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REFORMA TRIBQTARIA DO IMPOSTO DE RENDA: ANALISE DE
EVENTOS SOCIETARIOS E SEUS EFEITOS DE ACORDO COM O PL
2.337/2021

Gabriela Spillere Anzolin?
Silvio Parodi Oliveira Camilo?

RESUMO: Dentre os diversos meios de remuneracdo dos sOcios e acionistas, 0s
eventos societarios Dividendos e o Juros Sobre Capital Proprio (JCP) sdo os mais
recorrentes. Com o surgimento do Projeto de Lei n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021), a
distribuicdo de Dividendos recebeu atencao por ter previsdo de repercussao tributaria
na remuneracao dos acionistas. Deste modo, este trabalho tem como objetivo geral
analisar as mudancas incorporadas pelo Projeto de Lein° 2.337/2021 (BRASIL, 2021),
especificamente a tributacdo de lucros e dividendos, realizando um comparativo com
a remuneracdo por meio do Juros Sobre Capital Proprio (JCP). A pesquisa tem uma
abordagem qualitativa e quantitativa e seus objetivos caracterizam-se como
descritivos. Para seu desenvolvimento foi elaborado um Painel de Distribuigdo com
21 empresas, onde foram apresentados os valores distribuidos por meio dos
dividendos e do Juros Sobre Capital Proprio (JCP) nos anos de 2018 a 2021. Neste
painel foi apresentado também o limite de JCP permitido a ser distribuido do lucro da
entidade e dedutivel na base de calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)
e Contribuicdo Social (CSLL) das empresas, sendo que todos os dados foram
extraidos de relatorios da B3. Com os dados levantados, foi-se analisado os
beneficios e maleficios financeiros que os dois meios de remuneracao representam
nas empresas, verificando-se que com a vigéncia do Projeto de Lei n° 2.337/2021
(BRASIL, 2021), a distribuicdo por meio dos Dividendos se torna menos lucrativa para
os beneficiarios e seus pagadores. Ao optar pela remuneracdo por meio do Juros
Sobre Capital Préprio (JCP) a empresa podera utilizar de beneficios fiscais, que
reduziram o saldo de impostos a pagar, e seus sOcios e acionistas estardo sujeitos a
uma aliquota de 15%, inferior a tributacdo dos Dividendos. Com as mudancas
impostas pela possivel vigéncia do Projeto de Lei, acreditamos que o mercado de
acao passe a valorizar a distribuicdo de lucros por meio do Juros Sobre Capital Proprio
(JCP).

PALAVRAS - CHAVE: Dividendos. Juros Sobre o Capital Proprio (JCP). Distribuicao
de Lucros. Remuneragéo.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade Tributaria
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Os lucros auferidos por uma empresa durante um exercicio, podem se
utilizados para remuneracdo dos sOcios ou acionistas, entre 0s diversos meios
existentes, possuimos os dividendos e o Juros Sobre o Capital Préprio (JCP),
considerando-se o primeiro atualmente a forma de remuneracdo mais utilizada no
Brasil (ALVES; GUEDES; SOUZA, 2018). Ambos os tipos de remuneracdo Sao
regulamentados pela Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil, 1995), onde
os dividendos se destacam por possuirem isenc¢do na tributacdo do Imposto Sobre a
Renda e Proventos de Qualgquer Natureza, enquanto os Juros Sobre Capital Préprio
(JCP) séo tributados na fonte a uma aliquota de 15%.

De acordo com Queiroz e Silva (2015), os lucros e dividendos sofreram
diversas modificacdes ao longo dos anos, tornando-os isentos ou tributaveis em
diferentes periodos. Derzi e Fonseca (2020) afirmam que a principal critica a isen¢ao
dos lucros e dividendos € a desigualdade de arrecadacdo entre as pessoas fisicas
gue recebem rendimentos tributaveis. Por exemplo, pessoas empregadas que
percebem salario e as pessoas fisicas, sécios ou acionistas de empresas, que
recebem distribuicdo de lucros. Outro tépico, normalmente levantado, é a isencéo dos
lucros e dividendos para pessoas fisicas ou juridicas residentes e domiciliados no
exterior, pelo motivo de que esse rendimento serd tributado na jurisdicdo do
beneficiario (DERZI; FONSECA, 2020). Verifica-se, também, uma discrepancia entre
a arrecadacao de empresarios de empresas de pequeno, médio e grande porte, que
apesar de realizarem a mesma forma de recolhimento por meio dos lucros, acabam
realizando uma contribuicdo desproporcional a renda adquirida (AFONSO, 2021).

Diante deste cenario, foi protocolizado, junto ao congresso, o Projeto de Lei
n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021), que propde a Reforma Tributaria do Imposto de
Renda, donde um de seus tépicos de mudancas € a tributacéo dos lucros e dividendos
distribuidos. Mas qual o impacto da tributacdo dos lucros e dividendos para as
empresas? Deste modo, este trabalho tem como seu objetivo geral analisar as
mudancas incorporadas pelo Projeto de Lei n® 2.337/2021 (BRASIL, 2021),
especificamente a tributacéo de lucros e dividendos, realizando um comparativo com
a remuneracdo por meio do Juros Sobre Capital Proprio (JCP). Seus objetivos
especificos séo realizar uma analise descritiva, identificando quais os beneficios e
maleficios encontrados com a remuneracéo por meio dos lucros e dividendos e Juros
Sobre o Capital Proprio.

Do ponto de vista social, este estudo se mostra indispensavel para a
sociedade, pois apresenta um possivel rendimento tributavel no Imposto de Renda
Pessoa Fisica. Do seu angulo tedrico, é importante pois apresenta uma analise da
reforma tributaria apresentando seus beneficios e maleficios por meio de um
comparativo entre a legislacéo atual e a proposta. Do seu ponto de vista pratico, sera
possivel identificar qual a melhor forma de remuneracdo aos acionista que uma
entidade pode escolher.

Com o intuito de cumprir 0s objetivos, este projeto ira apresentar em sua
fundamentacdo teorica 0s conceitos, histéricos, regras e particularidades dos
Dividendos e do Juros Sobre Capital Proprio. Seréa realizada também uma explanacéo
do tema Politica de Dividendos seguido da explicacéo referente ao Projeto de Lei n°
2.337/2021 (BRASIL, 2021). Posteriormente sera apresentado a sua metodologia da
pesquisa, que sera qualitativa e quantitativa, sendo seus objetivos descritivos com
base uma analise documental. Para a apresentacdo dos resultados, sera realizado
um comparativo da remuneragdo por meio de dividendos e Juros Sobre o Capital
Proprio (JCP), seguido de uma analise dos limites de distribuicdo e de dedutibilidade
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quando utilizado da remuneracao por meio do Juros Sobre Capital Préprio (JCP), com
0 intuito de encontrar a op¢do mais vantajosa para as empresas, levando em
consideracao a possivel vigéncia do projeto de Lei n® 2.337/2021 (BRASIL, 2021).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente topico abordara o conceito dos dividendos e do Juros Sobre o
Capital Proprio (JCP), apontando suas regras e principais caracteristicas, seguido de
uma explanacao sobre o historico da tributacdo dos dividendos no Brasil, permitindo
uma introducédo ao tema de estudo. Seré explicado também as politicas de dividendos
e 0 Projeto de Lei n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021), apresentando as mudancas
impostas na tributagéo dos lucros e dividendos.

2.1 CONCEITUANDO DIVIDENDOS

De acordo com Reis e Tosetto (2017) dividendos podem ser conceituados
como a porcentagem de lucro distribuida aos acionistas de uma empresa. Os autores
também entendem que podem ser considerados como uma forma de remuneracao
para os investidores de longo prazo. Seu repasse pode ocorrer em intervalos mensais,
bimestrais, trimestrais, quadrimestrais, semestrais ou anuais, sendo que no Brasil
normalmente é respeitado o acordo de distribuir 25% dos lucros aos acionistas.

