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3
Os impostos sobre dividendos, ganhos de capital e a
legislacdo societéria brasileira

As legislagbes societ&rias e fiscais do Brasil diferem muito quando
comparamos a0 sistema americano. Neste capitulo abordaremos os aspectos
relevantes de imposto de renda e da legislac8o societaria que influéncia a politica

de dividendos.

3.1 Imposto de renda sobre dividendos e ganhos de capital

Existem diferencas significativas entre o sistema de imposto de renda no
Brasil e no Estados Unidos, quando nos referimos a renda de dividendo e aos
ganhos de capital. Os EUA operam num sistema clédssico em que trata os
acionistas e as empresas independentemente quando calcula 0 seu passivo
tributario. Sob este sistema classico de impostos, os lucros gerados pela firma séo
sujeitos a um imposto Unico para a empresa, a qual ndo é tomada em conta para o
clculo do imposto do acionista. Se uma empresa distribui seu lucro liquido
através do pagamento de dividendo, 0 acionista paga o imposto sobre sua aiquota
marginal de renda. Se ao contrario, o lucro liquido é retido pela empresa, entéo o
patrimoénio liquido da empresa aumenta e o0 acionista € sujeito ao imposto sobre
ganhos de capital. Sob o0 sistema classico, 0s lucros sd0 sujeitos a uma dupla
tributacéo, na forma de imposto sobre a empresa, e, sobre a renda do acionista (no
caso de distribuicdo de dividendos) ou pelo imposto sobre ganho de capital .

Historicamente, o imposto sobre a renda é significativamente maior que a
taxa de imposto sobre ganhos de capital, tanto, nos EUA, como no Reino Unido.
No Brasil, historicamente, ndo existe um padrdo, mas em sua historia recente ndo
se tem cobrado imposto sobre dividendo. Nos Estados Unidos e no Reino Unido,
sobre o sistema cléassico cria uma penalidade sobre renda distribuida pela empresa
através de dividendos. No Brasil, isto ndo € valido, pois a renda originada da
distribuicéo de lucros da empresa é tributada separadamente. No Reino Unido,
desde 1973, comecgou a operar através de uma base “imputada’, com aintencéo de

reduzir a perda desproporciona na renda do dividendo. Sob este sistema, o valor
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do imposto pago pela empresa foi “herdado” pelo acionista, 0 que tratado como
um crédito tributario em sua renda nos dividendos.

No Brasil, desde o fina de 1995, pela lel 9249/95, seguimos um preceito
parecido com o utilizado no Reino Unido. Esta mesma lei criou um novo
dispositivo de distribuicdo do lucro, através do juro sobre o capital préprio. A
distribuicdo deste juro é debitada antes de se fazer a conta para o célculo do
imposto de renda da empresa. O objetivo do juro sobre o capital proprio €
equalizar o beneficio tributario de juros decorrentes de divida contratada pela
empresa de uma maneira equivalente para patrimoénio liquido. Em contrapartida, o
acionista (quando ndo é isento) paga na fonte uma aliquota de 15% sobre o valor
do juro sobre capital proprio distribuido.

Por exemplo, se um acionista recebe R$ 100,00 de dividendos anuais e R$
100,00 de juros sobre o capital proprio, e considerando uma taxa de imposto de
renda de 34% (este valor € a soma da contribuic¢éo social sobre o lucro liquido e o
imposto de renda). O acionista, se ndo for isento de imposto de renda, como os
fundos, entidades de previdéncia privada, fundacdes, pagard na fonte 15% de
imposto de renda no juro sobre o capital proprio, ou sga, recebera liquido, R$
85,00. A legislacdo ordena que este valor sgja corrigido até o efetivo pagamento
do imposto, sobre esta parte incidira um imposto de 20% (aiquota sobre ganho de
capital em titulos de renda fixa). Portanto, se a correcdo for de 10%, o acionista
recebera de correcdo liquida 8%, ou sgja, R$ 8,00 de corregdo, totalizando R$
93,00. Como ndo se paga imposto no caso do dividendo, ele recebera
liquidamente os R$ 100,00. A correcdo sofrera a mesma aliquota de 20%, ou segja,
se acorregdo for de 10%, receberaliquido, R$ 8,00, totalizando R$ 108,00.

Devemos observar a vantagem tributaria do juro sobre o capital proprio.
Para pagar os mesmo R$ 100,00 liquidos, pela forma de pagamento do dividendo,
se paga R$ 51,51 de impostos (pela empresa) enquanto pelo juro sobre o capital
préprio, se paga R$ 17,65 (retido na fonte, pelo acionista), ou seja, 0 JSCP paga
34% do imposto do dividendo. Se o acionista for isento de imposto de renda,
realmente ndo pagara nenhum imposto de renda, enquanto no dividendo, ao
contrério da legislagdo do Reino Unido, em que se recebe o crédito tributério da
empresa, este continuara pagando 0 mesmo imposto que um investidor, que néo é
isento. Esta estrutura, dado que o imposto sobre ganho de capital € de 20% (desde

31 de dezembro de 2001, a aliquota anterior era de 10%) incentiva que os
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investidores prefiram juros sobre o capital proprio e dividendos em relacéo a
ganhos de capital. Mesmo na situagdo anterior de imposto menor em ganho de
capital, o investidor deve preferir o juro sobre o capital proprio, pois a aiquota de
imposto de renda na empresa somado ao imposto sobre ganho de capital € maior
gue o imposto pago pelo acionista no juro sobre o capital préprio.

