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SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA E PLANEJAMENTO TRIBUTARIO:
REFLEXOES E IMPLICACOES DO USO DE JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO
COMO FORMA DE REMUNERACAO DE ACIONISTAS

RESUMO

A pesquisa descrita neste artigo teve como principal objetivo analisar e descrever como as
maiores empresas de capital aberto do mercado brasileiro distribuiram seus resultados no
exercicio de 2013. Na andlise, foram comparados os critérios adotados e a politica de
distribuicao de lucros, tanto na modalidade de dividendos quanto na forma de juros sobre
capital préprio (JSCP), por tipo de acionistas, quer sejam pessoas fisicas ou juridicas. Os
dados foram obtidos no site da BMF&Bovespa e extraidos dos balangos publicados em 2013
relativos ao exercicio de 2012. O estudo de natureza interdisciplinar teve como base as teorias
da estrutura de capital, politica de dividendos, governanca corporativa e técnicas de
planejamento tributdrio. Os resultados observados expandem o conhecimento sobre o tema
ajudando a identificar uma tendéncia em se remunerar os acionistas pela modalidade de
dividendos ou invés de JSCP em razdo da existéncia de conflitos de agéncia e também em
relacdo aos efeitos tributarios relacionados a cada tipo de acionistas.

Palavras-chave: Planejamento tributdrio. Sustentabilidade Financeira. Governanga
Corporativa. Teoria de Finangas. Politica de dividendos.

ABSTRACT

The research described in this article aimed to analyze and describe how the largest public
companies in the Brazilian market distributed their results in the 2013 financial year In the
analysis, the adopted criteria and the policy of profit distribution were compared, in the form
of dividend payments as well as in the form of Interest Paid on Shareholder's Equity (IOSE)
and also by type of shareholders, whether individuals or corporations. Data were obtained
from the BMF & Bovespa website and extracted from balance sheets published in 2013 for
the year 2012. The interdisciplinary nature of the study was based on the theories of capital
structure, dividend policy, corporate governance and tax planning techniques. Our findings
expand the knowledge on the subject helping to identify a tendency to remunerate
shareholders through dividends and not through IOSE due to the existence of agency conflicts
and also due to the tax effects related to each type of shareholder.

Keywords: Tax Planning. Financial Sustainability. Corporate Governance. Dividend policy.
Finance Theory..
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1- INTRODUCAO

A governanga corporativa (GC) é um tema que tem recebido notavel destaque tanto no
meio académico quanto no meio empresarial (AMARAL et al., 2008c) por cuidarem de
aperfeicoar o desempenho de uma empresa ao proteger as partes interessadas e facilitar o
acesso as fontes de capital (CVM, 2002). Seu surgimento impacta na sustentabilidade
financeira das empresas, tendo ocorrido para reduzir ao maximo o conflito de agéncia entre os
proprietarios e gerentes, decorrente da separacdo da propriedade da gestio (MARTINS;
SILVA; NARDI, 2006).

A escolha da forma de remunerac@o dos acionistas pode gerar conflitos de interesses,
conhecidos no meio empresarial como conflitos de agéncia, os quais, segundo Jensen e
Meckling (1976), descrevem que cada parte interessada tende a agir individualmente com
base em questdes pessoais, principalmente quando as decisdes esbarram em interesses
contrarios. Tais decisdes, muitas vezes, se referem a politica de distribuicao de dividendos ou
pagamento de juros sobre capital proprio (JSCP), envolvendo interesses dos acionistas
minoritarios versus controladores, sejam estes pessoas fisicas ou juridicas — o que produz
efeitos tributdrios paradoxais, pois esses interesses podem ser antagbnicos, em virtude do
tratamento tributario distinto dado as duas formas de remuneragdo supracitadas.

Nesse sentido, este estudo teve por objetivo analisar e descrever como as maiores
empresas de capital aberto do mercado brasileiro distribuiram seus resultados no exercicio de
2013. Na andlise, foram comparados os critérios adotados e a politica de distribuicdo de
lucros, tanto na modalidade de dividendos quanto na forma JSCP, avaliando a remuneragao
obtida pelos diferentes tipos de acionistas e os impactos tributdrios e financeiros nas
respectivas fontes pagadoras e recebedoras de tais recursos.

A despeito do fato de que estrutura de capital e os dividendos serem dois dos temas
mais estudados em finangas corporativas, ressaltando a importancia dos mesmos (FUTEMA
et al., 2009), os testes empiricos das trés principais teorias sobre politica de dividendos tém
sido inconclusivos (WESTON; BRIGHAM, 2000; FAMA; FRENCH, 2002), revelando a
necessidade de mais estudos, especialmente na realidade brasileira cujas caracteristicas
sugerem ndo se tratar de um mercado perfeito (LOSS; SARLO NETO, 2006). Desde as
paradigmaticas proposicoes de Modigliani e Miller (1958, 1963), muitas correntes ajudaram a
construir um s6lido arcabouco tedrico sobre estrutura de capital, acentuando que a estrutura
de capital seria irrelevante para explicar o valor das empresas. Por outro lado, diversas teorias,
como tradeoffs, agéncia, pecking order, dentre outras, sugerem que a forma como as empresas
se financiam é, de fato, relevante.

De forma similar a discussdo sobre estrutura de capitais, Miller e Modigliani (1961)
defendem que a politica de dividendos, igualmente seria irrelevante sobre o prisma da geragcao
de valor. Futema et al., (2009) explica esse ponto, tomando como base o fato de que essas
teorias foram construidas sob a premissa de um mercado perfeito, no qual, entre outros
fatores, ndo haveria tributacdo sobre os dividendos. No Brasil, no entanto, como bem
elucidam esses atores, a questdo dos efeitos tributdrios na distribuicdo de dividendos € tema
de grande relevancia para a academia e a sociedade, justificando a pesquisa e acentuando a
contribuicao da mesma.

