entre a administragao e
os acionistas, como quando a propriedade ¢ mais difusa). Quando a participacdo de um acionista ¢
suficientemente grande para influenciar diretamente a fortuna de uma empresa, ele ou ela também terda um
incentivo para reduzir o retorno aos acionistas minoritarios. Portanto, havera um tipo diferente de problema de
agéncia e os mecanismos que garantirdo eficiéncia aqui serfo diferentes daqueles em um ambiente com
propriedade difusa.
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A literatura cita varios exemplos de utilizagdo de recursos da empresa pelos
controladores visando ao seu interesse pessoal em detrimento dos demais
investidores. Entre essas possiveis formas de canalizacdo de recursos da companhia
pelos controladores, destacam-se: a fixagdo de salarios e gastos pessoais excessivos,
a venda de ativos da empresa a si proprio ou a outras empresas de seu controle a
precgos favoraveis (tunneling), a negocia¢ao de valores mobilidrios da companhia em
posse de informacdes confidenciais ou condi¢cdes vantajosas, e a realizacdo de
transagdes com partes relacionadas fora das condi¢des de mercado, em detrimento
dos acionistas minoritarios da companhia (BELLATO; SILVEIRA; SAVOIA, 2006,
p- 2-3).

Isso ¢ possibilitado, em grande medida, pelo fato de que, nessas empresas onde ha
maior concentragdo de propriedade, os acionistas majoritarios exercem controle sobre o
conselho de administragdo, de modo a, consequentemente, influenciar as decisdes da
administracdo. Em andlise de 142 sociedades anonimas brasileiras com agdes negociadas na
bolsa de valores em 1999, Dutra e Saito (2002) constataram que os conselhos de
administracdo sdo dominados por representantes dos acionistas controladores, que possuem,
em média, 49% dos assentos nesses Orgaos, em face de apenas 21% conselheiros
independentes. A mesma pesquisa revelou que as sociedades empresarias que poderiam se
valer de instrumentos de prote¢do de acionistas minoritarios (como o voto multiplo e a
indicacgao, por estes, de um membro para o conselho) nao se valeram de tais faculdades.

Ademais, os conflitos de agéncia entre acionistas minoritarios € majoritarios,
decorrentes de uma estrutura de controle concentrado, sao intensificados, no Brasil, pelo fato
de a legislacdo societaria permitir a quebra da regra “uma acdo-um voto” por meio da emissao
de agdes que ndo garantem o direito a voto, as agdes preferenciais (CARVALHAL DA SILVA,
2004). De acordo com o Artigo 15, §2°, da Lei das S.A.7, 50% das agdes emitidas por uma
sociedade andnima podem ser preferenciais (BRASIL, 1976).

Dessa forma, ¢ possivel que um acionista tenha controle sobre a companhia sem
possuir mais de 50% das suas agdes - bastando que tenha mais de 50% das acdes ordinarias.
Isso proporciona uma separagdo entre propriedade e controle entre os proprios acionistas,
aumentando os incentivos que os majoritarios possuem para, no exercicio de sua influéncia,
extrair beneficios privados da empresa, em detrimento dos minoritarios (VALADARES;

LEAL, 2000). De acordo com levantamento realizado em 131 sociedades andnimas listadas

T “Art. 15. As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo ordinarias,
preferenciais, ou de fruigao.

[...]

§2° O niimero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das a¢des emitidas.” (BRASIL, 1976)

§ Vale dizer que, até 2001, quando a Lei 6.404 foi modificada pela Lei 10.303/2001, as agdes preferenciais
poderiam corresponder a até % das agdes totais da companhia.
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na Bovespa no ano de 2002, o maior acionista possuia, em média 74,57% das agdes
ordinarias, mas menos de 50% das acdes totais (CARVALHAL DA SILVA; LEAL, 2005).
Pesquisa semelhante, que abarcou sociedades de capital aberto entre os anos de 1997 ¢ 2002,
constatou que nesse periodo, o maior acionista possuiu, em média, 72,9% dos votos, mas
apenas 51,6% das acdes totais das empresas (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007).

Destarte, constata-se que, dada a elevada concentragdo do controle nas sociedades
anonimas brasileiras, o que ¢ especialmente acentuado pela permissdo legal de emissdo de
acdes que ndo garantem direito a voto, o conflito de agéncia na realidade patria se da,
sobretudo, entre acionistas majoritarios (controladores) e minoritarios, na medida em que
aqueles passam a ter incentivos a expropriar estes, por meio da ado¢do de medidas que
somente lhes favoregam.

Uma vez delineada a estrutura societaria no Brasil, e os conflitos dela decorrentes,
necessario se faz apresentar um dos principais elementos ligados as relagdes de agéncia no

ambito empresarial, qual seja, os dividendos. E o que se faz na proxima se¢ao.

1.3. Teoria da Agéncia e Dividendos

Uma questdo que, ha muito tempo, tem suscitado divergéncia entre os estudiosos da
microeconomia, diz respeito ao motivo pelo qual as sociedades empresarias distribuem
dividendos, embora tenham formas menos onerosas, do ponto de vista fiscal, de transferir
lucros a seus acionistas, como a recompra de agdes (repurchase of shares), dentre outras. De
acordo com Poterba e Summers (1984), existem trés principais teorias que buscam explicar
esse dilema, chamado de “dividend puzzle™: a tax irrelevance view, a tax capitalization view
e a traditional view."” Todas essas trés visdes, vale ressaltar, partem do pressuposto de que o
objetivo de uma companhia ¢ sempre a maximizacao de seu valor de mercado.

A tax irrelevance view entende que sociedades empresarias que distribuem dividendos
nao sao penalizadas no mercado, de modo que a taxacdo dos dividendos nao causa quaisquer
distor¢oes. Essa visdo parte da ideia de que os dividendos ndo sdo, necessariamente, taxados

em maior intensidade do que os ganhos de capital.'" Parte dos defensores dessa visdo chega a

afirmar, inclusive, que investidores marginais (aqueles que impactam o valor das a¢des) ndo

 Em tradugdo livre, “quebra-cabega dos dividendos”.

' Em tradugdo livre, respectivamente, Teoria da Irrelevancia Fiscal, Teoria da Capitalizagdo Fiscal e Teoria
Tradicional.

" Ganho de capital consiste na diferenga positiva entre o valor de aliena¢do de um bem ou direito, e o valor de
sua aquisi¢do. Neste trabalho, o termo sera usado, sobretudo, para se referir ao lucro auferido com a venda de
uma agao.
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sao taxados quando do auferimento de nenhuma dessas formas de rendimentos - como ocorre,
nos Estados Unidos, em relacdo a Universidades e fundos de pensio (MCKENZIE;
THOMPSON, 1996). Assim, uma redugdo da tributacdo de dividendos nao traria quaisquer
efeitos sobre o valor das a¢des da companhia, ou mesmo sobre as decisdes desta acerca de
seus investimentos (POTERBA; SUMMERS, 1984).

A tax capitalization view (também chamada de new view), por sua vez, parte do
pressuposto de que os dividendos sdo taxados em maior nivel do que os ganhos de capital. No
entanto, apesar de sua maior oneracao fiscal, as companhias distribuiriam dividendos por ndo
ter outra forma de repartir lucros com os acionistas. Dessa maneira, os dividendos sdo vistos
como uma forma residual de distribuir o excesso de receita em relagdo aos investimentos,
sendo o Unico meio remanescente para “canalizar” renda para os acionistas, apos a empresa
ter cumprido todas suas obrigacdes - motivo pelo qual essa teoria € comumente chamada de
trapped equity view' (MCKENZIE; THOMPSON, 1996). Portanto, a tributagio dos
dividendos (quando feita de forma permanente) ndo causaria distor¢cdes nas decisdes da
companhia, ndo impactando a escolha sobre investir ou distribuir esses rendimentos; contudo,
um aumento dessa tributacdo levaria a uma reducdo dos valores das acdes da sociedade
(POTERBA; SUMMERS, 1984).

Por fim, a traditional view também parte do pressuposto de que os dividendos sdo
taxados em maior nivel do que os ganhos de capital. No entanto, diferentemente das teorias
anteriores, entende que os dividendos sdo distribuidos, apesar de sua maior oneragdo fiscal,
por trazerem alguma recompensa para a sociedade empresaria. Diferentes vertentes existem a
respeito de qual seria essa recompensa, como, por exemplo, a signalling hypothesis, segundo
a qual, pelo pagamento de dividendos, o administrador sinaliza para os acionistas, 0s quais
possuem menos informacgdes acerca da companhia, que as perspectivas desta sdo boas
(MCKENZIE; THOMPSON, 1996). Nessa toada, a tributacdo de dividendos possui efeitos
sobre as decisdes da companhia, na medida em que constitui um onus fiscal adicional para
esta, de modo que, uma redugdo nessa exacao consistiria num incentivo para investimentos
em capital, e para a distribuicao de lucros (payout rate), além de, paralelamente, aumentar o
valor das agoes (POTERBA; SUMMERS, 1984).