Dividendos significa “Lucros; as vantagens financeiras, ou ndo, que resultam
de acordos, negociagdes ou circunstancias em que se pode tirar proveito”
(DIVIDENDOS, 2022); “Numa empresa, valor ou porcentagem proveniente da divisao
dos lucros entre os acionistas; a parte do lucro que fica com cada acionista”
(DIVIDENDO, 2022); “O valor que, com o fechamento de uma empresa ou resultante
de sua faléncia, fica com cada um dos sécios ou com os credores” (DIVIDENDO,
2022).

Cada empresa deve definir a sua politica de dividendos, possuindo o direito
de optar por distribuir os lucros aos seus acionistas ou em reter o lucro para reduzir o
endividamento e reinvestir na sua atividade®. Porém, segundo Reis e Tosetto (2017)
0 repasse total ou parcial dos lucros aos acionistas pode promover a recompra das
acoes. Esta pratica é vantajosa para empresa, pois dessa forma existe a possibilidade
de uma parte do valor distribuido retornar para a entidade, esta acdo também pode
valorizar sua imagem, atraindo novos investidores.

Los e Sarlo Neto (2003) afirmam que a tributacao dos lucros e dividendos ira
influenciar na tomada de decisdo dos investidores na compra de acdes, partindo do
principio de que quando uma pessoa estuda o mercado de a¢gbes sempre procura a
empresa que ira fornecer um melhor retorno e com baixa incidéncia de impostos.
Deste modo, os autores afirmam que se aliquota sobre os dividendos forem superiores
ao ganho de capital e ndo apresentar nenhum beneficio, a tributacdo por meio de
dividendos deixa de ser desejada.

Para efetuar o pagamento de dividendos, as empresas precisam respeitar
uma regra de delimitacdo de datas. Segundo Reis e Tosetto (2017) existem trés
momentos: i) data de anuncio, quando a empresa divulga que ira realizar uma
distribuicdo de proventos; ii) data ex-dividendos, a partir dela novos acionistas nao

3 Consultar Art. 196 da Lei n2 6.404/1976.
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terdo direito a esta distribuicdo; e iii) data de pagamento, dia em que a empresa ird
efetuar o pagamento dos dividendos. O periodo entre a data de anuncio e a data ex-
dividendos delimita o periodo em que novos investidores ainda teriam direito a
distribuicdo do exercicio anterior, a partir desta data novos investidores deveriam
aguardar pela préxima distribuicdo. A data de pagamento, € o dia em que sera
depositado o valor dos dividendos nas contas dos acionistas.

Em 1976 ocorreu a criacdo de duas leis voltadas para o mercado de agdes, a
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976), que criou a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), e a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976),
denominada Lei das Sociedades An6nimas (S.A.). Segundo Martins e Pontes (2022),
foi com o surgimento da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976), que
passou a ser obrigatéria a delimitacdo de um dividendo minimo a ser distribuido aos
acionistas, dos quais as empresas que ja possuiam capital aberto até a data de
publicacdo desta norma deveriam delimitar seu dividendo minimo em 25% do lucro.
Caso néo fosse realizada alteracdo do estatuto da empresa, por meio de Assembleias
Geral Ordinaria®, a empresa estaria obrigada a repassar 50% dos lucros. Os autores
também afirmam, que para as empresas que passaram a possuir capital aberto a partir
de 1976, possuem o estatuto social como um delimitador do dividendo minimo,
usufruindo do direito de definir um percentual menor a 25%.

Até a presente data, os dividendos recebidos sao isentos de tributacdo, a Lei
n°® 9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil, 1995), determina em seu art. 10° que
os lucros ou dividendos pagos ou creditados as pessoas juridicas estdo isentos da
tributacdo de imposto de renda, a partir de 1996. A Lei afirma ainda que os valores
nao integrardo a base de célculo do imposto de renda pessoa fisica.

Segundo Martins e Pontes (2022), atualmente as empresas optam pela
distribuicdo dos lucros por meio dos dividendos com o intuito de agradar seus
acionistas e a controlar seu desempenho futuro, com um possivel aumento no
patrimdnio acionista. Esta acdo é importante, pois em mercados como o brasileiro,
arriscado e menos eficiente, os investidores tendem a buscar por empresas que
realizam mais distribuicdes. Os autores realizaram uma pesquisa na B3 com o intuito
de identificar as principais empresas que realizam a distribuicdo de lucros por meio de
dividendos. Utilizando critérios qualitativos e quantitativos, a pesquisa foi aplicada
sobre um periodo de 10 anos (2010 a 2019), chegando em uma listagem de 24
empresas. Analisando o estudo realizado pelos autores, verifica-se que o ramo de
atuacao que mais se destaca seria 0 de Banco e Instituicdes Financeiras.

Quadro 1 — Ranking das empresas que mais realizaram a distribuicdo de lucros por

Dividendos
1 Taesa 13 Cia Henring
2 AES Tiete 14 Itatl Unibanco
3 Banrisul 15 Ambev
4 Banco do Brasil 16 MRV
5 Alupar 17 Bradesco
6 Engie 18 Sul América
7 Banco ABC 19 Arezzo
8 Grendene 20 Estacio Par
9 ltausa 21 WEG

4 Consultar Art. 192 da Lei n2 6.404/1976
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10 Cielo 22 Renner
11 CPFL 23 Localiza
12 Alpargatas 24 M Dias Branco

Fonte: Adaptado Martins e Pontes (2022, p. 263 e 264).
2.2 HISTORICO DOS DIVIDENDOS

Alves, Guedes e Souza (2018), atestam que dividendos é a forma de
remuneracao mais utilizada no Brasil, atualmente sua natureza vem da distribuicao de
lucros e sua remuneragdo é com base no lucro liquido. Regulamentado pela Lei n°
9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil, 1995), que em seu art. 10 determina que
os lucros e dividendos pagos e creditados as pessoas fisicas ou juridicas, residentes
ou domiciliadas no Brasil ou no Exterior, estardo isentos do pagamento de imposto de
renda na fonte, a partir de 01 de janeiro de 1996. Em seu 8 3 a lei afirma que nao
serdo dedutiveis na apuracao do Lucro Real para a base de célculo da apuracéo do
Imposto de Renda e Contribuigdo Social, mesmo quando classificados como despesa
financeira na escrituracdo comercial.

Queiroz e Silva (2015) afirmam que é impossivel elaborar o histérico da
tributacdo do imposto de renda no Brasil, em virtude das inimeras Leis e Decretos
que tratam do assunto, porém apresentam andlise da cobranca de imposto de renda
sobre os lucros e dividendos dividindo esta informacédo em trés periodos: Periodo
Cedular (de 1923 a 1988); Periodo de Transicao (de 1989 a 1995); e Regime atual da
Tributacéo (desde 1996).

Quadro 2 - Tributacdo dos Lucros e Dividendos

Legislacéo Aliquotas

Lei n® 4.783/1923 até Lei n® 1.713/1988 Periodo Cedular (Cédula F)
Lein®7.713/1988 Aliguota de 23% a 25%

Lei n® 8.383/1991 Isencdo na Tributacéo

Lei n® 8.849/1994 e Lei n® 9.064/1995 Aliguota de 15%

Lei n® 9.249/1995 Isencdo na Tributacéo

Fonte: Queiroz e Silva (2015)

O periodo Cedular iniciou em 1923, com a Lei n°® 4.783, de 31 de dezembro
de 1923 (Brasil, 1923), sua tributacdo era realizada pela natureza do rendimento
recebido, por meio de cédulas, sendo que os lucros e dividendos eram tributados e
faziam parte da Cédula F, estando sujeito a tabela progressiva vigente a época
(DERZI; FONSECA, 2020). Segundo Queiroz e Silva (2015), até 1974 os lucros e
dividendos permaneceram sobre esse regime de tributacdo Cedular, que néao previa
deducdes especificas.