2- ESTRUTURA DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS

Segundo Leites e Zani (2008), a partir da mudanca no ordenamento juridico brasileiro
decorrente da Lei 9.249/95, que disciplinou sobre a extingdo da correcdo monetdria de
balancos e regulamentou para que as empresas remunerarem seus proprietarios com base nos
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JSCP, criou-se um cendrio inédito para a estrutura de capital nas empresas brasileiras. Essa
estrutura, bastante estudada na academia e nas empresas, carrega em sua esséncia a tentativa
de explicar como as origens de recursos financiadores de investimentos estdo distribuidos no
balanco. Para os autores, a estrutura de capital ganhou importancia, pela necessidade de se
entender como as empresas compdem o lado direito do seu balancgo, ressaltando como estdo
divididos os valores em termos de capital préprio e capital de terceiros.

Sobre a estrutura ideal de capital, Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) sustentam que
tal questdo € uma das mais duvidosas que os administradores enfrentam, pois tal estrutura
envolve um mix de financiamento com divida e capital préprio, sem deixar de lado os
respectivos precos das acdes. Para Weston e Brigham (2000), as empresas analisam uma série
de fatores antes de estabelecer a estrutura-alvo de capital que desejam atingir, mas ressaltam
que essa meta sofre mudangas com o passar do tempo. Segundo esses autores, a estrutura-alvo
de capital pode ser definida como uma mistura de endividamento, a¢des preferenciais e acdes
ordindrias, com a qual as empresas planejam financiar seus investimentos.

Contrariando a teoria tradicional da estrutura ideal de capital, o estudo seminal de
Modigliani e Miller (1958) continha duas proposi¢des que ficaram amplamente difundidas em
finangas. A primeira encontra-se pautada na explicacdo de que o valor da empresa com ou
sem capital de terceiros € o mesmo, sendo que nenhuma estrutura de capital é melhor ou pior
que a outra. Ou seja, o valor da empresa independe de sua estrutura de capital. A segunda esta
baseada no retorno esperado do capital préprio, uma vez que este estd diretamente associado
ao endividamento. Nesses termos, o risco do capital proprio aumentava com o endividamento,
independente das a¢des que os administradores adotavam para reorganizar a composi¢ao de
financiamento de determinada empresa.

Em 1963, eles consideraram os impostos na composicdo da estrutura de capital das
empresas. Nessa andlise secunddria, apontaram que o pagamento dos juros deveria ser
considerado como despesa dedutivel (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Logo, diminuia a base
de calculo dos tributos e, consequentemente, o valor dos impostos a pagar, aumentando,
assim, o fluxo de caixa livre das empresas. Assim, comprovou-se que a alavancagem
financeira aumentaria o valor da empresa e estabeleceram-se duas novas proposigdes,
incluindo os impostos. A primeira apontava que a divida e o pagamento de juros interferem na
estrutura de capital da empresa. O valor da empresa seria definido pelo valor total do capital
préprio mais o valor do beneficio fiscal. Na segunda proposi¢ao, referidos autores afirmaram
que o custo do capital préprio cresce com o endividamento da empresa, jJ& que o risco
aumenta com a alavancagem financeira. Outra questao trazida nesse estudo foi que a taxa de
retorno do capital proprio poderia variar de acordo com o nivel de endividamento da empresa,
mas sem deixar de considerar o fator de reducao.

2.1- Politica de Dividendos

Quando se fala em politica de dividendos, notadamente, considera-se a decisdo sobre
quanto devera ser distribuido ao acionista e, consequentemente, quanto do lucro ficard retido.
Para Brigham e Houston (1999), dependendo da politica de dividendos que uma empresa
adote, esta poderad atrair um tipo de investidor ao invés de outro. Esse aspecto ficou conhecido
no campo da Administragdo como efeito clientela. Todavia, mesmo que a maioria das
empresas estabeleca uma politica de dividendos periédicos, esta poderd ser alterada em
funcao de aumentos ou de diminui¢des de lucros.

Pela dtica das financas corporativas, uma politica de distribuicdo de lucros deve ter
como objetivo a maximiza¢do do valor da empresa para o acionista (CIOFFI; FAMA, 2010).
Nessa linha, destaca-se esta pesquisa a remuneragdo de acionistas no mercado interno
brasileiro, em que o pagamento na forma de JSCP tem tratamento peculiar. Porém, quando se
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fala em situacdo peculiar entende-se por algo ainda ndo encontrado na literatura pesquisada
sobre a utilizagao deste método em qualquer outro pais, como € o caso do JSCP.

2.2- Governanca Corporativa e Conflito de Agéncia

Segundo Padoveze (2009, p. 92), a governanca corporativa representa a participacao
ativa dos investidores institucionais na administracdo e nos negocios de uma organizagao.
Para o autor, a adog¢do de tal prética faz com que os acionistas minoritdrios ndo sejam tratados
como residuais, passando a exercer sua opinido, inclusive, sobre a politica de remuneragao,
seja ela por meio de dividendos, JSCP ou de ambas.

O marco da governanga corporativa foi desenvolvido por Berle e Means (1932), em
que os autores observaram que a pulverizacdo da propriedade fortaleceria o poder dos
administradores e aumentaria as chances deles agirem em seu préprio interesse em detrimento
do interesse dos acionistas.

A governanca corporativa atua também no sentido de reduzir o conflito de agéncia
onde, tal mecanismo, segundo Silva, Souza e Leite (2011) visa aumentar a confiabilidade das
relacdes entre as empresas e seus acionistas. Essa reducao de conflitos, conforme Damodaran
(2004), ocorre em face de interesse distintos entre os acionistas, administradores e credores
também por suas motivacdes e incentivos distintos. Mas o que vem a ser o conflito de
ageéncia? Segundo Jensen e Meckling (1976), o conflito de agéncia surge no momento em que
ocorre a separagdo entre a propriedade (principal) de uma entidade e sua gestdo empresarial
(agente). Para melhor entendimento, basta imaginar o principal delegando o poder decisério
ao agente sobre todos os assuntos que envolvam a tomada de decisdes da empresa. Tal prética
incita um conflito de interesses entre os proprietarios € os controladores, fazendo com que
este agente busque em primeiro plano seus proprios interesses, deixando, assim, de atuar em
prol dos demais.

