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TRIBUTAQAO DE O que sao dividendos? Como funcionam?
DIVIDENDOS: O mercado financeiro € um ambiente que redne um conjunto de

instituicdes, entre tomadores de recursos e investidores,

ENTENDA OS permitindo desse modo a negociagado de produtos financeiros.

IMPACTOS DESSA  Assim, ele funciona como um canal para individuos que desejam

ESTRATEGlA multiplicar seu patriménio, e dentre as diversas formas de
remuneracao, os dividendos ganham destaque. Em vista disso,

dividendos podem ser definidos como o pagamento de uma parcela do lucro apurado de uma

empresa a seus acionistas, no qual ao adquirir uma acao, o investidor passa a ter parte da empresa

e os direitos acerca dos rendimentos que esta tiver.

Além disso, é importante ressaltar que o valor recebido leva em conta o percentual investido em
acoes, e a forma como vai ser emitido sera definido seguindo os regulamentos internos da empresa.
No Brasil ficou convencionado que as sociedades andnimas distribuam no minimo 25% do lucro
liquido (diferenca entre a receita total e o custo total) aos seus acionistas, embora existam
empresas que acabam pagando percentuais superiores de seus lucros em dividendos, como forma
de atragdo de investidores.

Proposta de taxagao de dividendos da reforma tributaria.

Como visto anteriormente, uma das principais formas de remuneragao no mercado financeiro é
através dos dividendos. Entretanto, ao estudar sobre os temas politicos do contexto vigente do
Brasil, sabe-se que a Reforma Tributdria é um dos assuntos do momento e caso seja aprovada ira
influenciar diretamente na taxacado dos dividendos. Nos dias atuais o pagamento de dividendos é
isento de qualquer tipo de taxagéao, todavia até o ano de 1995 no pais se cobrava uma aliquota de
15%. Porém, devido aos questionamentos vindos dos empresarios de uma possivel bitributagédo, no
ano de 1996 isso foi alterado e a tributagao acabou sendo extinta.



A proposta de alteragcao foi originada por
Paulo Guedes e pelo presidente da Céamara,
Rodrigo Maia, visando realizar um rearranjo
dos impostos e tributos pagos pelas empresas
sem aumentar a carga tributaria brasileira.
Nesse sentido, de acordo com o ministro da
a proposta seria tributar os
dividendos e em contrapartida diminuir o

economia,

imposto de renda pago pelas companhias.
Assim, as empresas seriam estimuladas a
reinvestir os seus lucros.

A sinalizagdo da proposta que tem circulado
seria a tributagdo de 20%, contudo existe a
isengdo para a retirada de valores de até 20 mil
reais por meés, apenas para
microempresas e empresas de pequeno porte.
Essa declaragao, oriunda de Guedes, se baseia
na tese de empresas brasileiras que ja séo
muito tributadas. Segundo o relatério OCDE
(Organizacgao para Cooperagao e
Desenvolvimento Econdémico), o Brasil em
2020 apresentou a quarta maior cobranga de
impostos sobre as companhias com taxagao
em média de 34% e que fica 14 pontos acima

valida

quando comparado a outros paises (taxa
média de 20%).

Para se ter uma ideia de como ficara o retorno
dos dividendos com a taxagao, supde-se uma
acao ficticia cujo ultimo dividendo pago foi de
R$0,02 por acdo. Desse modo, conforme
mostra a Tabela 1, a cada lote de 1.000 papéis
o investidor receberia RS$16,00 (devido a
tributacdo de 20%) em vez de receber R$20,00.

Pagamento de Dividendos nos EUA

Fazendo uma comparagdo direta com os
Estados Unidos - pais onde estado listadas as
maiores empresas do mundo - a taxagao é de
20% sobre os dividendos. Entretanto, na pratica
apenas 1% da populagao paga esse valor, visto
que aqueles que ganham até USS 40 mil por
ano (valor um pouco acima da renda média
que € USS 36 mil) sdo isentos dessa taxagao,
enquanto os individuos que ganham entre USS
40 mil e USS 441.450 a aliquota fica em 15%.

Tabela 1: Comparagao entre dividendos
com e sem taxacgao.

Quantidade Dividendos Dividendos
de Agoes Sem Taxa Com Taxa
10 RS 0,20 R$ 0,16
100 R$ 2,00 R$ 1,60
1000 RS 20,00 RS 16,00

Fonte: Autoria propria

Tabela 2: Taxa de cada pais.