De acordo com Derzi e Fonseca (2020), em 1988 os lucros e dividendos
recebidos de companhias de capital aberto estavam sujeitos a uma aliquota de 23%,
e as demais pessoas juridicas estavam sujeitas a uma aliquota de 25%, para a
tributacdo do Imposto Sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza. Neste
periodo os lucros e dividendos sofriam dupla tributagcéo, tendo em vista que a pessoa
fisica e a juridica estavam obrigadas ao pagamento do imposto, podendo chegar a
uma aliquota nominal de 70%.
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Com o surgimento da Lei n° 7.713, de 22 de dezembro de 1988 (Brasil, 1988),'
o Imposto de Renda pessoa fisica passou a ser tributado a uma aliquota de 10% e
25%, possuindo como deducdes dependentes e gastos meédico-hospitalares. Foi
instituido pelo art. 35 da Lei o Imposto sobre o Lucro Liquido (ILL), incidido a uma
aliqguota de 8% sobre o lucro liquido comercial. Esta Lei ndo definiu a regra a ser
seguida no caso de distribuicdo aos s6cios ou acionistas pessoa juridica, nos casos
de pessoa fisica deveriam ser tributados exclusivamente na fonte (QUEIROZ; SILVA,
2015).

Queiroz e Silva (2015), informam que com a Lei n° 8.383, de 30 dezembro de
1991 (Brasil, 1991) a tributacdo do Lucro Liquido (ILL) passou a ser isenta para 0s
residentes ou domiciliados no Brasil, determinando em seu art. 77 a incidéncia do
imposto a uma aliquota de 15% para os residentes no exterior que receberam a
distribuicdo. Com a Lei n° 8541, de 23 de dezembro de 1992 (Brasil, 1992),
determinou que seriam tributados e declarados no imposto de renda dos beneficiarios,
apenas os rendimentos distribuidos aos so6cios ou titulares que ultrapassassem o0
limite do Lucro Presumido deduzido do IRPJ (QUEIROZ; SILVA, 2015).

Os lucros ou dividendos sé voltaram a ser tributados a partir de 1994 a uma
aliquota de 15% para as empresas optantes do Lucro Real, com o surgimento da Lei
n°® 8.849, de 28 de janeiro de 1994 (Brasil, 1994), e Lei n°® 9.064, de 20 de junho de
1995 (Brasil, 1995), sendo que seus beneficiarios teriam o imposto descontado
deduzido na declaracdo de imposto de renda (QUEIROZ; SILVA, 2015). A ultima
alteracdo ocorreu com a legislacéo vigente, Lei n°® 9.249, de 26 de dezembro de 1995
(Brasil, 1995).

Nas ultimas décadas o Brasil deixou de realizar a tributacdo dos lucros e
dividendos, resultando na perda de oportunidade de arrecadacédo de tributos,
diferentemente de outros paises que vém tributando dividendos ao longo dos anos.
Segundo Negri (2022), os paises europeus realizam a tributacdo dos dividendos a
uma aliquota de 23% Espanha, 34% Franca e 38,1%. A autora afirma também que
nos Estados Unidos a aliquota pode variar entre 10% e 37%.

Outra remuneracao aos acionistas que deve ser considerada sdo 0s Juros
sobre os Capitais Proprios (JCP).

2.3 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO (JCP)

Regulamentado pela Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil, 1995),
os Juros sobre o Capital Proprio (JCP) passaram a ser permitidos a partir de janeiro
de 1996, momento em que a legislacao entrou em vigéncia. Pode ser entendido como
uma forma de remuneracdo dos sOcios, acionistas e titulares de uma empresa,
utilizado para a distribuicdo dos lucros. Esta forma de remuneracdo se compara aos
dividendos distribuidos, diferenciando-se pelo seu tratamento tributario (MARTINS;
PONTES, 2022).

Os JCP so6 poderao ser distribuidos quando a empresa possuir lucros, e
estardo sujeitos a uma aliquota de 15% na tributacao a titulo de imposto de renda na
fonte. Quanto ao momento do evento, considera-se a data do fato gerador a partir da
data de pagamento ou crédito ao beneficiario. As pessoas juridicas optantes do Lucro
Real utilizaram de um beneficio fiscal, onde poderédo deduzir da base de calculo para
Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
(CSLL) os juros pagos ou creditados, conforme Art. 9° da Lei n°® 9.249, de 26 de
dezembro de 1995 (Brasil, 1995).
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Segundo Martins e Pontes (2022), os JCP foram criados com a justificativa de
gue o capital investido pelos acionistas ficaria estagnado no patriménio liquido das
empresas no decorrer dos anos e também com o intuito de atrair novos investidores
ao mercado de acdes brasileiro. Por consequente, foi permitida a remuneracéo por
meio dos juros calculados a partir do saldo no Patrimonio Liquido da empresa e da
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

O 8§ 1°do Art. 9° da Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil, 1995),
determina que para o pagamento ou crédito dos juros, deve-se identificar lucros
correspondentes a duas vezes 0s juros a serem pagos ou creditados, em montante
igual ou superior. Verificado antes da deducao dos juros, lucros acumulados e reserva
de lucros.

Quadro 3 — Tributacdo do Ganho de Capital no exterior

. Tributacdo do Ganho de Capital Tributacdo do Ganho de Capital
Pais . o A o
recebido por Pessoa Juridica recebido por Pessoa Fisica
Argentina As mais valias estéo sujeitas a taxa 15%
normal do IRC
Metade de um ganho de capital constitui | Metade de um ganho de capital constitui
. um ganho de capital tributavel, que é um ganho de capital tributavel, que é
Canada ; g . ~ ) A oo
incluido na receita da corporacéo e incluido na renda do individuo e
tributado as aliquotas ordinarias. tributado as aliquotas ordinarias.
China As mais-valias estdo sujeitas a taxa 20%
normal do IRC.
Franca As mais-valias estdo sujeitas a taxa 30, mais imposto de renda excepcional
& normal do IRC. para pessoas de alta renda em 4%
. . ~ S 25, mais 5,5 sobretaxa de solidariedade
As mais-valias estdo sujeitas a taxa .
Alemanha . ; sobre o imposto pago (no total 26.375
normal do imposto sobre as sociedades. L SO -
mais imposto da igreja, se aplicavel)
Estados Unidos 21% 20%

Fonte: PWC, disponivel em: <https://taxsummaries.pwc.com/quick-charts/capital-gains-tax-cgt-rates>

Martins e Pontes (2022), afirmam que os dividendos e os Juros Sobre Capital
Préprio (JCP) sédo os principais meios utilizados pelas empresas para distribuicdo dos
lucros. O Quadro 3, apresenta a tributacdo do ganho de capital das pessoas fisicas e
juridicas em paises do exterior, onde observa-se que grande parte dos paises
apresentam a mesma tributacdo para ambos. Verifica-se também, que o Canada
fornece beneficios para as pessoas fisicas ou juridicas residentes nos pais tributando
apenas 50% do ganho de capital recebido.

Analisando o Quadro 3, verificamos que entre os paises listados, a Franca
possui a maior aliquota de tributacdo do ganho de capital recebido por pessoa fisica,
correspondente a 30%, sendo que a mesma sofre um aumento de 4% quando
realizado a pessoas de alta renda. Verifica-se também que a Alemanha tributa os
valores recebidos por pessoa fisica a uma aliquota de 25% com um adicional de 5,5%
de sobretaxa de solidariedade. Os demais paises apresentados ndo disponibilizam
nenhum beneficio fiscal ou realizam cobrancas extras dos beneficiarios.
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2.4 POLITICA DE DIVIDENDOS !