Em suma, tem-se que:

[...] both the new and the traditional views predict that dividend taxes depress equity
values, while the tax irrelevance view suggests that they do not; moreover, the
traditional view suggests that dividend taxes discourage investment, while the new

12 Em tradugio livre, Teoria do Capital Aprisionado.
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and the tax irrelevance views suggest that there will be no impact on investment.
Finally, the traditional view predicts that firms will lower dividend payouts in
response to increases in the dividend tax rate, while the new and tax irrelevance

views predict no impact at all (MCKENZIE; THOMPSON, 1996, p. 14)."

Analisando os dados referentes a distribui¢ao de dividendos no Reino Unido, a luz das
mudancgas na legislagdo tributdria por que o pais passou entre 1950 e 1983, Poterba e
Summers (1984) chegaram a conclusao de que a traditional view ¢ a que melhor explica os
dados aferidos. Alids, de acordo com os pesquisadores, os tributos a que os dividendos estao
submetidos sdo um verdadeiro 6nus fiscal adicional para as companhias, de modo que sua
redugdo leva a um aumento na payout rate € nos investimentos das sociedades empresarias,
bem como diminui o custo de capital destas.

Contudo, em andlise dos efeitos da reforma tributaria por que passou os Estados
Unidos em 2003 - marcada por uma redu¢do na tributagdo dos dividendos distribuidos pelas
sociedades empresarias -, Chetty e Saez (2005) constataram as seguintes tendéncias: a
distribuicdo de dividendos cresceu fortemente apds a redugdo da tributagdo; a resposta foi
muito rapida (o pagamento de dividendos cresceu em 20% em somente um ano apds a
reforma), e mais forte entre empresas com maior acumulacao de ativos; a resposta foi muito
maior entre companhias cujos principais administradores detinham uma fragdo maior das
acOes em circulagdo; e a resposta foi consideravelmente maior entre sociedades empresarias
com maior propor¢ao de shareholders no conselho de administragao.

De acordo com os autores, porém, esses dados seriam incompativeis com as teorias
anteriores, que assumem que as companhias visam sempre a maximizagao do lucro. Por isso,
propdem, para explicd-los, uma abordagem da logica por tras da distribuigdo de dividendos
com base na Teoria da Agéncia, a qual pressupde que a administracdo da sociedade
empresaria pode ter um comportamento que ndo visa a maximizagdo dos lucros
empresariais.'* Assim, entendem que o administrador possui trés op¢des acerca de o que fazer
com a receita da sociedade: distribuir dividendos, investir em um projeto produtivo (isto €,
que gera lucro para os shareholders), ou investir em um projeto nao-produtivo (isto €, que

gera beneficios individuais para a pessoa do administrador, o que ¢ chamado pelos autores de

3 Em traducdo livre: tanto a visdo nova quanto a tradicional prevéem que os impostos sobre dividendos
depreciam os valores das agdes, enquanto a visdo da irrelevancia fiscal sugere que eles ndo o fazem; além disso,
a visdo tradicional sugere que os impostos sobre dividendos desestimulam o investimento, enquanto a visdo nova
e a da irrelevancia fiscal sugerem que nao havera impacto no investimento. Finalmente, a visdo tradicional prevé
que as empresas reduzirdo os pagamentos de dividendos em resposta ao aumento do imposto sobre dividendos,
enquanto a nova visdo ¢ a visdo de irrelevancia fiscal prevéem que ndo havera impacto algum.

!4 No entanto, vale ressaltar, alguns autores incluem a teoria que explica a distribuicio de dividendos com base
na teoria da agéncia dentro da traditional view (MCKENZIE; THOMPSON, 1996).
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pet project). Os shareholders levariam o administrador a investir em projetos produtivos de
duas formas, quais sejam, incentivos (como bonus a depender do lucro da empresa) e controle
(CHETTY; SAEZ, 2010).

Dessa forma, a distribui¢ao de dividendos seria um instrumento apto a diminuir os
conflitos de agéncia na estrutura de uma sociedade empresaria, na medida em que reduziria o
montante de recursos a livre disposi¢ao dos administradores, evitando, assim, sua destinagdo a
pet projects.”

Os autores concluem que a tributacdo de dividendos possui custos de eficiéncia de
primeira ordem, ndo por reduzir os investimentos em geral nas empresas, mas sim pela
reducdo do monitoramento, pelos acionistas, do administrador, o que aumentaria o incentivo
deste para investir em projetos que somente lhe beneficiem. Logo, a ineficiéncia causada pela
cobranca de tributos sobre dividendos adviria do aumento dos conflitos de agéncia. Nesse
sentido, os tributos sobre o lucro empresarial seriam mais adequados, sob uma perspectiva de
politica publica, na medida em que gerariam custos de eficiéncia de segunda ordem apenas
(CHETTY; SAEZ, 2010).

Em pesquisa anterior, Easterbrook (1984), embora partindo de argumentos distintos,
também concluiu que a razdo de haver a distribuicao de dividendos seria a reducao dos
conflitos de agéncia. Na visdo do autor, a distribuicdo de dividendos, ao diminuir o montante
de recursos livre para reinvestimento, seria uma forma de fazer com que as sociedades
empresarias permanecessem no mercado de capitais, para a captacdo de recursos (por
exemplo, pela contragdo de dividas com bondholders). Isso reduziria os conflitos entre o
agente e o principal, uma vez que o mercado de capitais seria um ambiente no qual o
monitoramento do administrador seria mais eficiente, e feito a um menor custo.

Nao obstante, mais uma vez, referidos estudos foram conduzidos com base na
realidade societdria dos paises de common law, notadamente os Estados Unidos ¢ o Reino

Unido, jurisdi¢des nas quais o fenomeno da pulverizagao do controle acionario foi verificado.

15 Ha, porém, criticos a ideia de que a distribuicdo de dividendos poderia ser explicada pela teoria da agéncia. De
acordo com Greenwood (2006), a teoria da agéncia se trata de apenas uma das metaforas utilizadas para esconder
as disputas existentes internamente no ambito societario pela reparticao dos lucros. Isso porque, de acordo com o
autor, em analise do ordenamento juridico estadunidense, os acionistas ndo possuiriam qualquer direito, do ponto
de vista moral, legal ou econdmico, a receber dividendos, sendo a distribuicdo destes, na realidade, apenas um
presente, uma liberalidade. No entanto, os administradores, ainda assim, distribuiriam dividendos pois, na
condi¢do daqueles que exercem o poder de fato sobre a sociedade empresaria, teriam percebido que a ideologia
que atribui aos acionistas certo direito aos resultados seria util para justificar a transferéncia das riquezas
produzidas pela empresa, dos trabalhadores, para uma suposta alianga entre shareholders e administradores.
Destarte, a seu ver, a distribuicdo de dividendos seria fruto da adogao da ideologia de que a atividade empresarial
deveria ser voltada para maximizar os lucros dos acionistas, o que, convenientemente, justificaria o auferimento
de supersalarios pelos administradores, para alinhar os interesses destes aos dos proprietarios.

21



Mediante explicitado na subse¢do anterior, porém, esse processo ndo ocorreu em grande parte
dos paises, sobretudo naqueles onde a protecao legal aos investidores ndo ¢ forte, como € o
caso do Brasil. Necessario, entdo, analisar pesquisas que englobam essa outra realidade.

La Porta et al. (2000) analisaram, no ano de 1996, 4.000 sociedades empresarias de 33
paises, com diferentes niveis de protecao aos investidores, a fim de verificar o porqué de as
empresas distribuirem dividendos, tendo por base, também, a Teoria da Agéncia. A partir do
estudo, os autores constataram que o indice de pagamento de dividendos ¢ maior em paises
com maior protecdo a investidores (e com menor concentracao de controle), e, de outro lado,
menor onde essa protecdo ¢ menor. Com isso, confirmaram o chamado “modelo de resultado”
(outcome model), segundo o qual acionistas minoritarios se valem de sua protecdo legal para
forcar as companhias a distribuir recursos, reduzindo o montante de riquezas a disposi¢ao dos
acionistas majoritarios para aplicagdo em beneficio proprio. Quanto maiores os direitos dos
acionistas minoritarios, maior a parcela de recursos que eles buscardo extrair da empresa por
meio de dividendos. Ainda, os pesquisadores ndo encontraram evidéncias de que os impostos
possam alterar a politica de dividendos.