Andrade e Rosseti (2006) relataram que as empresas brasileiras de capital aberto t€ém
composi¢do aciondria concentrada, o que, por sua vez, favorece os interesses dos acionistas
majoritdrios, gerando conflitos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) descrevem que
promover a maximizacdo e a utilidade de uma empresa é o objetivo do administrador
proprietario. Eles mencionam, ainda, que se uma empresa possui apenas um Unico
proprietario (ele mesmo) estard maximizando a riqueza de si préprio.

No tocante ao conflito de agéncia versus a remuneragdo de acionistas, percebe-se,
segundo Iudicibus et al. (2010) esta deverd ocorrer por JSCP ou de dividendos. Quando
utilizada de modo apropriado e na medida certa, carrega em seu bojo beneficios mutuos tanto
na esfera tributdria quanto na societdria. Dessa forma, o conflito de agéncia também pode ser
explicado quando a vantagem fiscal do pagamento de JSCP desaparece se a beneficiaria de
tais recursos for pessoal juridica. Higuchi, Higuchi e Higuchi (2010) destacam que tais
empresas recebedoras pagariam PIS e COFINS sob a ordem de 9,25% sobre o valor recebido.

E nesse sentido que torna-se oportuno trazer o instituto do JSCP com um viés
tributdrio. Em sua esséncia, pode-se perceber que os conflitos de agéncia incorrem em razao
de interesses distintos de acionistas. Tais interesses, inegavelmente, envolvem importantes
técnicas de planejamento tributdrio, conforme sera tratado adiante.

2.3- Remuneracao de Acionistas e Planejamento Tributario

Ap6s o boom de aberturas de capital em 2007, a forma como as empresas distribuem
resultados e remuneram seus acionistas na modalidade de dividendos e JSCP ganhou destaque
na gestdo de empresas abertas. Trata-se de assunto relevante nos meios empresarial e
tributdrio e de constante aplicacdo no plano pratico, mas que chama aten¢do por suas
peculiaridades, quais sejam: o beneficio fiscal gerado para a fonte pagadora e a obrigacdo
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tributdria sobre o valor recebido pelos acionistas quando a remuneragdo auferida se apresenta
na forma de JSCP (MALAQUIAS et al, 2007).

Petri et al (2013) e Ozair Santos, Petri e Felipe Ferreira (2014) também tratam o JSCP
como uma ferramenta de gestdo de relevante contribuicao quanto ao aspecto fiscal e tributario
no ambito empresarial. Nesse sentido, os JSCP podem ser percebidos como uma pratica
remuneracao de acionistas que reflete na forma de recolhimento de tributos.

Yano e Alencar (2010) descreveram que a utilizacdo de tal dispositivo legal foi e
continua sendo ligada a economia tributdria. Nessa linha, Lagioia, Libonati e Maciel (2008)
mencionam que a adocdo de pagamento aos acionistas por meio de JSCP torna-se mais
adequado para reduzir a carga tributdria, aproveitando-se a empresa do beneficio fiscal que a
legislacdo vigente oferece e fazendo com que o gestor tributdrio cumpra seu dever de
diligéncia conforme disciplina o artigo 153 da Lei 6.404/76. Tal dispositivo disciplina que
antes de ser uma faculdade, o planejamento fiscal € uma obriga¢dao do administrador. Além do
mais, a conduta eficaz destes gestores influencia a continuidade empresarial em busca da
perpetuidade negocial, funcional e lucrativa da entidade.

Outro fator que deve ser observado € quanto aos limites legais impostos para a
economia de tributos, ou seja, saber de fato qual a distin¢do entre a elis@o e a evasao fiscal.
Segundo Amaral (2007a), a elisdo fiscal engloba procedimentos previstos no ordenamento
juridico ou que ndo estejam vedados por ele. No quadro 01, foram apontadas as principais
diferencas entre elisdo e evasao fiscal.

QUADRUO 01 - Elisao fiscal e evasao fiscal

Evasao Fiscal (Sonegacao Fiscal)

Elisao Fiscal (Planejamento Tributario)

* Ilegal (contrério as leis)

* Legal

* Passivel de san¢@o penal (crime de
sonegacao fiscal)

* Nao € passivel de sangdo

* Medida adotada apds a ocorréncia do fato
gerador.

* Medida adotada antes da ocorréncia do
fato gerador.

* Deve ser combatida

* Deve ser estimulada

Fonte: Adaptado de Amaral (2007b, p. 7)

Nota-se conforme quadro 01 que a linha que separa elisdo de evasdo fiscal € muito
ténue. Ainda segundo Amaral (2007b), a elisdo fiscal é extremamente complexa, pois deve-se
investigar se o ato praticado ou a conduta adotada pelo contribuinte ndo se encontram
contrérios ao direito. Para tornar a questdo ainda mais dificil, o Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (CARF) desqualifica as acdes de reducgdo tributdria caso seja a unica e
exclusiva intencdo do contribuinte escapar do tributo. O referido conselho passou a exigir
uma espécie de propdsito negocial e/ou motivacdo econdmica para aprovar as praticas de
planejamento tributdrio no ambito do territério nacional. No caso do JSCP, desde que
respeitadas a legislacdo vigente e suas regras de pagamento, ndo hd que se falar em falta de
proposito negocial e/ou motivacao econdmica.

Para o cédlculo do JSCP, a legislagdo brasileira faz uma distingdo entre os regimes
tributdrios existentes no pais, ndo devendo o gestor tributdrio se preocupar apenas com o fato
gerador do tributo e sua aliquota correspondente. Ou seja, a andlise deve ir além deste quesito
quando o assunto se trata de dedutibilidade fiscal. Segundo Higuchi, Higuchi e Higuchi
(2010), atualmente, t€m-se no Brasil, quatro tipos de regimes de tributacdo: lucro real
(trimestral ou anual), lucro presumido, lucro arbitrado e o Simples Nacional. Todavia, deve-se



|II Simpésio Internacional de Gestdo de Projetos (IlI SINGEP)
|| Simpdsio Internacional de Inovaao e Sustentabilidade (Il S215)

entender que tais vantagens de remuneracdo por meio de JSCP abarcam somente empresas
(fontes pagadoras) que adotem o regime de tributagcdo com base no lucro real. Isso ocorre
porque os valores pagos aos acionistas pela modalidade de juros s@o reconhecidos como
despesas financeiras (despesas dedutiveis), diminuindo, entdo, a base de cdlculo do imposto
de renda e da contribuicdo social da fonte pagadora.