Los e Sarlo Neto (2003), definem a Politica de Dividendos como a tomada de
decisdo de como e quanto ficara retido do lucro da empresa, e ndo apenas como o
valor a ser distribuido aos socios e acionistas. Os autores dividem o tema em 3
hipoteses: da sinalizacdo, do agenciamento, da preferéncia tributaria e o efeito
clientela.

Segundo Los e Sarlo Neto (2003), a hipotese da sinalizacdo afirma que
alteracdes na politica de dividendos afetam o valor das a¢fes, ou seja, quando uma
entidade aumenta o valor da distribuicdo de dividendos o mercado reage de forma
favoravel, porem quando ocorre uma reducdo na distribuicdo a sua confiabilidade é
guestionada. Isto ocorre pois a distribuicdo de dividendos é determinada a partir de
uma politica financeira tomada pela administracdo, representando uma forma de
transmitir os resultados futuros da entidade.

A hipétese do agenciamento pode ser definida como um contrato, onde os
que concedem autoridade sdo chamados de “principais” e os que sao designados para
realizar determinada atividade sdo denominados “agentes”. Normalmente estes
cargos sao ocupados pelos proprietarios (acionistas) e administradores de mercado,
sendo que ambos normalmente possuem conflitos de interesse na politica de
dividendos. Este conflito ocorre pelo fato de os acionistas visarem a maximizacao da
riqueza e a valorizagdo das acgoes, ficando a margem de incertezas referente aos
lucros retidos pelos administradores que ndo sao distribuidos aos acionistas (LOS;
SARLO NETO, 2003).

A teoria da preferéncia tributéria afirma que quando o ganho de capital e os
dividendos possuem incidéncias de impostos com taxas diferentes, os acionistas
tendem a buscar por aquele que sofrer menor incidéncia de encargos tributarios.
Nesse sentido, o ganho de capital tende a ser mais procurado pelo fato da
postergacdo do pagamento, mesmo quando possui aliquota igual a de dividendos.
Deste modo, quanto maior for o payout® de dividendos, menos valorizada sera a acéo.

Los e Sarlo Neto (2003) afirmam que a teoria da preferéncia tributaria vai em
contra partida a teoria do passaro na méo de Gordon e Lintner, que afirma que quanto
maior for a distribuicdo por dividendos, mais valorizada serd a acdo. Os autores
também informam que esta teoria se diverge da teoria da irrelevancia dos dividendos
de Modigliani & Miller, por ser contra a distribuicdo dos dividendos, se sua tributacéo
for desfavoravel.

Diante desta reviséo da literatura e da legislacédo pertinente acerca do tema,
discussoes sobre tributacédo de dividendos, por meio do Projeto de Lei n® 2.337/2021
(BRASIL, 2021), vém sendo promovidas no sentido de ver o impacto aos acionistas.

5 PROJETO DE LEI N° 2.337/2021

O Projeto de Lei n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021) faz parte integrante da
segunda etapa da Reforma Tributaria no Brasil. O projeto foi apresentado a Camara
dos Deputados em 25/06/2021 e aprovado em reunido Plenaria em 05/08/2021. Nesse
curso, houve emenda ao PL propondo: i) tributacdo dos Lucros e Dividendos
Distribuidos; ii) atualizacdo da tabela do Imposto de Renda; iii) queda na aliquota de

> Quantidade de lucro da empresa a ser distribuidos aos sécios ou acionistas por meio de Dividendos ou Juros
Sobre Capital Préprio. (MARTINS E PONTES, 2022)
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Imposto de Renda para as empresas; iv) mudanca na tributagéo de investimentos; e
v) atualizac&o no valor dos bens.

Conforme o projeto de Lei n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021) que propde a
alteracdo da Lei n® 9.249, de 26 de dezembro 1995 (Brasil, 1995), tornando os lucros
e dividendos pagos ou creditados pela pessoa juridica incidente do Imposto Sobre a
Renda e Proventos de Qualquer Natureza, estando sujeitos a aliquota de 20%.
Compreendendo pagamentos a titulo de Lucros e Dividendos realizados a todos os
beneficiarios residentes ou domiciliados no exterior. Nos casos em que o beneficiario
residente ou domiciliado em pais ou dependéncia com tributacédo favorecida, ou de
pessoa fisica ou juridica submetida a regime fiscal privilegiado de que tratam os arts.
24 e art. 24-A da Lein®9.430, de 27 de dezembro de 1996 (Brasil, 1996), estara sujeito
a uma aliquota de 30%.

Os beneficiarios pessoas fisicas que receberem Lucros ou Dividendos de
microempresas ou empresas de pequeno porte, de acordo com o projeto de Lei n®
2.337/2021 (BRASIL, 2021), estarao isentos a incidéncia do Imposto sobre a Renda e
Proventos de Qualquer Natureza até o limite de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) ao més.
Estando sujeito ao pagamento até o ultimo dia utii do més subsequente ao do
recebimento a uma aliquota de 20%, nos casos em que o Lucro recebido ultrapassar
o limite, ou:

1. O beneficiario for pessoa ligada, sera considerado o conjunto de
beneficiarios para a aplicacdo do limite de isencdo. Sao consideradas pessoas
ligadas, sécios da pessoa juridica que seja cbnjuge, companheiro ou parente,
consanguineo ou afim, até o terceiro grau.

2. O beneficiario que receber lucros de mais de uma microempresa ou
empresa de pequeno porte, no mesmo més, que ultrapasse o limite.

Nos casos em que os lucros forem utilizados para o aumento de capital social,
0S mesmos ficaram isentos a tributacdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza retido na fonte, menos nos casos em que:

“l - nos cinco anos anteriores a data da incorporagdo dos lucros ou das
reservas, a pessoa juridica restituir capital ao titular, s6cio ou acionista,
hip6tese em que o valor capitalizado sera considerado, até o montante da
reducdo do capital social, como lucro ou dividendo distribuido, sujeito a
tributacdo na fonte na forma prevista neste artigo;

ou Il - nos cinco anos subsequentes a data da incorporacao dos lucros ou das
reservas, a pessoa juridica restituir capital social ao titular, scio ou acionista,
por meio da reducdo do capital social ou, na hip6tese de liquidagéo, sob a
forma de partilha do acervo liquido, hip6tese em que o valor restituido sera
considerado, até o montante do valor capitalizado, como lucro ou dividendo
distribuido, sujeito a tributagdo na fonte na forma prevista neste artigo.”
(BRASIL, 2021).

Segundo o projeto de Lei n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021) os Lucros e
Dividendos distribuidos n&do serdo deduzidos da base de célculo para apuracdo da
Contribuicdo Social e do Imposto de Renda para as empresas optantes do Lucro Real.
Nos casos das filiais, sucursais, agéncias ou representacdes no Brasil de pessoas
juridicas com sede no exterior, 0s lucros estardo sujeitos ao Imposto sobre a Renda e
Proventos de Qualquer Natureza a uma aliquota de 20%.