Nesse sentido, referido estudo confirma, também para as jurisdicoes onde a
concentracdo do controle acionario persiste, que os dividendos desempenham importante
papel no conflito de agéncia, sendo uma forma que os alijados do controle empresarial (sejam
os acionistas como um todo, nos paises onde o controle ¢ difuso, sejam os acionistas
minoritarios, nos paises onde o controle é concentrado) tém de evitar sua expropriacao,
reduzindo o montante de recursos a disposi¢ao dos controladores.

Outrossim, uma vez demonstrada a relacdo existente entre os dividendos e o conflito
de agéncia, necessaria se mostra a analise da influéncia da tributacao sobre esses rendimentos
no Brasil. Isso porque, no cendrio nacional, diferentemente do que ocorre em outras
jurisdigdes, os dividendos sdo, hoje, isentos de Imposto de Renda, e existem os juros sobre
capital proprio, que desempenham importante papel na distribuicdo de recursos a acionistas.
Dessa forma, a proxima se¢do se destina ao estudo da tributacao dos dividendos no Brasil, a
fim de, na ultima se¢do, verificar se o atual regime de isencdo desses rendimentos contribui

para a redugdo do conflito de agéncia no cendrio societario brasileiro.

2. Tributacao de Dividendos no Brasil

2.1. Conceito de Renda
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De acordo com Fernando Daniel de Moura Fonseca (2020), a renda ¢ um conceito
juridico que, embora tenha certa abertura as nogdes da Economia e da Contabilidade, ndo se
subordina as definicoes dessas duas ciéncias. Trata-se, assim, de um conceito formado de
modo autdbnomo no ambito do Direito.

Intenso debate existe, porém, acerca de qual seria a extensao de referida definigao,
discussdo que advém, inclusive, da propria interpretacdo dos dispositivos legais que dela
tratam. No entanto, por fugirem ao escopo do presente trabalho, referidos debates ndo poderao
ser abordados, de modo que se adota, para fins desta perquiri¢do, o conceito de renda
formulado por Fonseca (2020) a luz da Constituicao de 1988.

Assim, entende-se a renda como um conceito juridico, que ndo se sobrepde as demais
materialidades constitucionais, ndo subordinado as defini¢des oriundas da Economia e da
Contabilidade, indicativo da existéncia de um acréscimo de valor ao patriménio do
contribuinte, que devera ter sido previamente adquirido. Ela ¢ oriunda de um fluxo, que nao
se confunde com o capital ou o patriménio, apurado sob a perspectiva da manutencao do
capital e mensurado em bases anuais. Ademais, o acréscimo de valor deve ser
necessariamente realizado, o que pressupde a ocorréncia de um ato ou negocio juridico
representativo de manifestacdo de vontade do sujeito passivo. Para sua apuracdo, devem ser
considerados os gastos necessarios a atividade empresarial, no caso de contribuinte pessoa
juridica, ou aqueles em que o individuo incorre de forma compulsdria, para a manutencao de
uma existéncia digna ou para o custeio de tratamentos médicos, no caso de contribuinte
pessoa fisica, autorizando-se, ainda, a compensagao integral das perdas sofridas nos periodos
de apuracdo anteriores. Por fim, a renda deve partir de uma necessaria apuragdo em conjunto
de todos os rendimentos, por meio da aplicacdo de aliquotas progressivas (progressividade),
ressalvada a existéncia de previsoes legais que indiquem a utilizagdo da norma de incidéncia
com efeitos extrafiscais (FONSECA, 2020).

De especial relevancia para o presente trabalho ¢ o fato de um dos elementos
integrantes do conceito de renda ser a exigéncia de que esta parta de uma apuragdo conjunta
dos rendimentos. Esse comando, decorrente do principio constitucional da generalidade -

consagrado no Artigo 153, §2°, inciso I da Constitui¢do Federal de 1988'® -, determina, em

16 «Art. 153. Compete a Unido instituir impostos sobre:

[.]

IIT - renda e proventos de qualquer natureza;

[...]

§ 2° O imposto previsto no inciso III:

I - sera informado pelos critérios da generalidade, da universalidade e da progressividade, na forma da lei; [...]”
(BRASIL, 1988)
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linhas gerais, que todos os rendimentos que compdem a renda, independentemente de terem
sua origem no trabalho ou no capital, sejam tratados da mesma forma, e submetidos as
mesmas aliquotas (FONSECA, 2020).

No entanto, em face da complexidade da realidade atual, tal comando nem sempre ¢
seguido, de modo que, no ordenamento juridico patrio, ¢ comum a ado¢do de diferentes
aliquotas para diferentes rendimentos. Alias, tome-se como exemplo os dividendos, que nao
estdo submetidos a qualquer imposto, enquanto os ganhos de capital - também rendimentos
oriundos do capital - estdo, via de regra, sujeitos a uma aliquota de 15% (PAULSEN, 2021).

Fonseca explica isso da seguinte forma:

Assim, pode-se concluir que a construgdo do conceito constitucional de renda, no
que diz respeito a necessidade de consideracdo conjunta dos rendimentos, deve levar
em conta a possiblidade de que o imposto de renda seja utilizado com intuito
essencialmente arrecadatorio ou com objetivo de promover uma determinada
finalidade prevista constitucionalmente. Na primeira hipdtese, deve-se trabalhar com
o pressuposto de uma tributacdo que grave todos os rendimentos de uma mesma
maneira, em respeito ao principio da capacidade contributiva. Ja na segunda
hipotese, a diferenciagdo ¢ permitida, desde que compativel com um designio
constitucional e que permitida alguma espécie de dedugdo (FONSECA, 2020, p.
168).

Destarte, de acordo com o autor, a principio, todos os rendimentos devem receber o
mesmo tratamento, considerando a finalidade arrecadatoria do imposto. No entanto, ¢ possivel
que a lei lhes dispense um tratamento diferenciado com o objetivo de perseguir um
determinado objetivo constitucionalmente consagrado. Tal no¢do ¢ de suma importancia para
o presente estudo, na medida em que, conforme se constatard, os dividendos sao um exemplo
de rendimento componente da renda que, ao longo da histéria, sempre recebeu um tratamento
diferenciado em relacdo aos demais. No entanto, como esta pesquisa almeja constatar, €
necessario que essa diferenciacdo esteja, de fato, atendendo a alguma outra finalidade

constitucional.

2.2. Historia do Imposto de Renda e sua Incidéncia sobre os Dividendos

A fim de compreender o atual estagio das discussdes acerca do Imposto de Renda,
necessario se faz um breve escorgo historico acerca desse tributo no Brasil.

O Imposto de Renda, tal como se tem hoje, teve sua origem em 1922, com a edi¢ao da
Lei de Orgamento n°® 4.625, cujo artigo 31 instituia um “imposto geral sobre a renda”,

incidente sobre “o conjunto liquido dos rendimentos de qualquer origem” (AMED;
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NEGREIROS, 2000). No entanto, desde 1843, o fisco imperial impunha tributos sobre
determinadas categorias de rendimentos, pagos separadamente pelos contribuintes, aos quais
se davam, em conjunto, o nome de “impostos sobre rendimentos”’, € em cujo bojo se
encontrava a exag¢ao sobre dividendos.

Em que pesem diversas alteragdes legislativas ao longo do tempo, a partir da Lei de
Orgamento n°® 4.625 de 1922, ¢ possivel descrever, de acordo com a sistematizacao de Queiroz
e Silva (2015) a cobranca de Imposto de Renda sobre lucros e dividendos em trés periodos:
(1) um periodo em que havia a tributagdo sobre a distribuicao de lucros e dividendos e o IRPF
era cobrado por meio de cédulas (1923 a 1988); (b) um periodo de transicdo, no qual a
regulacdo do tema foi erratica (1989 a 1995); (c¢) e o periodo atual, no qual houve a isen¢ao do
Imposto de Renda sobre a distribui¢do de lucros e dividendos (1996 em diante).

No primeiro periodo, em linhas gerais, o Imposto de Renda sobre a pessoa fisica
incidia sobre os chamados rendimentos cedulares'’, diferenciados entre si conforme a
natureza (origem) das receitas obtidas pelo contribuinte. Nesse sistema, o calculo do tributo
devido era feito em duas etapas: primeiro, calculava-se o imposto relativo a cada uma das
cédulas, sendo que cada uma possuia dedugdes especificas e uma aliquota proporcional
aplicavel; posteriormente, realizava-se o somatério dos rendimentos liquidos das cédulas e
subtraiam-se os abatimentos gerais, chegando-se ao imposto complementar pela aplicacdo de
uma tabela progressiva (QUEIROZ E SILVA, 2015). A partir de 1963, foram extintas as
aliquotas diferenciadas para cada uma das células, sendo mantidas, porém, as dedugdes
especificas.