Desse modo, o gestor financeiro, antes de efetuar o pagamento do JSCP, deverd se ater
a existéncia de duas regras cogentes conforme IN 93/97, sendo que a segunda se subdivide em
outras duas nao menos importantes conforme descrito no quadro 02.

Ressalva-se que as limitacOes impostas as empresas em poder contabilizar um
montante maior que os limites legais vinculam-se a produg¢do ou ndo de efeitos quanto a
deducdo na base de cdlculo do IR e da CSLL, observando sempre o ordenamento juridico
vigente, conforme regras 1 e 2, descritas no quadro 02.

QUADRO 02 - Demonstrativo dos imites para pagamento do JSCP

Regra 1 - Limite principal Regra 2 (o maior dos dois Limites)

Cinquenta por cento do lucro
50% | liquido do exercicio antes da

Calculados sobre as contas do dedugio do JSCP; ou

patrimonio liquido x Variagdo
pro rata die da TILP

TILP
Cinquenta por cento do

50% | somatoério dos lucros
acumulados e reserva de lucros.

Fonte: Elaborado pelos autores

2.3.1- JSCP Sob a Otica da Fonte Pagadora - Tratando-se apenas de imposto de
renda e de contribui¢do social, o impacto tributdrio desses tributos para as empresas que
efetuam pagamento de JSCP, de modo geral, quando estas sao tributadas pelo lucro real,
atinge o patamar de 34% conforme demonstrado na tabela 01:

TABELA 01 - Dedutibilidade para o IR e CSSL versus Retencio na Fonte de 15% a titulo de JSCP

P.J Fonte pagadora Retencao IR # Positiva
(Vantagem Tributaria) | (Obrigacao Tributaria) | (Vantagem)
Aliquotas (A) Aliquota (B) Y%
Imposto de Renda 15% 0% 15%
Adicional de Imposto de Renda 10% 0% 10%
Contribuicdo Social 9% 0% 9%
JSCP - Incidéncia na fonte (IRRF) 15% -15%
Total 34% 15% 19%

Fonte: Elaborado pelos autores

A tabela 01 evidencia que o grau de dedutibilidade versus retencdo varia de acordo
com as caracteristicas conjuntas das fontes pagadora e recebedora.

Mesmo considerando a retencdo na fonte no importe de 15% sobre a remuneracio
recebida pela técnica de JSCP, tem-se uma diferenca final tributdria positiva de 19% quando
se trata de pagamento realizado as pessoas fisicas e as pessoas juridicas isentas.

2.3.2- JSCP Sob a Otica do Recebedor do Recurso - Analisando a remuneracio de
JSCP sob a ética do recebedor do recurso, Malaquias et al. (2007) destacam que nem sempre
a contabilizacdo de remuneracao desta modalidade serd sindbnimo de economia tributdria. Para
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os autores, em alguns casos o efeito do planejamento tributdrio pode ser anulado ou se
transformar em maior pagamento de impostos. Isso ocorre dependendo do tipo de acionista
que ird receber tais recursos - ou seja, se pessoas fisicas ou juridicas. Nesse sentido, serd
descrito a seguir, o impacto tributdrio sobre cada tipo de acionista recebedor de tais recursos,
comegando pelas pessoas fisicas.

2.3.3- Recebedor do JSCP. Pessoa Fisica - Santos (2007) ensina que para as pessoas
fisicas o valor do tributo retido na fonte deve ser considerado como rendimento sujeito a
tributacao exclusiva definitiva. Isso significa que ndo hd, em hipé6tese alguma, condi¢des de
compensa¢do ou possibilidade de restituicdo dele. Tal preceito encontra-se em consonancia
com o que disciplina nosso ordenamento juridico tributdrio vigente, em especifico ao disposto
na lei 9.249/95 em seu artigo 9°, §3°, IL.

2.3.4 - Recebedor do JSCP. Pessoa Juridica - Para Malaquias et al. (2007, p. 43),
tratando-se de acionista recebedor do recurso pessoa juridica, “a contabilizacdo de JSCP
pela empresa de que sdo sécios ndo € tributariamente interessante; em oposto, para
acionistas pessoas fisicas, tal situacdo ja se mostra vantajosa”, conforme descrito
anteriormente. Neves e Vicenconti (2009) ensinam que os valores auferidos por pessoas
juridicas devem ser considerados como receitas financeiras e que também estao sujeitos a
incidéncia das contribui¢des de PIS e da COFINS. Tais contribui¢cdes possuem aliquotas
de 0,65% e 3% para as pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido (regime
cumulativo) e de 1,65% e 7,6%, respectivamente, para as empresas enquadradas na
sistemdtica de apuragdo do lucro real (regime ndo cumulativo). Andrade Filho (2008)
também ensina que a vantagem fiscal desaparece quando o beneficidrio se apresenta como
pessoa juridica pelos seguintes motivos: as empresas recebedoras de recursos, quando
tributadas pelo lucro real, pagam PIS e COFINS de 9,25% sobre a receita recebida e os
juros devem compor a base de cdlculo do Imposto de Renda e da CSLL pelas aliquotas sdao
de 15% e de 9%, respectivamente. Nota-se que ainda nao foi considerado o adicional do
imposto de renda, pela aliquota de 10% para empresas que possuem base de célculo
superior a R$20.000,00. O adicional nada mais é do que um acréscimo ou majorac¢ao da
aliquota do IR, conforme disciplina o decreto 3.000 em seu artigo 542. De forma resumida,
pode-se observar na tabela 02 os beneficios tributarios e fiscais da fonte pagadora de um
lado, e de outro, o impacto tributdrio correspondente na fonte recebedora do recurso.