Quando tratado dos Lucros e Dividendos pagos decorrentes dos valores
mobiliarios, conforme projeto de Lei n°® 2.337/2021 (BRASIL, 2021), também estardao
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sujeitos ao pagamento de Imposto Sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza
a uma aliquota de 20%.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo é compreendida por enquadramentos metodolégicos aplicados na
pesquisa, seguido dos procedimentos utilizados para analise dos dados.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O presente estudo utilizou de uma abordagem qualitativa e quantitativa, visto
que os dados coletados permitiram identificar qual a forma de remuneragcdo mais
vantajosa para as entidades e realizar uma analise das mudancas impostas pelo
projeto de Lein® 2.337/2021 (BRASIL, 2021). Conforme Mazzaroba e Monteiro (2019),
a pesquisa qualitativa busca identificar a sua natureza, efetuando uma interpretacao
dos possiveis fenbmenos. J4 a pesquisa quantitativa tem o objetivo de mensurar uma
informacéo, ou seja, medir os dados para localizar os resultados (MAZZAROBA,
MONTEIRO, 2009).

Seus objetivos serdo descritivos, uma vez que busca analisar o Projeto de Lei
e a Legislagao Vigente, por meio de um comparativo das formas de remuneracao dos
acionistas, conforme os dados coletados. Segundo Mazzaroba e Monteiro (2019), a
pesquisa descritiva tem objetivo de promover uma analise rigorosa de seu objeto
penetrando em sua natureza ou para dimensionar sua extensdo, sem promover
solugdes.

A Pesquisa Documental foi realizada utilizando as informacfes
disponibilizadas no Projeto de Lei e na Legislacdo vigente, até a data de estudo, e 0s
valores localizados nas demonstracdes contabeis das empresas disponibilizados no
site da B3. Conforme Silva e Grigolo (2002), a pesquisa documental é facilmente
confundida com a pesquisa bibliografica, sendo sua diferenca os documentos
utilizados como fonte de pesquisa. A Pesquisa Documental utiliza documentos que
ainda ndo foram analisados ou passaram por tratamento de dados.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Quanto aos procedimentos de pesquisa, foram analisados as demonstracdes
contabeis de 24 empresas listadas pela B3 que possuiram o maior indice de
distribuicdo de lucros entre os anos de 2010 a 2019, conforme Tabela 1. Para filtro
desta lista foram excluidas 3 empresas que nédo negociam mais suas acdes na B3. As
demonstracdes contabeis utilizadas para a coleta de dados foram Balango
Patrimonial, Demonstracéo do Resultado (DRE) e Demonstracéo do Valor Adicionado
(DVA).

Tabela 1: Apresentacao das empresas da amostra

Empresas Cédigo B3 Nome
'SI'I?AANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA TAEE1L1 TAESA
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BRSR3 BANRISUL

10
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BCO BRASIL S.A. BBAS11 BRASIL
ALUPAR INVESTIMENTO S/A ALUP11 ALUPAR
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ENGIE3 ENGIE BRASIL
BCO ABC BRASIL S.A. ABCB4 ABC BRASIL
GRENDENE S.A. GRND3 GRENDENE
ITAUSA S.A. ITSA3 ITAUSA
CIELO S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO CIEL3 CIELO
CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 CPFL ENERGIA
ALPARGATAS S.A. ALPA3 ALPARGATAS
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITUB3 ITAU UNIBANCO
AMBEV S.A. ABEV3 AMBEV S/A
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 MRV
BCO BRADESCO S.A. BBDC3 BRADESCO
SUL AMERICA S.A. SULA11 SUL AMERICA
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. ARZZ3 AREZZO CO
WEG S.A. WEGE3 WEG
LOJAS RENNER S.A. LREN3 LOJAS RENNER
LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT1 LOCALIZA
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS MDIA3 M.DIASBRANCO

Fonte: Elaborado pela pesquisadora (2022).

Para a coleta de dados foi-se delimitado o periodo de 2018 a 2021, com o
intuito de identificar a variacdo ao longo dos anos e obter uma informacdo mais
atualizada das demonstracdes contabeis de cada empresa.

Nos demonstrativos estudados foram localizados os valores distribuidos de
Dividendos e Juros Sobre Capital Préprio nos anos de 2018 a 2021, as informacdes
coletadas foram organizadas em forma de quadro, com o objetivo de identificar qual
forma de remuneracgéo é mais utilizada. Para um aprofundamento desta pesquisa, foi-
se utilizado destes demonstrativos para localizar o limite de lucro que cada empresa
poderia distribuir por meio do Juros Sobre Capital Proprio (JCP) a seus socios e
acionistas.

Para encontrar o limite de distribuicdo de cada empresa, denominado como
grau de liberdade® no quadro desenvolvido, foi-se necessario identificar o valor do
patriménio liquido utilizando as contas contébeis, capital social, reservas de capital,
acOes em tesouraria, reservas de lucros, e lucros/prejuizos acumulados. Do resultado
encontrado deveria se deduzir o saldo das contas contabeis, (-) reserva de reavaliacao
de bens, (-) ajuste de avaliacdo patrimonial, e (-) reserva de correcdo monetaria
especial, para se localizar a base de célculo que seria aplicado a taxa de longo prazo
(TLP), descobrindo assim o limite.

Os resultados encontrados foram divididos em grupos que foram classificados
por: ramo de atividade que mais utilizam a distribuigcdo por meio de Juros Sobre Capital
Préprio (JCP); entidades que nao usufruem do Juros Sobre Capital Proprio (JCP);
estabelecimentos que operam a distribuicdo de lucros por meio dos Dividendos.

6 Grau de liberdade significa o valor em reais que cada entidade deixou de distribuir com base o seu limite de

distribuicao de lucros.
11
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A andlise e divisdo dos resultados tem o objetivo de identificar qual a
remuneracdo mais utilizada e mais vantajosa para as empresas, levando em
consideracao as regras de tributacdo presentes nas legislacoes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 NIVEL DE DISTRIBUICAO DAS EMPRESAS

Com a coleta de dados realizada nas demonstracfes contabeis das
empresas, identificou-se o nivel de distribuicdo em relagdo aos dividendos e Juros
Sobre Capital Préprio (JCP), conforme Quadro 4, que apresenta os valores

distribuidos nos anos de 2018 a 2021 das 21 empresas estudadas.

Quadro 4 — Painel de Distribuicdo dos Dividendos e JCP (em R$).

DISTRIBUIGAO AOS SOCIOS
EMPRESA
DIVIDENDOS JCP TOTAL
Taesa 2018 0 0 0
Taesa 2019 320.051 274.124 594.175
Taesa 2020 917.665 232.674 1.150.339
Taesa 2021 869.569 267.019 1.136.588
Banrisul 2018 13.820 406.100 419.920
Banrisul 2019 73.706 462.925 536.631
Banrisul 2020 23.199 194.967 218.166
Banrisul 2021 14.975 367.244 382.219
BB 2018 0 5.161.822 5.161.822
BB 2019 0 6.732.541 6.732.541
BB 2020 1.031.840 4.196.889 5.228.729
BB 2021 2.254.014 6.299.065 8.553.079
Alupar 2018 184.613 0 184.613
Alupar 2019 202.196 0 202.196
Alupar 2020 25.462 0 25.462
Alupar 2021 0 0 0
Engie 2018 387.200 418.438 805.638
Engie 2019 189.346 261.132 450.478
Engie 2020 496.138 634.667 1.130.805
Engie 2021 1.031.667 1.282.322 2.313.989
ABC 2018 0 220.447 220.447
ABC 2019 0 225.258 225.258
ABC 2020 0 107.731 107.731
ABC 2021 0 200.651 200.651
Grendene 2018 185.076 130.000 315.076
Grendene 2019 426.479 110.000 536.479
Grendene 2020 109.530 110.000 219.530
Grendene 2021 303.732 73.000 376.732