Nesse tempo, os lucros e dividendos auferidos por pessoas fisicas eram
obrigatoriamente tributados na cédula F, que, porém, ndo previa deducdes especificas, e,
tampouco, aliquotas diferenciadas (presentes nas demais cédulas até 1963). Contudo, em 1975
houve uma alteragdo legislativa, pela qual a distribuicdo de lucros e dividendos passou a
sofrer retengdo na fonte. Feita essa retengdo, o contribuinte poderia escolher entre oferecer os
valores a tributacdo na cédula F, compensando-se o montante retido, ou considera-los
tributados exclusivamente na fonte - op¢dao que, normalmente, era feita pelas empresas

(QUEIROZ E SILVA, 2015).

7 Em 1947, havia 8 cédulas: Cédula A (Capitais aplicados em titulos publicos); Cédula B (Capitais e valores
mobiliarios); Cédula C (Trabalho assalariado com vinculo empregaticio); Cédula D (Trabalho auténomo sem
vinculo empregaticio); Cédula E (Aluguéis); Cédula F (Lucros e dividendos); Cédula G (Exploragdo agricola e
das industrias extrativas vegetal e animal); e Cédula H (Outros rendimentos, ndo incluidos nas cédulas
anteriores) (QUEIROZ E SILVA, 2015).

25



Nesse cenario, portanto, havia uma forte tributacao de lucros e dividendos recebidos
por pessoas fisicas, marcada por aliquotas marginais elevadas'® e bases de céalculos reduzidas
pelas dedugdes autorizadas. Via de regra, a sociedade empresaria recolhia o IRPJ sobre seu
lucro e, ainda, de forma cumulativa, retinha o imposto devido sobre os dividendos e lucros
distribuidos as pessoas fisicas, sem qualquer tipo de compensagdo ou abatimento entre eles
(QUEIROZ E SILVA, 2015).

J& no caso da distribuicdo de lucros e dividendos a outras pessoas juridicas, a logica se
apresentava de forma distinta, na medida em que esses rendimentos nao tinham impacto sobre

o IRPJ pago pela sociedade investidora. Nesse sentido:

Vale notar que o recebimento de lucros e dividendos por parte de pessoas juridicas
ndo tinha impacto fiscal sobre seu proprio imposto (o IRPJ). Caso a participagdo
societaria fosse considerada relevante, a investidora ficava obrigada a avaliar o
investimento pelo valor do patriménio liquido da investida, sendo sua variagdo
positiva (ou negativa) excluida (ou adicionada) no Livro de Apuracdo do Lucro Real
(LALUR). O recebimento de lucros e dividendos era registrado como reducdo do
patriménio liquido da investida e ndo influenciava a conta de resultados da
investidora. Se o investimento n3o fosse relevante, a participagdo societaria era
avaliada pelo custo de aquisi¢@o, sendo os dividendos recebidos registrados como
diminui¢do desse custo. Portanto, também ndo influenciavam o resultado da
investidora. (QUEIROZ E SILVA, 2015, p. 9)

A partir de 1988, ingressou-se no periodo de transi¢do da tributagdo de dividendos,
marcado pela alternancia entre diferentes legislagdes a esse respeito. A Lei 7.713, de 1988,
fortemente influenciada pelo 7ax Reform Act implementado nos Estados Unidos, alterou as
aliquotas do IRPF, bem como as despesas dedutiveis. Ademais, criou o Imposto Sobre o
Lucro Liquido (ILL), que incidia a aliquota de 8% sobre o lucro liquido comercial das
sociedades empresarias, independentemente de efetiva distribui¢do. Dessa forma, quando
distribuido, o lucro ou dividendo ndo se sujeitava a nova tributagdo (QUEIROZ E SILVA,
2015).

A exacdo em questdo veio a ser declarada inconstitucional pelo Supremo Tribunal
Federal, no julgamento, em 1995, do Recurso Extraordinario 172.058/SC. Contudo, antes
disso, a cobranga do ILL havia sido superada pela Lei 8.383, de 1991, que determinou que

este ndo incidisse sobre os lucros formados a partir de 1993, com algumas exce¢des."” Por

18 <

[N]o ano-calendario de 1988, a incidéncia composta do IRPJ e do IRRF poderia chegar a 70%
(25%+35%+10%) do lucro distribuido. Uma vez que a aliquota progressiva marginal do IRPF naquele ano foi de
45%, a incidéncia marginal poderia, em tese, chegar a 90% (35%+10%+45%), hipotese que dificilmente ocorria
na préatica, pois os contribuintes optavam por considerar o lucro tributado exclusivamente na fonte” (QUEIROZ
E SILVA, 2015, p. 8)

1 A mesma lei “[e]stabeleceu, no entanto, imposto & aliquota de 15% na distribui¢do de lucros para residentes no
exterior (art. 77). A Lei n° 8.541, de 23 de dezembro de 1992, por sua vez, estabeleceu que apenas os
rendimentos pagos a socios ou titular de empresa individual que ultrapassassem o valor do lucro presumido,
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1sso0, considera-se o ano-calendario de 1993 como o primeiro em que a distribui¢do de lucros e
dividendos esteve isenta do Imposto de Renda (QUEIROZ E SILVA, 2015).

A exagdao em questdo, porém, voltou a ser realizada com a aprovagao das Leis
8.849/1994 e 9.064/1995, aplicando-se uma aliquota de 15% aos lucros formados, a partir de
1994, por empresas optantes do lucro real. A pessoa juridica que recebesse dividendos poderia
optar pela tributacdo exclusiva na fonte, ou deduzir o imposto pago naquele devido na
declaracdo de ajuste anual. Lado outro, no caso da pessoa juridica beneficiaria optante do
lucro real, o tributo era considerado como antecipagdo a ser compensada com o IRRF que ela

teria que recolher pela distribuicao de seus lucros e dividendos (QUEIROZ E SILVA, 2015).

2.3. Regime Atual

Em 1995, houve a aprovacao da Lei 9.249, que estipulou uma aliquota de 15% para o
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas, com incidéncia adicional de uma aliquota de 10%
sobre a parcela de lucro excedente ao valor resultante da multiplicacdo de R$ 20.000,00 pelo
numero de meses do periodo de apuragao. Esses percentuais, vigentes até hoje, somados a
aliquota de 9% devida a titulo de Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido,* resultam na
tributag@o do lucro empresarial no montante de 34% (15 + 10 + 9).

Ainda, a Lei estabeleceu, em seu artigo 10° a isencdo do Imposto de Renda sobre a

distribui¢@o de lucros e dividendos. O dispositivo assim afirma:

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, ndo ficardo sujeitos a
incidéncia do imposto de renda na fonte, nem integrardo a base de calculo do
imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Pais ou
no exterior. (BRASIL, 1995)

Percebe-se, assim, que houve uma ampla isengao sobre esses rendimentos. De acordo
com a exposicao de motivos do diploma legal, a medida teve o intuito de promover a ampla

integracdo entre pessoas fisica e juridica, por meio da promocao da tributacio do lucro

deduzido do IRPJ, seriam tributados na fonte e na declaragdo anual dos referidos beneficiarios (art. 20),
sistematica confirmada pela Lei n° 8.981, de 20 de janeiro de 1995 (art. 46)” (QUEIROZ E SILVA, 2015, p. 11).

2 De acordo com artigo 3°, I1I da Lei 7.689/88. A estipulacdo de aliquota de 9% para a Contribuigdo Social sobre

o Lucro Liquido toma por base a regra para as sociedades empresarias, tendo em vista que no caso das pessoas
juridicas de seguros privados, das de capitalizagao, dentre outras, o percentual chega a 20% (BRASIL, 1988).
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exclusivamente nesta. Ademais, visou a simplificacdo do controle, a inibicdo da evasdo e ao
estimulo aos investimentos nas atividades produtivas (BRASIL, 1995).

Além dessa alteracdo, a Lei 9.249 instituiu, em seu artigo 9°, uma nova forma de
distribuicao de resultados das sociedades empresarias a seus socios, qual seja, os juros sobre o
capital proprio (JSCP).?! O pagamento destes esta limitado a variagdo, pro rata dia, da Taxa
de Juros de Longo Prazo - TJLP e pode ser imputado ao valor dos dividendos que devem ser
obrigatoriamente pagos pelas companhias nos termos do artigo 202 da Lei n° 6.404/1976 (Lei
das Sociedades Andnimas) - a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, em caso de
omissdo deste, metade do lucro liquido do exercicio, apos deducdes e acréscimos legais, via
de regra (BRASIL, 1976).