Taxagao de Dividendos - 2020

Brasil 0%
Estados Unidos 20%
Irlanda 51%
Grécia 5%
Franca 34%
Alemanha 26,4%
Espanha 23%

Fonte: Tax Foundation

Quais sao as principais mudangas?

Para os investimentos, a reforma teve como
objetivo a redugao das aliquotas praticadas,
fixando-a em 15% para ativos de renda fixa,
fundos abertos e fechados, extinguindo as
tabelas regressivas com base no tempo de
aplicacao, além de reduzir o “come-cotas” de
duas para apenas uma vez ao ano e, por fim,
fundos exclusivos passardo a ser taxados
como os demais fundos.

Além dessas alteragdes, ha outras que se
destacam: 1) fim do juros sobre capital préprio
(JCP); 2) redugdo em 5% do imposto de renda
pago por pessoas juridicas (IRPJ), isto &,
empresas; e 3) a taxagdo em 20% dos dividen-



dos direto da fonte. Essas mudangas
impactam diretamente os proventos pagos
pelas empresas listadas na bolsa de valores
(B3) aos seus investidores.

O JCP além de ser uma forma de
remuneragao aos acionistas é um beneficio
fiscal concedido as empresas, por diminuir a
quantidade de impostos paga pela mesma.
Com a sua extingdo, ndao haveria mais o
beneficio concedido, o que impactaria
principalmente as que mais fazem o uso dela,
como empresas do setor bancario, das
seguradoras, das telecomunicag¢des, do
saneamento, elétrico, de consumo e do varejo,
por exemplo.

Em relagdo a redugcdo em 5% do IRPJ e a
tributacdo dos dividendos em 20%, um
compensa o outro, pois ha a diminui¢ao de um
e 0 aumento de outro. A redugdo do IRPJ
tornaria as empresas mais lucrativas o que
poderia levar ao aumento dos dividendos
distribuidos (Figura 1). Todavia, tal aumento
seria compensado pela sua tributagcao, o que
nao alteraria significativamente os dividendos
praticados no mercado. Além disso, essas
alteracdes tornam mais atrativo o investimento
interno das empresas, com a alocagdao do
capital visando o seu crescimento, o que a
longo prazo beneficiaria os seus acionistas.

Assim, empresas boas pagadoras de
dividendos, como as de saneamento e energia,
seriam as mais afetadas. Ja as que pagam
somente o minimo exigido, como as de varejo
e tecnologia, ndo seriam prejudicadas, mas sim
beneficiadas, por conta da redugao do IRPJ.

Quais as criticas dos especialistas
sobre a proposta?

A proposta, enviada no dia 25 de junho ao
Congresso Nacional, desagradou
profundamente os empresarios e investidores,
pois estes serdo os mais afetados pela nova
medida. Segundo especialistas da XP, o
impacto mais direto é a diminuigao do valor

Taxa de 20% Empresas aumentam o
sobre os investimento interno
dividendos
Taxa de 20% Empresas aumentam a
sobre os quantidade de
dividendos dividendos pagos aos
acionistas

Figura 1: Possiveis caminhos a serem tomados pelas empresas
Fonte: Autoria Propria

recebido em dividendos pelos acionistas e isso
ocasionara uma série de impactos no mercado
financeiro. Os investidores, pressionados pela
taxacao, podem buscar vender suas ag¢des para
investir em outros ativos mais atrativos,
desvalorizando assim as agoes.

Apesar de haver analistas que defendem a
tributacdo dos dividendos, é notério que uma
grande parcela é contraria a taxacao, pois
alegam que o Brasil é um pais com altissima
portanto, tributar os
contrapartidas eficientes
prejudicaria ainda mais a economia do pais.

carga tributaria e,
dividendos sem

O consultor juridico e ex-secretario da Receita
Federal, Everardo Maciel, ajudou a criar os JCP
e a isengao do imposto de dividendos, por meio
da Reforma Tributaria feita pelo governo de
Fernando Henrique Cardoso em 1996. Maciel
critica a proposta de taxagdo de dividendos,
pois, segundo ele, a medida criara uma série de
distor¢des que trardo mais prejuizos para o
pais, como 0 surgimento de novos tipos de
sonegacao dos empresarios e a necessidade
de aumentar outros tributos para manter a
arrecadacgao. Ja em relagdo ao fim dos JCP, o
ex-secretario acredita que além de diminuir os
investimentos das empresas, aumentara o
endividamento delas. De acordo com ele, a
explicagdo do governo para acabar com os JCP
nao é verdadeira, pois a intengdo na época em
que foi criado era de dar uma nova
possibilidade de dedugdo de imposto as
empresas e estimular os investidores a
colocarem mais dinheiro nas empresas, e nao



para auxiliar as empresas com dificuldade em
contratar crédito, como afirma o governo.