12
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Itausa 2018 6.076.000 2.766.000 8.842.000
Itausa 2019 5.437.000 1.878.000 7.315.000
Itausa 2020 841.000 1.030.000 1.871.000
Itausa 2021 336.000 3.569.000 3.905.000
Cielo 2018 0 3.609.567 3.609.567
Cielo 2019 0 2.303.323 2.303.323
Cielo 2020 0 -347.337 -347.337
Cielo 2021 0 -317.039 -317.039
CPFL 2018 581.029 0 581.029
CPFL 2019 2.075.179 0 2.075.179
CPFL 2020 1.789.543 0 1.789.543
CPFL 2021 4.629.039 0 4.629.039
Alpargatas 2018 0 110.600 110.600
Alpargatas 2019 30.441 0 30.441
Alpargatas 2020 0 0 0
Alpargatas 2021 136.983 103.017 240.000
Itall Unibanco 2018 0 20.848.000 20.848.000
Itall Unibanco 2019 0 19.597.000 19.597.000
Itall Unibanco 2020 0 4.988.000 4.988.000
Itall Unibanco 2021 0 7.073.000 7.073.000
AMBEV S.A 2018 2.515.101 5.030.507 7.545.608
AMBEV S.A 2019 0 7.717.420 7.717.420
AMBEV S.A 2020 1.206.868 6.509.499 7.716.367
AMBEV S.A 2021 2.099.486 7.400.137 9.499.623
MRV 2018 163.948 0 163.948
MRV 2019 163.933 0 163.933
MRV 2020 209.053 0 209.053
MRV 2021 191.174 0 191.174
Bradesco 2018 0 7.298.596 7.298.596
Bradesco 2019 0 7.863.776 7.863.776
Bradesco 2020 0 5.547.971 5.547.971
Bradesco 2021 0 9.240.089 9.240.089
Sul América 2018 78.360 160.000 238.360
Sul América 2019 131.084 170.000 301.084
Sul América 2020 343.000 290.000 633.000
Sul América 2021 0 90.000 90.000
Arezzo 2018 42.726 21.001 63.727
Arezzo 2019 42.354 38.105 80.459
Arezzo 2020 2.582 0 2.582
Arezzo 2021 76.213 63.374 139.587
WEG 2018 346.655 357.019 703.674
WEG 2019 538.780 353.235 892.015
WEG 2020 998.866 293.307 1.292.173
WEG 2021 1.524.728 378.255 1.902.983

13
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Lojas Renner 2018 144.424 263.630 408.054
Lojas Renner 2019 282.219 267.327 549.546
Lojas Renner 2020 0 271.516 271.516
Lojas Renner 2021 0 387.876 387.876
Localiza 2018 0 178.912 178.912
Localiza 2019 0 291.049 291.049
Localiza 2020 18.128 261.141 279.269
Localiza 2021 206.200 315.395 521.595
M Dias Branco 2018 0 139.000 139.000
M Dias Branco 2019 0 85.000 85.000
M Dias Branco 2020 0 154.544 154.544
M Dias Branco 2021 0 0 0

Fonte: Elaborado pela pesquisadora (2022).

Explorando o Quadro 4, verificou-se que das 21 empresas pesquisadas, 9
realizaram a distribui¢do de lucros em maior valor fazendo uso do Juros Sobre Capital
Préprio (JCP). Destacando-se 5 entidades que utilizam apenas este meio para a
remuneracao dos acionistas, sendo o ramo de atuacao que mais se encontrou foram
bancos e instituicbes financeiras. Verificou-se também que das 21 empresas
analisadas, apenas 3 utilizam dos dividendos como Unica forma de remuneracgéo, sao
elas Alupar, CPFL e MRV, e apenas 5 nao utilizam da distribuicdo por dividendos, isto
ocorre em virtude do interesse que os administradores possuem em agradar seus
sOcios e acionistas e atrair novos investidores.

Tomando como base os resultados encontrados, identificamos que a forma
de remuneracdo mais comum € a distribuicdo por Dividendos. Esta evidéncia
converge com achados de Martins e Pontes (2022), cuja justificacédo esta associada
ao fato de os investidores buscarem por empresas que realizam a maior quantidade
de distribuicdo em um exercicio, independente de seus valores. Este meio atualmente
€ mais vantajoso para a pessoa fisica pelo fato de seus rendimentos serem isentos
na tributacdo do imposto de renda, porém com o Projeto de Lei n°® 2.337/2021
(BRASIL, 2021), que torna este rendimento tributavel a uma aliquota de 20%, esta
OpGao se torna mais cara aos seus acionistas.

Com mudancas impostas pelo Projeto de Lei n° 2.337/2021 (BRASIL, 2021),
os Juros Sobre Capital Préprio se tornam uma op¢ao mais viavel para as entidades,
todavia possuem um limite para distribuicdo de 50% dos lucros acumulados e reserva
de lucros, sem levar em consideracdo o resultado do exercicio atual. Deste modo
foram apurados os limites de distribuicdo por meio do JCP das 21 empresas
estudadas, levando-se a cotejo com o valor ja distribuido em cada exercicio. Deste
modo realizou-se o célculo do Patriménio Liquido sobre a Taxa de Longo Prazo (TLP),
localizando-se o limite de distribuicdo, para posteriormente encontrar o limite de
dedutibilidade que cada entidade teria na base de calculo do Imposto de Renda e
Contribuicdo Social.

Quadro 5 — Limite de distribuicdo e dedutibilidade das empresas (em R$).