Até agora, analisamos o0s impostos do ponto de vista corporativo, vejamos
agora quais sdo as aliquotas que o acionista, mais propriamente o arbitrador, teria
no mercado brasileiro. Tradicionalmente o0 mercado € segmentado em investidores
ingtitucionais, pessoas fisicas, empresas, instituicdes financeiras e investidores
estrangeiros. Utilizando a equagcdo (2.7), modificando-a para considerar o
beneficio tributéario do diferimento do pagamento do imposto sobre ganho de
capital temos

RP-P a-r,)

a —

D 1-PV(r,)) (31)

Supondo que as aliquotas para investidores pessoa fisica, ou sgja, 14=0 e
14=0.1 (até dezembro de 2001) e que os investidores vendem os ativos no dia em

gue a acao fica ex, temos que
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Utilizando a aliquota do juro sobre o capital préprio, 14=0.15, temos
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Calculando naformade retorno no diaex teriamos que:
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Desta maneira, para o dividendo, devemos esperar que o preco caia 11% a
mais que o valor do dividendo, devido a credito fiscal atribuido de reducéo de
ganho de capital. Enquanto, para o juro sobre o capital préprio devemos esperar
que o preco se reduza 6% a menos que o valor bruto distribuido. A Tabela 3-1
resume o valor esperado do multiplicador do dividendo para cada um dos tipos de
investidor, no caso de o investidor conseguir utilizar o beneficio fiscal do ganho

de capital no dia em que a agéo ficou ex-dividendo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116500/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0116500/CA

33

Tabela 3-1 — Impostos sobre os investidores e o retorno esperado ap6s o pagamento de

proventos em dinheiro

T ‘s Tim  yyp  xxJcp

Pessoa fisica 0.10 0.00 0.15 -0.11 0.06
Pessoa fisica/sonegando ganho de

capital 0.00 0.00 0.15 0.00 0.15
Pessoa juridica isenta de IR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pessoa juridica 0.35 0.00 0.35 -0.54 0.00
Pessoa juridica/Holding 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Investidor Estrangeiro 0.00 0.00 0.15 0.00 0.15

Se o relacionamento entre retornos e taxas de dividendos for dirigido
principalmente pelo efeito de impostos, entdo sobre o sistema de impostos
brasileiro deveremos observar o efeito inverso do mercado americano em relacéo
a0 mercado americano, e em relacdo ao juro sobre o capital proprio devemos
observar o efeito igual ao da EUA. Empresas com uma taxa de dividendo alta
devem ter um retorno gjustado ao risco menor, enquanto, empresas com taxas de
dividendo baixas devem ter retornos maiores para compensar os investidores pelas

perdas em impostos associados ao ganho de capital.

3.2 Legislacao societéaria

A lel societéria brasileira, Lei 6404/76 (Lei das S.A), tém caracteristicas
Unicas. A obrigatoriedade de distribuig@o de 25% do lucro através de dividendos €
uma delas, que tém como consegliéncia que as empresas que nao distribuem
dividendos, sdo aguelas que ndo tém lucro liquido, nem reservas de lucros e a
empresa sO pode distribuir resultado sem reduzir o capital social. Desta maneira,
ndo existem empresas que possam decidir reinvestir todo o resultado, e assm
transformé-1o somente em ganho de capital.

Um segundo ponto relevante da lel societaria brasileira é arelacéo de voto
e 0 pagamento de dividendos com relacdo as acOes preferenciais. No Brasil, é
permitida a criacdo de espécies de acbes sem direito a voto (as agdes preferenciais
podem ndo ter direito a voto e em compensacdo tem algumas preferéncias), mas
tém direito a reparticdo no resultado da empresa (ndo é um titulo de renda fixa
como nos EUA). Se a empresa ndo distribuir dividendos minimo obrigatorio e o

dividendo da acdo preferencialista durante até 3 anos seguidos, as agdes
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preferenciais apos o0 prazo especificado no estatuto (méximo 3 anos) passam a
deter o direito de voto nas assembléas da companhia

Como vemos, pela legislacdo brasileira, ndo temos o puzze de dividendos
(porque as empresas pagam dividendos?). As empresas brasileiras distribuem
resultados através de dividendos, porque € mais eficiente tributariamente distribuir
o lucro através do juro sobre o capital proprio e indiferente no caso do dividendo,
entretanto, as empresas sdo obrigadas a pagé-lo em decorréncia da lel societaria
brasileira.

Devido a estas caracteristicas Unicas, 0 mercado brasileiro € uma excelente
oportunidade para verificar se retorno dos ativos em bolsa é relacionado com o
imposto de renda sobre os dividendos.
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