Contudo, a remuneracdo de s6cios por esse meio é, por forca legal, despesa dedutivel
da base de célculo do Imposto de Renda e da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido.
Dessa forma, esses rendimentos nao sao tributados na pessoa juridica da distribuidora, mas
sim nas pessoas dos socios, a aliquota de 15%. O imposto ¢ retido na fonte, sendo
considerado antecipagdo do devido na declaragdo de rendimentos, caso o beneficiario seja
pessoa juridica tributada com base no lucro real, ou tributagao definitiva, caso o beneficiario
seja pessoa fisica ou pessoa juridica ndo tributada com base no lucro real.

A medida foi tomada como forma de compensagdo da extin¢ao da correcdo monetaria
do balanco - algo que normalmente servia como forma de planejamento fiscal -, determinada
pelo artigo 4° do diploma. Além disso, motivou-se, sobretudo, no incentivo ao investimento,

conforme exposicao de motivos:

11. A permissdo de deducdo de juros pagos ao acionista, até o limite proposto, em
especial, deverda provocar um incremente das aplicagdes 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 ado¢do de politica
tributaria moderna e compativel com aquela praticada pelos demais paises
emergentes, que competem com o Brasil na capacitacdo de recursos internacionais
para investimento. (BRASIL, 1995)

Dessa forma, via de regra, os lucros das sociedades empresarias andnimas passaram a

poder ser distribuidos sob a forma de dividendos ou juros sobre capital proprio,

21 “Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, sdcios ou acionistas, a titulo de remuneracao do capital proprio, calculados sobre
as contas do patrimonio liquido e limitados a variagao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.

[...]

§ 2° O ntmero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das a¢des emitidas. [...]” (BRASIL, 1995)
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desenhando-se o seguinte cenario fiscal: os dividendos sdo tributados, enquanto lucro da
pessoa juridica distribuidora, sob a aliquota de 34% (considerando IRPJ e CSLL), mas ndo
sao tributados quando distribuidos, seja a socio pessoa fisica, seja a socio pessoa juridica, e
seu pagamento nao da direito a qualquer dedugdo; os juros sobre capital proprio, por outro
lado, nao sdo tributados na pessoa juridica distribuidora, sendo seu pagamento, ao revés,
dedutivel do lucro real dela, mas ha a tributacdo, quando de sua distribui¢ao ao socio, a
aliquota de 15%.

Nesse sentido, sob a logica da pessoa juridica distribuidora, a forma mais favoravel de
reparticdo de resultados € pelos juros sobre capital proprio, tendo em vista que a base de
calculo tanto do IRPJ quanto da CSLL diminuem a medida que crescem as despesas de juros
com capital proprio.

Ja sob a logica do beneficiario dos resultados repartidos, ¢ necessario analisar
separadamente o sdcio pessoa juridica e o socio pessoa fisica.

No caso do beneficiario pessoa fisica, ao contrario do que a isen¢ao dos dividendos faz
parecer, a forma de reparticdo de resultados mais favoravel também ¢ aquela feita mediante
juros sobre capital proprio. Isso porque, embora estes sejam tributados a aliquota de 15%, a
reten¢do na fonte desse montante ¢ definitiva (conforme artigo 9°, §3°, II da Lei 9.249/95),
ndo sendo as parcelas recebidas submetidas a exagdo posterior. Assim, como esse valor ndo
foi submetido ao IRPJ e a CSLL, com aliquota conjunta de 34%, na sociedade empresaria

distribuidora, dada a dedugdo realizada, tem-se um ganho fiscal de 19%. Nesse sentido, vale

demonstrar:

Tributagdo na pessoa juridica
(1) Lucro (R%) 100,00 100,00 100,00 100,00
(2) Despesa de juros s/ capital proprio (R$) 0,00 10,00 15,00 20,00
(3) Lucro tributavel (R§) [(1) — (2)] 100,00 90,00 85,00 80,00
(4) IRP] + adicional (R$) [25% de (3)] 25,00 22,50 21,25 20,00
(5) CSLL (R$) [9% de (3)] 9,00 8,10 7,65 7,20
(6) Tributago total sobre o lucro (R$) [(3)+(4)+(5)] 34,00 30,60 28,90 27,20
(7) Aliquota efetiva (%) [(6) — (2)] 34,00 30,60 28,90 27,20

_Tributagdo JCP na pessoa fisica '_
(8) JCP recebido (RS) 0,00 10,00 15,00 20,00
(9) IRPE (R$) [15% de (8)] 0,00 1,50 225 3,00
(10) Aliquota efetiva consolidada (%) [(7)+(9)] 34,0 32,1 31,2 30,2
Tabela 1.

Fonte: QUEIROZ E SILVA, 2015, p. 13.
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Dessa forma, recebendo como dividendos, a pessoa fisica beneficidria pagaria uma
aliquota efetiva de 34% sobre o valor (ainda que na pessoa juridica distribuidora). Ja na forma
de juros sobre capital proprio, paga tdo somente os 15% retidos na fonte.

Logica diversa, porém, pode-se constatar no caso de socio pessoa juridica tributada
sob o regime de lucro real. Apesar de esta também receber os juros sob capital proprio com a
incidéncia de uma aliquota de 15% na fonte, esta exacdo nao ¢ definitiva, sendo mera
antecipacdo do devido na declara¢do de rendimentos, nos termos do artigo 9°, §3°, I da Lei
9.249/95. Dessa maneira, esses rendimentos comporao a base de calculo do IRPJ e da CSLL
da pessoa juridica recebedora, tributos estes que possuem uma aliquota conjunta de 34%
(presumindo-se ser caso do acréscimo de 10%, conforme acima disposto). No entanto, os
juros sobre capital proprio sdo considerados como receitas financeiras das pessoas juridicas,
de modo que, sobre eles, também incidirdo PIS e COFINS, com aliquotas de,
respectivamente, 1,65% e 7,6%, no regime nao cumulativo. Logo, ao fim, sobre os juros sobre
capital proprio recebidos por pessoa juridica socia da distribuidora, ter-se-ia uma exacao com
aliquota efetiva de 43,25% - considerando IRPJ, CSLL, PIS e COFINS (MARQUEZINE et
al.,2014).

Nesse interim, constata-se que, para beneficidria pessoa juridica, a percepcdo de
dividendos, sobre os quais incide a aliquota efetiva de 34% na pessoa da distribuidora, ¢ mais
favoravel do que a percepgdo de juros sobre capital proprio, os quais serdo submetidos a
aliquota efetiva de 43,25%.

Destarte, conforme sera melhor abordado na se¢do 3 deste trabalho, o tratamento fiscal
dado, no ordenamento brasileiro, as diferentes formas de distribuicdo dos resultados da
sociedade empresaria, coloca os atores envolvidos nessa estrutura em situacdes opostas: para
uns, os dividendos sdo mais vantajosos; para outros, os juros sobre capital proprio sao
melhores. Ha de se questionar, assim, quais os efeitos dessa realidade sobre os conflitos de

agéncia.
2.4. Projeto de Mudanca

No dia 25/06/2021, o governo federal enviou ao Congresso Nacional o Projeto de Lei
2.337/2021, enquanto segunda etapa da Reforma Tributéria por ele pretendida. O Projeto se

destina, sobretudo, a promover alteragdes nas normas relativas ao Imposto de Renda e a

Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido.
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Em sua forma original, a proposta adicionaria o Artigo 10-A a Lei 9.249/95,
estabelecendo a incidéncia do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza
retido na fonte, a aliquota de 20%, sobre os lucros ou dividendos pagos ou creditados sob
qualquer forma pelas pessoas juridicas - salvo algumas excecdes especificas. Referida
aliquota chega a 30% na hipdtese de o beneficiario do dividendo se situar em pais de
tributagdo favorecida - paraiso fiscal (BRASIL, 2021). Dessa forma, o projeto visa a por fim
ao regime de iseng¢do total hoje vigente no Brasil.

Ainda, o PL altera o Artigo 9° da Lei 9.249/95, vedando, a partir de 2022, a dedugdo
dos juros sobre capital proprio, distribuido pelas sociedades empresarias, na base de calculo
do IRPJ e do CSLL por elas devidos.