TABELA 02 - Dedutibilidade fiscal versus obrigacoes tributarias (pessoas fisicas e juridicas)

Fonte Fonte Fonte Fonte Fonte
Pagadora Pagadora Recebedora | Recebedora
* Sem * Com Recebedo.ra *(Sem *(Com
.. .. Pessoa Fisica .. .
adicional de | adicional de e Jur. Tsenta adicional de | adicional de
IR IR ’ IR) IR)
Beneficio Fiscal Fato Gerador do Tributo
(Deducao) (Obrigacio de Pagamento)
Pessoa Pessoa Pessoa Fisica Pessoa Pessoa
Tributos Juridica Juridica e Jur. Isenta Juridica Juridica
(A) (B) © (D) (B)
Imposto de Renda 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Adicional de Imposto de Renda _ 10,00% 0,00% _ 10,00%
Contribui¢do Social 9,00% 9,00% 0,00% 9,00% 9,00%
PIS 0,00% 0,00% 1,65% 1,65%
Cofins 0,00% 0,00% 7,60% 7,60%
Total 24,00% 34,00% 15,00% 33,25% 1.43,25%

Fonte: Elaborado pelos autores
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Nesse sentido observando-se a tabela 02, pode-se entender que existe sim beneficio
fiscal para a fonte pagadora (optante pelo lucro real) em se remunerar o acionista por meio de
JSCP, haja vista que tais valores serdo dedutiveis para efeito de calculo do imposto de renda e
da contribuicdo social, conforme demonstrados nas colunas A e B de 24% e 34%
respectivamente. Entretanto, sob a 6tica dos recebedores de tais recursos, pode-se perceber
que para as pessoas fisicas e juridicas imunes ou isentas demonstradas na coluna C existe uma
obrigacao tributdria de 15% a titulo de IR. Por fim, para as pessoas juridicas em geral (optante
pelo lucro real), o recebimento do JSCP, acarreta na obrigacdo tributdria que pode alcangar
elevados patamares de 33,25%, conforme coluna D (sem adicional de IR), ou 43,25%,
conforme demonstrado na coluna E (com adicional de IR) para as empresas tributadas pelo
lucro real. Nesses casos as diferentes situacdes aqui descritas devem ser analisadas caso a
caso, uma vez que para se obter um planejamento tributdrio adequado deve-se considerar os
interesses ndao apenas da empresa fonte pagadora, mas também de seus detentores de capital
(fontes recebedoras).

3- METODOLOGIA

A pesquisa descrita neste artigo consiste em um estudo descritivo de abordagem
qualitativos e quantitativos (COOPER; SCHINDLER, 2006), objetivando obter informacdes
ligadas a remuneracdo de acionistas para analisar os impactos tributdrios da forma de
remuneracao de acionistas adotada pelas cem maiores companhias de capital aberto do Brasil,
em valores de mercado, sob a dtica tanto da fonte pagadora quanto do recebedor de tais
recursos financeiros. As informagdes foram extraidas de demonstragdes contdbeis (DC)
publicadas no ano de 2013, relativas ao exercicio de 2012, adotando-se uma pesquisa
bibliografica e documental do tipo ex post facto, cujos dados foram tratados por andlise de
conteudo.

O estudo proposto extraiu das DC os valores pagos aos acionistas a titulo tanto de
JSCP quanto de dividendos. Foi verificado também o tipo de controle exercido nas
organizacdes no momento da coleta de dados; ou seja, se a entidade era controlada por
pessoa(s) fisica(s) ou por pessoa(s) juridica(s). Nesse sentido, apds trabalhar os dados,
avaliaram-se as vantagens e/ou desvantagens tributdrias quando se adotou uma forma de
remuneracdo (JSCP) ao invés de outra (dividendos). Verificou-se, também, a possivel
existéncia de conflitos de agéncia entre acionistas, relacionando tais fatos as particularidades
tributarias no dmbito do mercado interno brasileiro. Nesses termos, toda a analise dos dados
foi direcionada a uma melhor compreensdo dos aspectos que afetam as decisdes dos acionistas
das empresas, em razdo da posi¢do em que se encontrava, dos reflexos tributdrios e do
impacto financeiro existentes e em fun¢do da decisdo de remuneracdo do quadro societdrio
das empresas.

A amostra segundo Santos (2007, p. 37) € definida por "uma parcela de determinado
grupo, enquanto a populacdo € um grupo definido, de onde se extrai a amostra". Collis e
Hussey (2005, p. 61) também definem a amostra como "um subgrupo de uma populagdo, que
deve representar o foco de estudo". J4 uma populacdo é qualquer grupo bem definido de
pessoas ou de itens que estard sob uma consideragcdo qualquer.

A populacdo desta pesquisa foi extraida da edicao especial da revista EXAME de 2012
denominada "Melhores & Maiores", na qual se encontram as 1.000 maiores empresas do
Brasil. J4& o quesito amostra foi delimitado, como ja dito, pelo grupo das 100 maiores
empresas em capital aberto por valor de mercado, também publicado nesta mesma edi¢do
especial, haja vista que o maior volume financeiro de a¢des negociadas na Bolsa de Valores
tem essas empresas como protagonistas.
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Para coletar os dados essenciais desta pesquisa, estabeleceram-se alguns critérios e
pressupostos como forma de alcancar os objetivos deste estudo com base em toda a teoria ja
vista: a) foram utilizadas as demonstragdes financeiras individuais e padronizadas referentes
ao ano de 2012 publicadas no site da BM&FBovespa (empresas listadas) no periodo
compreendido entre marco e maio de 2013, por se tratar do periodo em que as empresas
publicam seus balancos e relatorios anuais relativos ao exercicio anterior (2012); b) os
dividendos e os JSCP tiveram seus valores extraidos das demonstracdes das mutacdes do
patrimdnio liquido publicadas no mesmo site. De forma subsididria, foram utilizadas as notas
explicativas para melhor compreensido sobre eles; c) as empresas que tiveram seu capital
fechado no ano de 2012 e que ndo publicaram suas demonstracdes financeiras na
BM&FBovespa ndo foram objeto de andlise, como foi o caso da Redecard e da Tele Norte
Celular; e d) a base de dados da BM&FBovespa apresentou todas as informagdes coletadas
das empresas definidas na amostra.