GRAU DE LIMITE DE
EMPRESA JCP LIMITES LIBERDADE DEDUTIBILIDADE

Taesa 2018 0 316.322 316.322 609.334

Taesa 2019 274.124 277.964 3.840 674.803

14
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Taesa 2020 232.674 274.875 42.201 1.359.591
Taesa 2021 267.019 354.434 87.415 1.312.572
Banrisul 2018 406.100 519.448 113.348 1.520.363
Banrisul 2019 462.925 444.363 -18.562 1.386.640
Banrisul 2020 194.967 382.581 187.614 1.601.932
Banrisul 2021 367.244 483.745 116.501 1.944.222
BB 2018 5.161.822 8.454.197 3.292.375 21.306.291
BB 2019 6.732.541 7.528.853 796.312 26.907.328
BB 2020 4.196.889 6.535.777 2.338.888 19.599.234
BB 2021 6.299.065 8.279.571 1.980.506 25.590.145
Alupar 2018 0 300.407 300.407 671.677
Alupar 2019 0 276.476 276.476 1.015.721
Alupar 2020 0 257.742 257.742 1.363.690
Alupar 2021 0 344.756 344.756 1.741.171
Engie 2018 418.438 391.698 -26.740 1.026.650
Engie 2019 261.132 336.610 75.478 1.166.026
Engie 2020 634.667 316.035 -318.632 1.637.159
Engie 2021 1.282.322 458.151 -824.171 2.525.036
ABC 2018 220.447 259.458 39.011 600.693
ABC 2019 225.258 225.234 -24 716.078
ABC 2020 107.731 196.490 88.759 842.595
ABC 2021 200.651 250.943 50.292 295.610
Grendene 2018 130.000 240.593 110.593 1.111.020
Grendene 2019 110.000 222.062 112.062 1.376.359
Grendene 2020 110.000 191.026 81.026 1.484.369
Grendene 2021 73.000 215.947 142.947 1.414.435
Itausa 2018 2.766.000 3.967.990 1.201.990 6.353.000
Itausa 2019 1.878.000 3.174.566 1.296.566 6.475.000
Itausa 2020 1.030.000 2.668.393 1.638.393 7.272.500
Itausa 2021 3.569.000 3.631.113 62.113 8.159.500
Cielo 2018 3.609.567 781.561 -2.828.006 2.777.562
Cielo 2019 2.303.323 629.957 -1.673.366 2.839.511
Cielo 2020 -347.337 482.391 829.728 2.512.048
Cielo 2021 -317.039 518.259 835.298 2.029.817
CPFL 2018 0 742.605 742.605 2.214.251
CPFL 2019 0 794.440 794.440 3.257.863
CPFL 2020 0 711.211 711.211 3.943.358
CPFL 2021 0 904.732 904.732 4.632.153
Alpargatas 2018 110.600 171.502 60.902 850.004
Alpargatas 2019 0 152.578 152.578 557.366
Alpargatas 2020 0 130.366 130.366 616.725
Alpargatas 2021 103.017 177.368 74.351 842.323
Ita Unibanco 2018 20.848.000 9.813.461 -11.034.539 21.573.000
Ita Unibanco 2019 19.597.000 7.846.738 -11.750.263 21.413.000
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Itat Unibanco 2020 4.988.000 6.639.087 1.651.087 23.673.500
Itall Unibanco 2021 7.073.000 8.438.158 1.365.158 33.080.500
AMBEV S.A 2018 5.030.507 8.922.727 3.892.220 7.670.684
AMBEV S.A 2019 7.717.420 7.438.874 -278.546 10.437.134
AMBEV S.A 2020 6.509.499 6.315.611 -193.888 12.960.031
AMBEV S.A 2021 7.400.137 7.683.213 283.076 15.595.820
MRV 2018 0 323.205 323.205 439.283
MRV 2019 0 269.687 269.687 438.960
MRV 2020 0 254.332 254.332 460.398
MRV 2021 0 321.622 321.622 679.195
Bradesco 2018 7.298.596 8.378.341 1.079.745 26.633.792
Bradesco 2019 7.863.776 7.060.107 -803.669 25.993.212
Bradesco 2020 5.547.971 6.267.670 719.699 29.492.515
Bradesco 2021 9.240.089 7.968.822 -1.271.267 33.625.057
Sul América 2018 160.000 438.339 278.339 1.350.649
Sul América 2019 170.000 397.882 227.882 1.791.367
Sul América 2020 290.000 371.433 81.433 2.498.711
Sul América 2021 90.000 441.165 351.165 2.119.984
Arezzo 2018 21.001 49.349 28.348 159.601
Arezzo 2019 38.105 41.176 3.071 167.999
Arezzo 2020 0 61.678 61.678 169.207
Arezzo 2021 63.374 85.103 21.729 295.739
WEG 2018 357.019 457.227 100.208 748.771
WEG 2019 353.235 415.510 62.275 1.029.572
WEG 2020 293.307 404.253 110.946 1.756.205
WEG 2021 378.255 570.851 192.596 2.673.301
Lojas Renner 2018 263.630 275.875 12.245 685.097
Lojas Renner 2019 267.327 262.024 -5.303 745.991
Lojas Renner 2020 271.516 249.086 -22.430 847.258
Lojas Renner 2021 387.876 515.806 127.930 369.951
Localiza 2018 178.912 215.996 37.084 734.764
Localiza 2019 291.049 305.829 14.780 663.719
Localiza 2020 261.141 277.358 16.217 1.048.174
Localiza 2021 315.395 407.476 92.081 1.809.215
M Dias Branco 2018 139.000 388.208 249.208 1.640.794
M Dias Branco 2019 85.000 336.140 251.140 1.750.045
M Dias Branco 2020 154.544 302.709 148.165 2.028.707
M Dias Branco 2021 0 371.898 371.898 2.179.743

Fonte: Elaborado pela pesquisadora (2022).

Com base nos calculos realizados, verificou-se que as companhias ndo estéao
distribuindo os rendimentos na sua totalidade, ou seja, estdo distribuindo um valor
menor do limite permitido a partir de seus resultados. Consequentemente as
empresas estdo deixando de abater o valor total permitido da sua base calculo do
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analise se torna mais clara e objetiva com a apresentacdo do Quadro 6, que
demonstra qual a porcentagem do Patriménio Liquido est& sendo distribuida por meio
do Juros Sobre Capital Proprio (JCP).

Quadro 6 — Juros Sobre Capital Proprio X Patriménio Liquido (em R$).

EMPRESAS JCP PAI}SB/IISS“O %
Taesa 2018 0 316.322 0,00
Taesa 2019 274.124 277.964 98,62
Taesa 2020 232.674 274.875 84,65
Taesa 2021 267.019 354.434 75,34
Banrisul 2018 406.100 7.441.955 5,46
Banrisul 2019 462.925 7.977.790 5,80
Banrisul 2020 194.967 8.408.375 2,32
Banrisul 2021 367.244 9.092.954 4,04
BB 2018 5.161.822 121.120.299 4,26
BB 2019 6.732.541 135.167.919 4,98
BB 2020 4,196.889 143.643.457 2,92
BB 2021 6.299.065 155.631.033 4,05
Alupar 2018 0 4.303.820 0,00
Alupar 2019 0 4.963.663 0,00
Alupar 2020 0 5.664.665,00 0,00
Alupar 2021 0 6.480.372,00 0,00
Engie 2018 418.438 5.611.713,00 7,46
Engie 2019 261.132 6.043.260,00 4,32
Engie 2020 634.667 6.945.830,00 9,14
Engie 2021 1.282.322 8.611.868,00 14,89
ABC 2018 220.447 3.717.165,00 5,93
ABC 2019 225.258 4.043.699,00 5,57
ABC 2020 107.731 4.318.467,00 2,49
ABC 2021 200.651 4.716.981,00 4,25
Grendene 2018 130.000 3.446.886,00 3,77
Grendene 2019 110.000 3.986.749,00 2,76
Grendene 2020 110.000 4.198.370,00 2,62
Grendene 2021 73.000 4.059.148,00 1,80
Itausa 2018 2.766.000 56.848.000,00 4,87
Itausa 2019 1.878.000 56.994.000,00 3,30
Itausa 2020 1.030.000 58.646.000,00 1,76
ltausa 2021 3.569.000 68.254.000,00 5,23
Cielo 2018 3.609.567 11.197.144,00 32,24
Cielo 2019 2.303.323 11.309.825,00 20,37
Cielo 2020 -347.337 10.601.996,00 -3,28
Cielo 2021 -317.039 9.741.712,00 -3,25
CPFL 2018 0 10.639.043,00 0,00
CPFL 2019 0 14.262.845,00 0,00
CPFL 2020 0 15.631.012,00 0,00
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CPFL 2021 0 17.006.232,00 0,00
Alpargatas 2018 110.600 2.457.055,00 4,50
Alpargatas 2019 0 2.739.277,00 0,00
Alpargatas 2020 0 2.865.182,00 0,00
Alpargatas 2021 103.017 3.333.990,00 3,09
Itall Unibanco 2018 20.848.000 140.594.000,00 14,83
Itall Unibanco 2019 19.597.000 140.875.000,00 13,91
Itall Unibanco 2020 4.988.000 145.914.000,00 3,42
Itall Unibanco 2021 7.073.000 158.612.000,00 4,46
AMBEV S.A 2018 5.030.507 127.832.763,00 3,94
AMBEV S.A 2019 7.717.420 133.552.489,00 5,78
AMBEV S.A 2020 6.509.499 138.804.645,00 4,69
AMBEV S.A 2021 7.400.137 144.421.292,00 5,12
MRV 2018 0 4.630.445,00 0,00
MRV 2019 0 4.841.770,00 0,00
MRV 2020 0 5.589.722,00 0,00
MRV 2021 0 6.045.529,00 0,00
Bradesco 2018 7.298.596 120.033.539,00 6,08
Bradesco 2019 7.863.776 126.752.378,00 6,20
Bradesco 2020 5.547.971 137.750.984,00 4,03
Bradesco 2021 9.240.089 149.789.881,00 6,17
Sul América 2018 160.000 6.279.933,00 2,55
Sul América 2019 170.000 7.143.310,00 2,38
Sul América 2020 290.000 8.163.357,00 3,55
Sul América 2021 90.000 8.292.569,00 1,09
Arezzo 2018 21.001 707.000,00 2,97
Arezzo 2019 38.105 739.251,00 5,15
Arezzo 2020 0 1.355.567,00 0,00
Arezzo 2021 63.374 1.599.687,00 3,96
WEG 2018 357.019 6.550.537,00 5,45
WEG 2019 353.235 7.459.793,00 4,74
WEG 2020 293.307 8.884.685,00 3,30
WEG 2021 378.255 10.730.279,00 3,53
Lojas Renner 2018 263.630 3.952.364,00 6,67
Lojas Renner 2019 267.327 4.704.208,00 5,68
Lojas Renner 2020 271.516 5.474.411,00 4,96
Lojas Renner 2021 387.876 9.695.596,00 4,00
Localiza 2018 178.912 3.094.502,00 5,78
Localiza 2019 291.049 5.490.643,00 5,30
Localiza 2020 261.141 6.095.770,00 4,28
Localiza 2021 315.395 7.659.320,00 4,12
M Dias Branco 2018 139.000 5.561.726,00 2,50
M Dias Branco 2019 85.000 6.034.832,00 1,41
M Dias Branco 2020 154.544 6.652.950,00 2,32
M Dias Branco 2021 0 6.990.566,00 0,00