No entanto, por outro lado, a proposta prevé uma reducdo na aliquota do Imposto
sobre a Renda da Pessoa Juridica, de 15% para 10%, mantendo, porém, o acréscimo de 10%
para as empresas de maior porte. A aliquota da Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido foi
mantida em 9%, de modo que, via de regra, a tributacdo sobre a renda da pessoa juridica, no
projeto inicial, era na ordem de 29% (BRASIL, 2021).

O texto-base do PL foi aprovado pela Camara dos Deputados, que, contudo, promoveu
algumas alteragdes: a aliquota do imposto retido na fonte sobre o pagamento de dividendo
passou a ser de 15%; a aliquota do IRPJ sofreu nova redug¢do, para 8%; e a aliquota da CSLL
foi reduzida para 8% (CAMARA, 2021). Nesse sentido, a tributagio sobre a renda da pessoa
juridica, no estagio em que o projeto se encontra hoje, ¢ na ordem de 26% (considerando o
acréscimo de 10%).

Tendo sido exposto o atual regime de tributacdo de dividendos e de distribui¢do de
juros sobre capital proprio, bem como a principal proposta para sua mudanca, passa-se, agora,
ao estudo de se a isen¢do de Imposto de Renda conferida aos dividendos serve, na realidade
brasileira, como forma de reduzir os conflitos de agéncia nas sociedades empresarias
anonimas. Esse questionamento ¢ de suma importancia para a afericdo dos possiveis efeitos

da volta da tributagdo desses rendimentos, como propugnado pela Reforma.

3. Tributagdo de Dividendos no Brasil e Teoria da Agéncia

Na primeira secdo deste trabalho, foram apresentadas as teorias a respeito da
existéncia de um conflito de agéncia entre acionistas e administradores no ambito das
sociedades de capital aberto. Em seguida, demonstrou-se que o cenario brasileiro ¢ ainda

marcado pela concentracdo do controle acionario, de modo que os conflitos de agéncia
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assumem outros contornos, manifestando-se, notadamente, entre os acionistas minoritarios e
0s majoritarios. Isso porque, dada a concentragao do controle (que, em virtude da emissao de
acoes sem direito a voto €, muitas vezes, superior a concentracao da propriedade em si), os
acionistas controladores possuem incentivos para expropriar os minoritarios, auferindo
beneficios privados decorrentes da influéncia por eles exercida. Ainda, na subsecao 1.3, foram
abordadas as diferentes teorias que buscam explicar o motivo pelo qual as sociedades
empresarias distribuem dividendos, com destaque para aquelas que justificam essa atitude nos
conflitos de agéncia, as quais demonstram que, inclusive nas jurisdi¢des de controle acionario
concentrado, a distribui¢do de dividendos ¢ uma forma de reduzir referidos conflitos.

J& na segunda secdo, apds breve conceituacdo do imposto de renda, com destaque para
o fato de este poder possuir diferentes aliquotas para diferentes rendimentos (desde que a
diferenciagdo se baseie em um valor constitucional), fez-se um escorco historico desse tributo,
até os dias atuais. Hoje, conforme mencionado, existe um regime de isenc¢ao dos dividendos, e
a lei tributéria traz a possibilidade de as sociedades empresarias distribuirem seus lucros aos
acionistas por meio dos juros sobre capital proprio, os quais sdo abatidos da base de célculo
do IRPJ, mas submetidos a uma exa¢ao na figura do acionista. Dessa forma, sob a otica da
sociedade distribuidora, ¢ mais interessante repartir os recursos por meio dos juros sobre
capital proprio, o mesmo valendo para os acionistas pessoas fisicas; ja sob a Otica dos
acionistas pessoas juridicas, ¢ mais interessante que a reparticio se dé por meio de
dividendos. No entanto, discute-se, no momento (como no Projeto de Lei n® 2.337/2021), o
fim da isengdo fiscal sobre os dividendos, o que pode alterar essa ldgica.

Apos essas consideracdes, a presente secdo busca analisar se o atual regime de isengao
sobre os dividendos contribui para a reducao dos conflitos de agéncia na estrutura societaria
brasileira, na qual essas disputas sdo travadas, notadamente, entre acionistas minoritarios e
majoritarios. Alids, constatou-se, na subse¢do 1.3, que a reparticdo dos resultados
empresariais, per se, ¢, inclusive em jurisdicdes de controle acionario concentrado, um
instrumento de redugdo desses conflitos. Contudo, o questionamento ora posto, que ¢ a
pergunta-problema deste trabalho, ¢ se a isencdo fiscal sobre os dividendos, atualmente
vigente no Brasil, também contribui para a mitiga¢do dos conflitos de agéncia, ou nao.

Algumas pesquisas indicam que, no cendrio brasileiro, quanto maior a concentragao
do controle acionario, menor o indice de payout da companhia.

Rodrigues e Ambrozini (2016) estudaram a politica de distribuicdo de dividendos de
466 empresas brasileiras nao-financeiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2000 a

2013, a fim de verificar se referida politica ¢ utilizada para reduzir os conflitos de agéncia
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entre acionistas minoritarios e controladores. Para aferir o nivel do conflito de agéncia em
uma dada companhia, os autores se valeram de duas variaveis: o excesso de direito a voto em
relagdo ao direito sobre o fluxo de caixa em posse do maior acionista e o fluxo de caixa livre
para os acionistas.

Dessa forma, a hipotese testada foi a de que, se, de fato, as sociedades empresarias
brasileiras se valem da distribuicdo de dividendos como meio de atenuar os conflitos de
agéncia, quanto maior o excesso de direito a voto em relagdo ao direito sobre o fluxo de caixa
em posse do maior acionista, e quanto maior o fluxo de caixa livre para os acionistas, maior
deveria ser o indice de payout.

Nao obstante, a hipotese foi refutada, e os pesquisadores concluiram que as empresas
brasileiras de capital aberto ndo se valem da politica de dividendos como mecanismo de
reducdo de conflitos de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios. Os resultados
revelaram, por outro lado, uma relagdo positiva entre o indice de payout das empresas, € seu
tamanho e rentabilidade, mas uma relagdo negativa entre aquele e as oportunidades de
crescimento das companhias (RODRIGUES; AMBROZINI, 2016).

Outras perquirigdes foram realizadas nesse sentido. Uma analise de 153 companhias
abertas brasileiras ndo-financeiras listadas na Bovespa entre 1998 e 2003 constatou que
quanto maior o excesso de poder de voto do controlador - isto ¢, a diferenca entre a
participagdo do controlador nas a¢des que garantem direito a voto e sua participagdo acionaria
total -, menor o indice de pagamento de dividendos, o que sugere que maior € a expropriacao
dos acionistas minoritarios (BELLATO; SILVEIRA; SAVOIA, 2006).

Resultado semelhante foi alcangado, mais recentemente, por Lima (2014). Em estudo
de 297 companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA entre 2005 e 2012, o autor verificou
que, quanto maior a concentracdo do direito de voto nas empresas, menor o nivel de
dividendos por elas pago. Desse modo, concluiu que estruturas dominantes e concentradas em
direito de voto exercem uma influéncia negativa no payout, quando comparadas a estruturas
dispersas.

Essas trés pesquisas ndo permitem aferir os efeitos especificos da isencdo (ou da
tributagcdo) dos dividendos sobre sua distribui¢do, e, consequentemente, sobre os conflitos de
agéncia. Alias, ndo incluem, dentre suas varidveis, quaisquer consideracdes de carater fiscal,
como comparacdes entre periodos em que a isengdo ndo era dada, e outros em que o era, ou
mesmo comparagdes entre diferentes formas de distribuicdo de resultados, como dividendos e
juros sobre capital proprio. Nao obstante, todas as trés demonstram que, quanto maior a

concentracdo do controle nas companhias, menor o indice de pagamento de dividendos,
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mesmo em um periodo no qual estes ndo sdo submetidos ao Imposto de Renda (todos os
estudos foram pautados em dados posteriores a 1995). Esses resultados fornecem ao menos
indicios de que a isen¢do nao contribui para a reducdo dos conflitos de agéncia, tendo em
vista a permanéncia de uma aparente tendéncia a expropriacdo dos minoritarios ante a
concentracdo do controle nos majoritarios. Contudo, necessario maior aprofundamento para a
realizagao de referida ilacdo, com base em estudos que efetivamente considerem os efeitos
dos tributos sobre a distribui¢ao de resultados aos acionistas.