Ap6s o levantamento dos dados e a andlise da forma de remuneracdo adotada pelas
empresas, o trabalho procurou estabelecer uma relacdo entre a remuneracao de acionistas por
meio de dividendos ou JSCP, comparando esta pratica com o tipo de controle aciondrio
existente em sua administra¢do. Tal medida se deu na tentativa de compreender a decisdo de
remuneracdo da empresa e se esta, de fato, fez uso do beneficio fiscal do pagamento aos
acionistas na modalidade de JSCP.

Outro ponto importante na andlise dos dados foi a realizagdo do comparativo entre o
tipo de controle aciondrio exercido na empresa - ou seja, se 0 acionista controlador é pessoa
juridica ou pessoa fisica. Este ponto ajudou a compreender possiveis conflitos de agéncia,
haja vista que a tributagdo do acionista recebedor de JSCP quando se trata de pessoa fisica se
limita a 15% (IR); se for pessoa juridica, o total dos tributos, dependendo do caso, pode
ultrapassar o percentual de 40% (IR, CSLL, PIS e Cofins), conforme jd& demonstrado
anteriormente na tabela 02 referente a dedutibilidade fiscal versus obrigacdes tributérias.

Os resultados da pesquisa aqui demonstrados foram obtidos mediante a utilizagdo de
métodos descritos anteriormente. Os dados coletados tiveram esteio nas demonstragdes
financeiras publicadas pelas sociedades andnimas em estudo. Depois de trabalhados, foram
direcionados a responder a pergunta orientadora desta pesquisa com base na amostra
estudada. Preliminarmente, desta amostra, procurou-se extrair e descrever: a) As 100 maiores
empresas de capital aberto do Brasil; b) O setor da economia em que cada empresa se
encontra inserida; ¢) A quantidade de pessoas fisicas, juridicas e de investidores institucionais
de cada empresa que figuravam no quadro societdrio da empresa; d) Quem exercia, ao tempo
da coleta de informacgdes, o controle aciondrio da empresa, ou seja, se pessoa(s) fisica(s) ou
juridica(s); e) Se de fato, foram explorados os limites de pagamento de JSCP conforme
permite a legislacdo tributdria vigente, avaliando as contas patrimoniais necessarias para esse
calculo; f) O impacto tributdrio decorrente da ado¢ao da remuneragao de acionistas por meio
de JSCP com base nas aliquotas vigentes de imposto de renda e de contribuicao social e qual é
o reflexo da ndo adog¢ao desse tipo de técnica ou adogdo parcial pela fonte pagadora.

Ressalta-se que todas as informagdes extraidas desta base de dados, cada uma em sua
devida medida, contribuiram para a obten¢do de maiores informagdes e de intimeros aspectos
que serdo tratados adiante.

4- APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A apresentacdo da amostra encontra-se relacionada as empresas delineadas na unidade
de andlise e observacgdo. Esta, por sua vez, encontra-se representada por diversas companhias
que estdo inseridas em vdrios setores da economia, conforme representado na tabela 03:
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TABELA 03 - Empresas por Setor da Economia

Setor da Economia Qtde Setor da Economia Qtde Setor da Economia Qtde
Energia 24 Siderurgia e Metalurgia 3 Seguros 2
Servicos 19 Téxtil 3 Bens de Capital 1
Bens de Consumo 8 Transporte 3 Eletroeletronico 1
Finangas 7 Diversos 3 Industria Digital 1
Telecomunicacdes 6 Auto-industria 2 Quimica e Petroquimica 1
Varejo 6 Mineragdo 2 Fecharam o capital 2
Industria Construcio 4 Papel e Celulose 2

Total 100

Fonte: Elaborado pelos autores

Da amostra inicial delineada de 100 empresas que compde a tabela 03 acima, duas
tiveram seu capital fechado antes do periodo de levantamento dos dados, o que impossibilitou
sua inser¢do na amostra. Por este motivo, as proximas andlises contém apenas 98 empresas.
As empresas que fecharam o capital foram: a Redecard e Tele Norte Celular.

Da amostra estudada, pode-se perceber que o controle aciondrio predominante era de
pessoas juridicas, sendo que das 98 empresas em estudo, 89 eram controladas por outras
pessoas juridicas e apenas 9 por pessoas fisicas. Nesse diapasdo, nota-se que a importancia de
se conhecer o exercicio do controle acionario das empresas alinha-se com a necessidade de se
conhecer melhor a politica de distribui¢do de lucros que cada controlador adota. Isso significa
que o objetivo a ser atingido neste estudo € apresentar um melhor entendimento sobre a
decisdo de remuneracdo de acionistas e, quando de sua ocorréncia, se tal fato ocorreu por
meio de JSCP ou por meio de dividendos. Dessa forma, na tabela 04, encontra-se
representado o total de remuneracdo realizado por estas empresas nas duas modalidades,
demonstrando também o valor da economia tributdria para as fontes pagadoras quando esta
remuneracdo se deu por meio de JSCP.

TABELA 04 - Comparativo Remuneracio de acionistas (reais mil)

Tipo de Remuneracio Vl?’;:;?:;:iﬁ?do Distribuicao TE;(;)I:I(;E:Q
Remuneracio total - -JSCP 27.962.513 37% 10.255.249
Remuneracio total - -Dividendos 47.857.242 63% -
Totais 75.819.755 100% 10.255.249

Fonte: Elaborado pelos autores

A tabela 04 acima mostra que a remunera¢do por dividendos é quase o dobro da
remuneracdo por JSCP. Mesmo com a possibilidade de se auferir uma economia tributdria
pela deducao fiscal do JSCP, a maioria das empresas (fontes pagadoras) remuneraram seus
acionistas por meio de dividendos, que por sua vez, ndo oferece nenhum tipo de incentivo
fiscal ou deducdo da base de cédlculo do IR e da Contribui¢do Social. Tal fato pode ser melhor
compreendido quando se tem a confirmacdo de que o controle aciondrio exercido sobre as
empresas € predominantemente de outras pessoas juridicas.