Muitos especialistas em Direito Tributario, ao
analisarem a proposta da Reforma Tributaria
como um todo, também afirmam que ela
acarretara um aumento de carga tributaria. O
especialista Manuel Eduardo C. M. Borges,
sécio do escritorio Peluso, Stipp e Guatita
Advogados, aponta que “a reducao do IRPJ dos
atuais 15% para 10% a partir de 2023 nao veio
na mesma medida da cobranca instituida para
os dividendos na aliquota de 20%, o que nos
leva a constatar a elevagao da carga tributaria
sobre a mesma renda dos atuais 34% para
49%". Ademais, a contrapartida dada pelo
governo para a taxagao de dividendos - o
aumento da faixa de isencdao do IRPF e a
atualizagao das demais faixas — é apenas uma
correcao da inflagao e ndao um beneficio.

A proposta original ja teve suas primeiras
modificagdes no dia 13/07/2021. O relator — o
deputado Celso Sabino - modificou alguns
pontos, o que agradou alguns investidores.
Essa nova versdo prop0e que as empresas
com lucros de até R$20 mil por més tenham
uma reducao da aliquota do Imposto de Renda
reduzida dos atuais 15% para 5% no primeiro
ano (2022) e para 2,5% no segundo ano (2023).
Ja para as empresas com lucros acima de
R$20 mil, a aliquota terd uma reducéo de 25%
para 12,5%. Entretanto, Sabino manteve a
tributagcdo da distribuicdo de lucros e e
dividendos de empresas para pessoas fisicas
em 20% na fonte.

Possiveis Estratégias

Existem dois possiveis cenarios que poderao
ocorrer: 1) nenhuma mudanga significativa, ja
que, como citado anteriormente, a redugao do
IRPJ compensaria a taxagao dos dividendos,
por aumentar a lucratividade das empresas; 2)
Desvalorizagdo de carteiras de investimentos
com o foco na arrecadagao por dividendos.
Com a desvalorizagao das agoes preferenciais

e valorizagao das ordinarias. Contudo, algumas
formas de investimentos que também
remuneram o0s acionistas, como os fundos de
investimento imobiliarios (FlIs) e os fundos de
indice (ETFs: exchange-traded fund) podem se
valorizar, pois seus retornos nao serao taxados.

A principio os rendimentos das Flls seriam
taxados em 15%, todavia a sua tributagao foi
revogada,
investimento isento de taxas. O que torna este
tipo de aplicagdo mais atraente, principalmente
para aqueles que usavam os dividendos como
base aos seus investimentos. Ja as ETFs, ndo
sao todas que geram dividendos, depende do
pool de empresas que ela é composta. Mas
mesmo que gere, 0s dividendos nao sao
repassados aos cotistas, e sim reinvestidos,
assim nao sendo tributados.

E importante ressaltar que o projeto da
Reforma Tributaria ainda sera discutido e
revisto antes de ser aprovado. Esse periodo de
tramitacdo e discussdao da reforma é o
momento mais dificil para o mercado
financeiro, pois ainda ndao se sabe como a
reforma sera de fato aprovada e como
impactara na economia, surgindo diversas
especulagdes que provocam volatilizacdo dos
ativos. Por isso, analistas do mercado sugerem
aos investidores que durante este periodo
foquem no longo prazo e apontam que so6 apos
a aprovacao do texto final do projeto sera
possivel avaliar melhor os investimentos.

assim continua sendo um

Beatriz Ducatti de Almeida
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Mariana Guilherme Arantes



Disclaimer

Avisos — As informagdes contidas nesse artigo foram obtidas de fontes abertas ao publico em geral,
mas consideradas pelo(s) membro(s) da Liga do Mercado Financeira como confidveis e fidedignas.
A Liga do Mercado Financeiro nao responde legalmente com nenhum tipo de garantia, uma vez que
este artigo tem apenas fins fidaticos e ndo consiste de forma alguma como recomendacgao ou
anadlise de um profissional.
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