Os efeitos da isengdo tributaria sobre os dividendos ja foram analisados em outros
momentos no regime tributdrio nacional. Procianoy (1994), em estudo da reforma na
legislacdo tributaria brasileira em 1988, que reduziu a tributagdo sobre os dividendos,
esperava que os controladores aumentassem a distribui¢do desses rendimentos, como forma
de maximizar as riquezas dos investidores, o que reduziria os conflitos de agéncia. Nao
obstante, o autor, que analisou 42 sociedades empresarias listadas na Bovespa entre 1987 e
1992, constatou que, em que pese o fato de a tributacao exercer influéncia sobre a politica de
dividendos, os controladores tendem a reter a maior parcela possivel dos resultados,
agravando o conflito em questao.

Dessa forma, embora refira-se a momento distinto - quando, por exemplo, ndo havia
ainda os juros sobre capital proprio -, referida perquiri¢ao indica que a isen¢do do Imposto de
Renda sobre os dividendos ndo trouxe maiores consequéncia para os conflitos de agéncia,
tendo em vista que o aumento na distribuicdo desses rendimentos, que, teoricamente, poderia
reduzir as disputas no ambito societario, ndo foi verificado.

Pesquisa semelhante, conduzida por Paiva e Lima (2001), e realizada ap6s a Reforma
de 1995 - sob o regime atual do Imposto de Renda, portanto -, chegou a resultado semelhante.
Nela, analisou-se a politica de dividendos das sociedades anonimas nao-financeiras listadas na
BOVESPA nos anos de 1995 a 1998, limitando-se o espago amostral aquelas que apuraram
lucros e distribuiram dividendos (o que resultou em um universo de 71 companhias). O
objetivo foi aferir os reflexos da Reforma Tributaria de 1995 sobre a distribuicdo de
dividendos e juros sobre capital proprio pelas companhias.

A primeira hipdtese da perquirigdo em questdo era que as sociedades empresarias
aumentariam seu indice de payout a partir de 1996, tendo em vista que se tornara mais
vantajoso para os acionistas, do ponto de vista fiscal, auferir dividendos ou juros sobre capital
proprio, do que ganhos de capital. No entanto, a hipotese restou rejeitada, tendo em vista que
nao foi constatada qualquer mudanga na politica de dividendos da companhia apds as

alteragdes na legislagdo tributaria (PAIVA; LIMA, 2001).
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Dessa forma, verifica-se que, em que pese o estudo mencionado ndo tenha sido
voltado para a questdo da agéncia, também ele evidencia que a iseng¢do do Imposto de Renda
sobre dividendos nao foi usada para reduzir os conflitos. A propdsito, apds a alteragcdo
legislativa, nao foi constatada nenhuma mudancga no indice de payout das companhias.

Estratégia mais precisa, porém, para aferir as consequéncias da isen¢ao dos dividendos
sobre os conflitos de agéncia, ¢ compara-los com os juros sobre capital proprio. De acordo
com Boulton, Braga-alves e Shastri (2012) o ordenamento juridico nacional, por possuir tanto
os dividendos, quanto os juros sobre capital proprio, como formas de distribuicdo de
resultados, constitui um bom ambiente para a condugdo de estudos empiricos.

Essas duas formas de rendimentos sdo mais proximas entre si do que dividendos e
ganhos de capital, que sdo os parametros utilizados em outros ordenamentos. Assim, a analise
de se, com o aumento da tributagdo sobre os dividendos, a distribui¢do de juros sobre capital
proprio aumenta ou diminui consiste em uma forma mais segura de aferir os reflexos da
tributacao sobre a forma de distribui¢do de resultados, do que a analise de se, ante 0 mesmo
aumento, os ganhos de capitais se elevam. A proposito, pode-se considerar que dividendos e
juros sobre capital proprio possuem as mesmas caracteristicas (como, por exemplo, serem
uma forma de sinalizar aos acionistas que a sociedade empresaria estd lucrando), o que
permite um isolamento dos efeitos da tributacio (BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI,
2012).

Tendo isso em vista, os autores conduziram um estudo empirico no qual analisaram a
politica de distribui¢do de resultados de todas as sociedades andnimas ndo-financeiras listadas
na Bovespa entre 1996 ¢ 2007. Para tanto, partiram do pressuposto de que a forma mais
vantajosa, do ponto de vista fiscal, para a reparticao de resultados com os socios, seriam os
juros sobre capital proprio.

Assim, os pesquisadores constataram que, de fato, no periodo analisado, quanto maior
a lucratividade das empresas, maior a tendéncia de que estas distribuissem resultados por
meio de juros sobre capital proprio, quando comparados a dividendos. A mesma relagao valia
para a payout ratio das sociedades, bem como para seu nivel de governanca: quanto maior a
porcdo de lucro por elas distribuido, e quanto maior seu nivel de governanga, maior a
tendéncia a que a distribuicdo fosse feita por juros sobre capital proprio (BOULTON;
BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012).

Entretanto, interessantemente, apesar da clara vantagem fiscal trazida pela distribuicdo
de resultados por meio de juros sobre capital proprio (conforme demonstrado na subsecdo 2.3

deste trabalho), os autores verificaram que um numero significativo de companhias
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continuava baseando sua distribui¢do de resultados sobretudo em dividendos (em 2007, cerca
de 43% do grupo analisado pagava tdo somente dividendos aos seus investidores). Uma
hipotese por eles levantada para explicar isso € a de que o mercado reage melhor quando a
distribuicao de dividendos ¢ anunciada, em comparagdao aos momentos de anuncio de juros

sobre capital proprio (BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012). Nesse sentido:

Firm-level governance also plays a role in Brazilian firms’ payout decisions,
presumably because tax incentives are more valuable to firms that commit to higher
standards of investor protection and transparency. However, despite the obvious
advantages of interest on equity, many sample firms continue to pay cash dividends.
Their motive may lie in the market’s reaction to payout policy announcements.
Larger abnormal returns around announcements of cash dividends suggest that
dividend-paying firms may be catering to investor demands (BOULTON;
BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012, p. 22).%

Outra relevante pesquisa foi a conduzida por Marquezine et al. (2015), na qual foram
analisadas as demonstragdes contabeis, relativas ao ano de 2012, das 98 maiores sociedades
anonimas de capital aberto brasileiras. O estudo revelou que, das empresas analisadas, 89
eram controladas por pessoas juridicas, e apenas 9, por pessoas fisicas. No entanto, o quadro
acionario das companhias, em geral, era formado de 82% de pessoas fisicas e 18% de pessoas
juridicas. Dessa forma, constatou-se que, ao passo em que a maioria dos investidores eram
pessoas fisicas, o controle era majoritariamente exercido por pessoas juridicas.

Ademais os pesquisadores constatam que a remuneragao dos acionistas por dividendos
¢ 71% superior a remuneracao por juros sobre capital proprio. Do limite legalmente permitido
para a distribuicdo de juros sobre capital proprio, as sociedades empresarias analisadas
utilizaram-se, em média, de tdo somente 40%, o que implicou uma rentncia, pelas empresas
distribuidoras, de um beneficio fiscal total de R$ 14,8 bilhdes, tendo em vista o quanto
poderiam ter deduzido da base de calculo de pagamento do IRPJ e da CSLL (MARQUEZINE
etal.,2015).

Essas duas tltimas perquiri¢des indicam, com maior precisdo, que a isen¢ao sobre 0s
dividendos ndo contribui para a redu¢do dos conflitos de agéncia. A propdsito, referido
beneficio fiscal fez com que a distribuicdo de resultados por meio de dividendos fosse mais

vantajosa tdo somente para acionistas pessoas juridicas, tendo em vista a incidéncia do

2 Em tradugdo livre: A governanga em nivel empresarial também desempenha um papel nas decisdes de
pagamento das empresas brasileiras, presumivelmente porque os incentivos fiscais sdo mais valiosos para as
empresas que se comprometem com padrdes mais elevados de proteg¢do ao investidor e transparéncia. Entretanto,
apesar das vantagens Obvias dos juros sobre o capital proprio, muitas empresas da amostra continuam a pagar
dividendos. Seu motivo pode estar na reagdo do mercado aos antncios de politica de pagamento. Os maiores
retornos anormais em torno dos anuncios de dividendos em dinheiro sugerem que as empresas que pagam
dividendos podem estar atendendo as demandas dos investidores.

36



Imposto de Renda na aliquota efetiva de 34%,; para a propria empresa distribuidora, bem
como para os acionistas pessoas fisicas e pessoas juridicas imunes, a forma de distribuicdo
mais vantajosa passou a ser os juros sobre capital proprio.