Percebe-se também, conforme tabela 05 que no quadro societdrio das empresas, 84%
sao de pessoas fisicas e apenas 15% de pessoas juridicas, restando apenas 1% para
investidores institucionais. Os nlimeros sdo os seguintes:
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TABELA 05 - Tipo de Investidor e Niimero de acionistas

Tipo de Investidor Quantidade de Acionistas %
Pessoas Fisicas 8.940.260 84%
Pessoas Juridicas 1.601.778 15%
Investidores Institucionais 72.424 1%
10.614.462 100 %

Fonte: Elaborado pelos autores

E notério, conforme a tabela 05 a existéncia de quantidade de acionistas pessoas
fisicas muito superior, mas diante de um controle empresarial muito superior exercido por
outras pessoas juridicas, e pelos interesses tributdrios distintos, pode-se entender o porque da
remuneracdo de dividendos ser superior a de JSCP em 71%, uma vez que a primeira
correspondeu a soma geral de 47.857.242(mil) e a segunda em 27.962.513(mil).

Nesse sentido, mesmo que a remuneragdo de acionistas por meio de JSCP nao seja
interessante quando o controlador se apresenta como uma pessoa juridica, deve-se lembrar
que inumeras outras pessoas fisicas, sdcias destas mesmas empresas, deixam de auferir
indiretamente do beneficio fiscal permitido pelo ordenamento juridico. A explica¢do para isso
¢ a existéncia de conflitos de agéncia entre controladores e minoritdrios e também em
decorréncia de interesses distintos sobre tal prética.

Em outra anélise, observa-se também na tabela 06, a existéncia de um total de
10.614.478 de acionistas, entre estes pessoas fisicas e juridicas. Deste nimero, sem o
levantamento do percentual de participacdo no capital de cada pessoa - ou seja, apenas
realizando um levantamento individualizado por quantidade de pessoas -, constatou-se que
82% destas sao pessoas fisicas e 18% sao pessoas juridicas.

TABELA 06 - Detentores de Capital em Quantidade

. % . %
Setor da economia Quantldad.e (5 Pessoas Quantlda(}e.de Pessoas Total
pessoas fisicas fisi pessoas Juridica e
isicas Juridicas

Energia 662.700 93% 53.265 7% 715.966
Servigos 98.018 78% 27.219 22% 125.238
Bens de Consumo 88.154 89% 11.200 11% 99.355
Financgas 959.422 87% 141.132 13% 1.100.555
Indds. Construgéo 38.101 86% 6.075 14% 44177
Telecomunicagdes 6.514.973 83% 1.362.885 17% 7.877.859
Varejo 20.775 80% 5.113 20% 25.889
Diversos 100.003 87% 14.756 13% 114.760
Siderurgia e

Metalurgia 187.708 95% 9.422 5% 197.131
Téxtil 13.739 81% 3.263 19% 17.003
Transporte 20.527 90% 2.378 10% 22.906
Autoindustria 15.810 42% 21.789 58% 37.599
Mineragdo 172.523 97% 5.250 3% 177.774
Papel e Celulose 20.288 90% 2.353 10% 22.642
Seguros 3.513 73% 1.307 27% 4.821
Bens de Capital 6.814 82% 1.448 18% 8.263
Eletroeletronico 1.664 94 % 100 6% 1.765
Industria Digital 2.824 61% 1.817 39% 4.642
Quimica e

Petroquimica 12.704 79% 3.430 21% 16.135

82% 18%
Total 8.940.260 Média 1.674.202 Média 10.614.478

Fonte: Elaborado pelos autores
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Nessa linha, constatou-se que se os controladores (maioria pessoas juridicas)
decidiram nao utilizar o JSCP como sua forma principal de remuneracdo até o limite
permitido pela legislacdo vigente e que, adotou-se em muitos casos, a remuneracdo somente
por meio de dividendos. Nesse diapasdo, ndo se pode esquecer que quase 9.000.000 de
investidores eram representados por pessoas fisicas e pouco mais de 1.600.000 pessoas
juridicas (dados coletados de mar¢co a maio de 2013 no site da Bovespa), que por sua vez, a
ndo exploracdo da técnica de remuneracdo por meio de JSCP, acarretando assim, de forma
comprovada, uma desvantagem considerdvel para milhares de pessoas fisicas.

Por fim, o beneficio fiscal ndo aproveitado pelas fontes pagadoras tem local de
destaque neste estudo. Conforme tabela 07, tem-se comprovado que o limite apurado para
pagamento de JSCP correspondeu ao montante de R$ 69,9 bilhdes de reais. Deste, apenas R$
27,9 bilhdes foram devidamente aproveitados. Isso significa que do limite permitido pela
legislacdo vigente para pagamento de JSCP apenas 40% foi utilizado.

TABELA 07 - Limite apurado de JSCP por setor versus beneficio fiscal ndo aproveitado

Valor Pago Limite apurado L ELD0D Deixou de
. g pu Limite de JSCP Aproveitar em
Setor da economia JSCP no Setor utilizado beneficio fiscal
(Reais/Mil) (Reais/Mil) (Reais/Mil) (Reais/Mil)
Energia 4.392.781 27.848.270 16% 8.157.299
Servicos 1.077.299 3.695.545 29% 902.415
Bens de Consumo 2.130.074 4.058.428 52% 667.446
Financas 12.449.225 14.350.828 87% 787.381
Telecomunicacdes - 4.092.338 0% 1.391.395
Varejo 189.262 632.823 30% 163.761
Industria Construcio 152.677 740.796 21% 200.192
Siderurgia e Metalurgia 679.018 2.062.022 33% 660.621
Teéxtil 85.000 285.566 30% 68.192
Transporte - 849.028 0% 288.670
Diversos 220.034 880.098 25% 224.422
Auto Industria 215.441 457.604 47% 82.335
Mineracdo 5.984.000 8.762.016 68% 944.525
Papel e Celulose - 311.692 0% 105.975
Seguros 88.075 483.815 18% 182.874
Bens de Capital 185.392 233.462 79% 16.344
Eletroeletronico 74.035 116.672 63% 14.497
Indistria Digital 40.200 52.504 77% 17.851
Quimica e Petroquimica - - 0% -
Totais 27.962.513 69.913.507 40% 14.876.195

Fonte: Elaborado pelos autores

Com os dados demonstrados na tabela 07, constatou-se que as fontes pagadoras
deixaram de aproveitar um beneficio fiscal no importe de R$ 14,8 bilhdes de reais em
tributos, simplesmente por nao ter utilizado em sua totalidade a técnica do JSCP como
remuneracao de seus acionistas.