Fonte: Elaborado pela pesquisadora (2022).
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Observando o Quadro 6, é possivel verificar que a empresa Taesa realiza a
maior distribuicdo com base seu Patrimoénio Liquido, apresentando os resultados de
98,62% em 2019, 84,65 em 2020 e 75,34% em 2021. Analisando o resultados
encontrados das demais empresas da pesquisa, verifica-se que ndo se alcancou a
distribuicdo de no minimo 50% do Patriménio Liquido por mais nenhuma empresa,
sendo que das 21 empresas pesquisadas, 17 ndo chegaram a realizar a distribuicéo
de mais de 10% de seu Patrimdnio Liquido. As demais empresas que apresentaram
valores mais significativos foram: Cielo que distribuiu 32,24% em 2018 e 20,37% em
2019; Itat Unibanco que em 2018 realizou a distribuicdo 14,83% e de 13,91% em
2019; e Engie que em 2021 distribuiu 14,89% de seu Patrimdnio Liquido.

A Lein°9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil, 1995), que regulamenta a
distribuicdo por meio dos Juros Sobre Capital Proprio, afirma que as empresas que
utilizarem esta forma de remuneracéo terdo o beneficio fiscal de deduzir os valores
distribuidos da sua base de calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuicdo Social (CSLL). A Lei apresenta também que as pessoas fisicas ou
juridicas beneficiarias estardo sujeitas a tributacdo do rendimento a uma aliquota de
15%.

Levando-se em consideragdo os resultados encontrados, o projeto de Lei n°
2.337/2021 (BRASIL, 2021), e a Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995 (Brasil,
1995), constatou-se que a remuneracdo dos sécios ou acionistas por meio dos
Dividendos pode-se tornar mais cara para seus beneficiarios, tendo-se em conta que
os rendimentos recebidos serdo tributados a uma aliquota de 20%. Esta anélise se
confirma com a definicdo da teoria da preferéncia tributaria, apresentada por Los e
Sarlo Neto (2003) em seu estudo, que afirma que quando os Dividendos e o Ganho
de Capital possuem incidéncia de aliquotas diferentes, os investidores tendem a optar
pelo de menor encargo tributario.

Outro fator a ser levado em consideracédo é o beneficio fiscal fornecido as
entidades que realizam a remuneracao por meio dos Juros Sobre Capital Proprio, em
contrapartida ao projeto de Lei n°® 2.337/2021 (BRASIL, 2021), que ndo apresenta
nenhum beneficio as empresas pagadoras de dividendos. Deve-se avaliar também a
hip6tese da sinalizacdo, que afirma que quanto maior o valor distribuido por meio dos
dividendos mais valorizada sera a acao da entidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Levando-se em consideracdo os dados expostos e o Projeto de Lei n°
2.337/2021 (BRASIL, 2021), podemos concluir que as alteragdes impostas irdo afetar
diretamente o mercado de acdes, atingindo os fatores a serem levados em
consideracao no momento de efetuar a compra e no valor de mercado de cada acéo.

Com Dividendos tornando-se tributavel a uma aliquota de 20% e o Juros
Sobre Capital Préprio (JCP) permanecerem a 15%, irdo atrair investidores que
buscam o menor custo no recolhimento dos impostos, sendo assim, terdo preferéncia
pela segunda forma de remuneracdo. Deste modo a hipétese da sinalizacdo passa a
ser questionada, podendo as empresas que realizarem um maior indice de
distribuicdo por meio de Dividendos se tornarem menos atrativas ao mercado
reduzindo a sua procura.
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Tendo em mente o beneficio de dedutibilidade de até 50% do lucro liquido da
empresa na base de calculo do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) ou de
até 50% do somatorio das contas de reserva de lucros e lucros acumulados, quando
realizada a remuneracédo por meio do Juros Sobre Capital Préprio, podemos afirmar
gue esta alternativa se torna mais lucrativa para a entidade. Considerando que a
empresa estard reduzindo o valor dos impostos a serem pagos ao transferir a
obrigacéo de pagamento ao sécio ou acionista beneficiario. Utilizando desta forma de
remuneracdo, a empresa também transmitira maior confiabilidade e
consequentemente ira conquistar novos investidores, pelo fato de que para optar por
esta forma de remuneracdo a empresa obrigatoriamente deve possuir lucro.

A partir dos resultados encontrados e do estudo realizado, entendemos que a
distribuicdo dos lucros por meio do Juros Sobre Capital Préprio (JCP) se tornara mais
benéfica para seus sdcios e acionistas beneficiarios e para as entidades pagadora,
caso o Projeto de Lei n® 2.337/2021 (BRASIL, 2021), seja aprovado. De outro modo,
a tributacdo na distribuicao de dividendos, pode incentivar as empresas, primeiro, ao
exaurimento do limite de pagamento a titulo de JCP e, em seguida, de dividendos.
Assim, mudando suas politicas de remuneracao.

Este estudo possui limitacdes. Considerou uma amostra reduzida, utilizando
relatérios publicados pelas empresas na B3. Nao dispondo, portanto, de politicas de
remuneracao discutidas no Conselho de Administracdo e deliberacbes mais
reservadas. Poderia, inclusive, ter ampliado a amostra de pesquisa, considerando
uma amostra mais ampla para fins de evidenciar essas politicas. Igualmente, o estudo
poderia empregar estratégia de levantamento, por meio de survey, evidenciando as
percepcdes dos acionistas e administradores acerca da mudanca na tributacdo dos
dividendos.

Como uma sugestédo de estudos futuros pode-se promover um estudo de caso
voltado para apenas um ramo de atuacdo, com objetivo de encontrar os lucros e
prejuizos obtidos pelas empresas ao optarem por cada forma de remuneracéo. Outra
opcéo seria realizar o estudo voltado para o beneficiario pessoa fisica, analisando o
impacto da tributacdo dos Dividendos na declaracdo de Imposto de Renda Pessoa
Fisica (IRPF). A partir das limitagbes encontradas durante o estudo, sugerisse
também realizar uma pesquisa acerca das percepcdes dos sOcios e acionistas perante
as mudancas impostas pela tributacdo dos dividendos. Ainda tomando como parte
suas limitacdes, poderia se desenvolver um estudo de caso focado se em apenas 1
empresa, analisando as politicas internas de remuneracdo delimitados pela sua
administracao.
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