Todavia, em que pese, do ponto de vista fiscal, a distribui¢ao de juros sobre capital
proprio ser mais vantajosa a empresa, as duas pesquisas anteriores demonstram que as
sociedades andnimas brasileiras continuam se valendo, sobretudo, dos dividendos, que sdo a
forma de distribuicado de resultados mais utilizada. Isso indica, assim, uma tendéncia a atender
aos interesses dos acionistas pessoas juridicas, grupo no qual, conforme demonstrado por
Marquezine et al. (2015), os controladores normalmente se encontram, em que pese o fato de
a maioria dos acionistas serem pessoas fisicas.

Destarte, a isencdo tributaria dos dividendos faz com que as sociedades empresarias
adotem uma politica de payout prejudiciais a elas e a seus acionistas minoritarios (em geral,
pessoas fisicas), a fim de atender aos interesses dos acionistas controladores (em geral,
pessoas juridicas). Trata-se, assim, de ado¢do de decisdes empresariais visando a proporcionar
beneficios privados aos controladores.

Vale ressaltar, porém, que nao se nega o fato de que essa politica possa trazer
beneficios também para a propria sociedade distribuidora, ainda que indiretamente. Alids,
essa maior distribuicdo de dividendos, quando comparada a juros sobre capital proprio, pode
servir como medida para atrair investidores pessoas juridicas. No entanto, isso ndo ilide o
carater prejudicial a acionistas pessoas fisicas, nem o fato de que essa logica pode aumentar
os conflitos entre acionistas minoritarios e majoritrios.

Em suma, as pesquisas acima colacionadas permitiram que se chegasse a trés
conclusdes de importancia central a esta pesquisa:

a) No Brasil, em que pese a isencao sobre os dividendos, quanto maior a concentragdao do
controle acionario, menor o indice de payout das companhias, o que traz indicios da
parca utilizacao desse artificio para a redugao dos conflitos de agéncia;

b) A isen¢do do imposto de renda sobre os dividendos nao aumentou, em geral, o indice
de reparticao de resultados entre acionistas, o que indica que o beneficio fiscal ndo foi
utilizado para a redugdo das disputas no ambito societario;

¢) As sociedades empresarias andnimas continuam a distribuir mais dividendos do que
juros sobre capital proprio, utilizando este ultimo em um nivel aquém do que
poderiam, o que demonstra um favorecimento dos acionistas pessoas juridicas (grupo

ao qual os acionistas controladores, em geral, pertencem), em detrimento proprio e dos
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acionistas pessoas fisicas (em geral, minoritarios), o que, presume-se, acirra conflitos

de agéncia.

Portanto, em face de todo o exposto nesta secdo, chega-se a uma resposta negativa a
pergunta-problema colocada neste trabalho: a luz da Teoria da Agéncia, a isen¢ao do Imposto
de Renda sobre os dividendos, atualmente existente no Brasil, ndo contribui para a redugao
dos conflitos de agéncia no ambito das sociedades anonimas de capital aberto brasileiras. A
hipotese inicialmente aventada, de que referido beneficio fiscal reduziria esses conflitos,

assim, ndo foi confirmada.

Conclusao

A perquiricao sub examine teve o intuito de responder se, a luz da Teoria da Agéncia,
a isencao do Imposto de Renda sobre os dividendos, atualmente existente no Brasil, contribui
para a reducao dos conflitos de agéncia no ambito das sociedades anonimas de capital aberto
brasileiras. A pesquisa, que partiu de uma hipotese positiva ante a pergunta colocada,
justifica-se pelas atuais discussdes travadas a respeito do retorno da tributagdo sobre essa
forma de rendimento, sendo essencial saber se a reducdo dos conflitos de agéncia ¢ uma das
vantagens proporcionadas pelo atual regime.

Quanto a metodologia, a investigacdo partiu de uma vertente juridico-social e valeu-se
de um raciocinio dedutivo, enquadrando-se num género pratico e tedrico, € num tipo
juridico-compreensivo e juridico-propositivo, de modo a promover uma analise qualitativa
das fontes (ndo so juridicas, como de outras areas do conhecimento, notadamente a
Contabilidade e a Economia), ressaltando a interdisciplinariedade do tema. Ademais, no que
concerne a estratégia metodologica, este trabalho langou mao de um estudo de contetdo
dessas fontes.

Dessa forma, constatou-se que os conflitos de agéncia sao aqueles que surgem em uma
relacdo de agéncia, na qual um individuo (o principal) contrata outro (o agente) para prestar,
em seu nome, um servico, delegando-lhe poder decisério. Os conflitos surgiriam porque,
nessa relacdo, cada um dos envolvidos estaria buscando maximizar seus proprios beneficios.
Esses conflitos podem ser verificados na estrutura das sociedades empresarias anonimas, a
partir da dispersdo do controle aciondrio, entre os administradores (agente) e os acionistas
(principal), tendo em vista que aqueles nem sempre atuardo de forma a atender aos interesses

destes. No entanto, nas jurisdicdes onde o controle aciondrio ainda ¢ eminentemente
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concentrado, como € o caso do Brasil, os conflitos de agéncia no &mbito empresarial assumem
outros contornos, manifestando-se, sobretudo, entre acionistas majoritarios € minoritarios,
uma vez que aqueles tém incentivos a auferir beneficios privados de seu controle.

Verificou-se, ainda, que os dividendos assumem importante papel nos conflitos de
agéncia, sendo vistos como um instrumento para reduzir essas disputas, na medida em que
reduzem o montante de recursos a livre disposi¢ao dos controladores. No Brasil, porém, essa
fungdo desempenhada pelos dividendos assume fei¢des proprias quando contrastada com o
regime fiscal nacional. Desde 1995, o ordenamento juridico brasileiro estabelece a isengdo
total dos dividendos, havendo, ainda, outra forma de reparti¢cao de resultados, os juros sobre
capital proprio, que sdo dedutiveis da base de calculo do IRPJ pago pelas sociedades
empresarias. Assim, tem-se um cenario no qual, para as empresas distribuidoras, bem como
para os acionistas pessoas fisicas, os juros sobre capital proprio sdo mais vantajosos; ja para
0s acionistas pessoas juridicas, os dividendos sdo menos onerosos.

Tendo em vista esse cendrio, as pesquisas empiricas conduzidas no pais demonstram,
em primeiro lugar, que, apesar da isencao sobre os dividendos, quanto maior a concentragao
do controle acionario nas empresas, menor o indice de pagamento desses rendimentos, o que
fornece indicios de que a politica tributaria em analise nao possui o efeito de reduzir os
conflitos de agéncia. Outros estudos revelam, ainda, que, apds a Reforma de 1995, que
instituiu a isen¢dao em questdo, o indice de payout ndo se elevou, o que, novamente, indica que
esse beneficio fiscal ndo contribuiu para a redug¢do das disputas entre acionistas no ambito
societdrio. Por fim, investigagdes constataram que, embora os juros sobre capital proprio
sejam mais vantajosos, do ponto de vista fiscal, para a sociedade empresaria distribuidora e
para os acionistas pessoas fisicas, a maior parte das companhias distribuem sobretudo
dividendos, os quais s3o mais interessantes a acionistas pessoas juridicas, dentre os quais, em
geral, situam-se os controladores.

Esses dados permitiram concluir que, ao invés de ter aumentado a reparticao de
recursos aos acionistas (o que nao ocorreu), diminuindo os conflitos de agéncia no ambito
empresarial, a isengdo do imposto de renda sobre os dividendos tornou sua distribuicdo uma
forma de privilegiar os acionistas controladores (em geral, pessoas juridicas), em detrimento
de outros acionistas, e da propria companhia distribuidora. Portanto, chegou-se a uma resposta
negativa a pergunta-problema colocada: a luz da Teoria da Agéncia, a isen¢ao do Imposto de
Renda sobre os dividendos, atualmente existente no Brasil, ndo contribui para a redugdo dos

conflitos de agéncia no ambito das sociedades andnimas de capital aberto brasileiras.
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Inobstante se saiba que existem outras argumentos contrdrios a tributacdo dos
dividendos, que ndo foram objeto dessa trabalho, a refutacdo de um dos principais deles - que
o atual regime de isen¢do contribui para a melhor alocacdao de recursos no ambito societario,
ao reduzir os conflitos de agéncia - traz novos contornos para as discussoes que atualmente
cercam a Reforma Tributaria. Necessario, porém, verificar a validade dos demais obstaculos
postos a essa mudanga. Alias, a tributagdo desses recursos pode trazer uma série de beneficios
ao Estado Social Brasileiro, ndo s6 tornando o sistema tributdrio mais progressivo, ao
aumentar a carga tributdria direta, mas também aumentando a arrecadagdo estatal, de modo

que os argumentos contrarios a ela devem, de fato, sopesar seus beneficios.
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