Vale também lembrar dos ensinamentos de Jensen e Meckling (1976), na tentativa de
explicar os quadros e as tabelas aqui demonstrados. O interesse de cada empresa referente a
remuneracdo de seus acionistas, sob a Otica tanto de seus controladores quanto de seus
acionistas minoritdrios, gera conflitos de agéncia, pela existéncia de interesses individuais de
cada participante. Tais fatos impactam as questdes financeiras das empresas como também
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implicam obrigacdes tributdrias maiores ou menores em decorréncia da prépria legislagdo
vigente.

De todo modo o conflito de agéncia e o custo de agéncia dele derivado devem ser
sempre considerados no contexto das decisdes empresariais e as decisdes de estrutura de
capital e de distribui¢do de dividendos ndo sdo excecdo. A discussdo da relacdo entre agéncia
e selecdo adversa tem implicagdes de subinvestimento como discutido por Webb (1987) e
Diamond (1989a). A questdo de risco moral e direitos de controle no contexto dos custos de
agéncia e risco moral como apresentado por Hansen (1992), assim como o desafio de
“optimal contracting” (contratacdo Otima), seja esta contratacdo formal ou informal, sdo
necessariamente subjacentes as questdes de governanga coorporativa. A questao do JSCP
desta forma nio somente deve ser avaliada sob estes pilares, como contribui, no seu caréter
pratico de ferramenta opcional de distribui¢do de resultado, com impactos na estrutura de
capital da organizacdo e também como mais um elemento de referéncia para a discussdo das
questdes tedricas da estrutura de capital e distribuicao de dividendos.

5- CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou um melhor entendimento de como as maiores empresas de capital
aberto do Brasil distribuiram seus resultados no ano calendario de 2012, mas com enfoque
especifico nos tipos mais comuns de remuneragdo, quais sejam: os dividendos e/ou JSCP.
Esta situacdo deu azo também a uma percepcdo sobre como a legislacdo tributdria teve
relevante influéncia na tomada de decisdo no que se refere a remuneragao de seus acionistas.
As implicacOes tedricas e gerenciais sao importantes.

No caso das implicagdes tedricas, subjacentes a nossa discussdo, estamos falando de
estrutura de capital, decisdo de investimento, governanca e até mesmo compliance.
Transversalmente e subjacente a estes temas estamos falando inevitavelmente das questoes de
ageéncia. As evidéncias empiricas apresentadas neste artigo estdo claramente em linha com os
potenciais desafios e problemas que as teorias sobre os temas aqui mencionados prescrevem.
Neste sentido a questdo de JSCP é também mais uma ferramenta para buscar evidéncias
empiricas dessas teorias.

No caso das implicagdes gerenciais temos questdes de mercado importantes no que
concerne a signaling e a geracdo de valor. Estamos falando antes de qualquer outra coisa em
retorno para 0s acionistas e isto € uma questdo pratica e fundamental do préprio
funcionamento do mercado.

Concomitante a propria legislacdo tributaria e conforme ficou demonstrado sobre o
controle aciondrio, do total de 98 empresas da amostra 89 eram exercidos por pessoas
juridicas. Esse aspecto, de certa forma, corroborou com a teoria tributdria apresentada, uma
vez que as empresas, controladoras por outras pessoas juridicas receberam a maior parcela de
seu lucro na forma de dividendos. Pela andlise dos dados, pode-se perceber que no total foram
distribuidos quase 76 bilhdes em lucros para seus acionistas. Sobre o total da remuneragao
realizada, constatou-se que apenas 37% se deu por meio de JSCP. Isso ocorreu devido a
existéncia de dois aspectos especificos e cumulativos: a prépria limitacdo imposta pela
legislacdo vigente, e o fato de o controle aciondrio das empresas em estudo, ser
consideravelmente exercido por outras pessoas juridicas.

Verificou-se, também, que os quase 27 bilhdes de reais pagos por meio de JSCP pelas
empresas, representaram apenas 40% do que de fato poderia ter ocorrido, ou seja,
aproximadamente 69 bilhdes de reais. Essa diferenca entre os valores pagos e o limite apurado
para pagamento acarretou a renuincia de um crédito tributdrio no importe aproximado de 15
bilhoGes de reais, conforme demonstrado anteriormente.
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Destarte, conclui-se que essa rendncia de beneficio fiscal pelas fontes pagadoras
surgiu em razao dos interesses antagdnicos entre o controlador pessoa juridica e os demais
integrantes do quadro societdrio pessoas fisicas e que a ocorréncia deste quesito, teve como
principal fator controverso os proprios ditames da legislacao tributéria brasileira.

No tocante as limitacdes da pesquisa, pode-se dizer que as empresas pesquisadas € a
propria delimitagdo tedrica, foram os primeiros, haja vista que embora este estudo tenha uma
amostra das100 maiores empresas de capital aberto do Brasil no ano de 2012 divulgados pela
revista exame, os valores aqui apresentados nao podem ser interpretados como uma regra,
mas sim como uma tendéncia a sua prépria ocorréncia.

Por se tratar de tema que interliga conhecimento em diversas areas de conhecimento -
ou seja, um estudo interdisciplinar entre a Administracdo, Ciéncias Contdbeis, Direito e
Economia, essa tentativa pode ser apenas um inicio de novas pesquisas, utilizando-se da
mesma base de dados e tomando como referéncia inicial os nimeros aqui apresentados,
abrindo, entdo, o leque de possibilidades de trabalhos inovadores e originais. Este artigo
oferece também a possibilidade de se estudar individualmente cada empresa constante da
amostra deste trabalho, por meio de estudo de caso, ou, ainda, estudar um setor especifico ou
um conjunto pequeno de empresas, para futuras pesquisas (estudo de caso multiplo), como
forma de trazer maiores informacdes sobre este tipo de pratica no ambito organizacional e
também em face do mercado de capitais.
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