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Alegislacao brasileira prevé duas principais formas para esta distribuicao de lucro para as empresas:
os dividendos e os juros sobre capital proprio, ambos passiveis de inclusdo na distribuicio minima
obrigatoéria. Assim, o objetivo da pesquisa é avaliar a forma e a propor¢do do imposto em relagdo ao
lucro, a partir da opc¢ao pelos juros sobre capital proprio ou pela distribuicao de dividendos e os refle-
xo0s tributarios nessas empresas. No que se refere a metodologia, a pesquisa é descritiva, documental
e possui natureza qualiquantitativa. Foram selecionadas 32 empresas que apresentaram lucros no
exercicio de 2019 pertencentes ao IBX50 e feita uma simulagdo de carga tributdria com 17 empresas
que distribuiram JSCP no periodo, calculando-se a carga tributaria a partir da sua dedutibilidade evi-
denciada em notas explicativas e calculados os limites para dedugao previstos em lei. Os resultados
demonstram que pela ética tributaria da companhia, a opg¢ao pelos JSCP é mais vantajosa, visto que
em média houve uma reducao de 11,8% da carga tributaria incidente sobre o lucro das empresas, o
que representaria nesta amostra uma economia de R$10 bilhdes. Todavia a maioria das empresas
analisadas optou pela remunerac¢ado dos acionistas através de dividendos, levando a considerar que a
decisdo pela forma de distribuicdo de lucros vai além dos efeitos fiscais, e pode levar em consideragdo
questdes mais amplas como a politica de investimentos, estrutura de capital, custo total do capital
e governanca, além do conflito de agéncia que pode surgir em razao dos interesses antagonicos das
fontes pagadoras e recebedoras da remuneracao.

Palavras-chave: distribuicdo de lucros aos acionistas. dividendos. juros sobre capital proéprio.
reflexos tributarios. carga tributaria.

ﬂlStl‘aGt

Brazilian law provides for two main ways of distributing profits to companies: dividends and interest
on equity, both of which can be included in the mandatory minimum distribution. Thus, the objective
of the research is to evaluate the form and the proportion of the tax in relation to the profit, from the
option for the interest on own capital or for the distribution of dividends and the tax reflexes in these
companies. Regarding the methodology, the research is descriptive, documentary and has a qualita-
tive and quantitative nature. 32 companies that presented profits in the year of 2019 belonging to
the IBX50 were selected and a simulation of the tax burden was made with 17 companies that distri-
buted JSCP in the period, calculating the tax burden from its deductibility evidenced in explanatory
notes and calculating the limits for deduction provided for by law. The results show that, from the
company's tax perspective, the option for JSCP is more advantageous, since on average there was a
reduction of 11.8% in the tax burden on corporate profits, which would represent savings of R $ 10
in this sample. billion. However, most of the companies analyzed opted for the compensation of sha-
reholders through dividends, leading to consider that the decision for the form of profit distribution
goes beyond the tax effects, and can take into account broader issues such as investment policy, ca-
pital structure, total cost of capital and governance, in addition to the agency conflict that may arise
due to the antagonistic interests of the paying and receiving sources of remuneration.

Keywords: distribution of profits to shareholders. dividends. interest on own capital. fiscal reflexes.
tax burden.



INTRODUCAO

A distribuicdo de lucros aos acionistas nas empresas de capital aberto esta prevista na Lei n.2
6.404/76, no artigo 201 e seguintes. Especificamente o artigo 202 determina que os acionistas tém
direito de receber como dividendos obrigatérios, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida
no estatuto (BRASIL, 1976). No entanto, além dos dividendos, a empresa também podera remunerar
seus acionistas por meio dos juros sobre o capital proprio (JSCP).

Os JSCP nao sdo obrigatorios, mas podem ser uma alternativa atrativa para as empresas dis-
tribuirem seus lucros, pois o seu reconhecimento contabil pode resultar na reducdo do imposto de
renda (IR) e da contribuic¢do social (CS) incidentes sobre o lucro, ja que sdo reconhecidos como uma
despesa para a empresa, podendo ser imputados aos dividendos obrigatérios. Essa despesa, contu-
do, deve seguir os limites impostos pela legislacdo. Nesse sentido, busca-se nesse estudo analisar o
impacto tributario relacionado a escolha da forma e da propor¢ao da distribuicao de lucros aos acio-
nistas pelas empresas listadas na B3.

Na pesquisa de Libonati, Lagioia e Maciel (2008), os autores constataram que ha reducao da
carga tributaria quando a empresa se utiliza da op¢do de pagamento de juros sobre capital préprio
em vez da distribui¢do de dividendos, nos casos em que os beneficidrios sdo pessoas fisicas. Os juros
sobre capital proprio reduzem a base de calculo para pagamento do imposto de renda possibilitando
um ganho financeiro e fiscal, pois sao reconhecidos como despesas no resultado das empresas.

Quanto a esta forma de distribui¢cao, Gomes, Takamatsu e Machado (2015) concluiram, atra-
vés de sua pesquisa, que o mercado reage bem ao pagamento de juros sobre o capital proprio por
parte das empresas listadas na B3, indicando que os investidores sdo bem informados quanto a carga
tributaria de seus investimentos, tornando o valor de mercado dessas empresas superior ao valor do
patrimdnio liquido.

Ja para Malaquias et. al. (2007), dentro de uma analise que envolve a empresa pagadora e
o0 acionista recebedor, a contabilizagdo pelas empresas, dos juros sobre o capital proprio ndo indica
necessariamente uma economia tributdria. Tal decisdo pode estar lastreada em politicas estratégicas
de remuneracgdo ao acionista, contrapondo-se a uma analise meramente econémica. Isso porque a
economia tributaria pode-se anular ou transformar-se em um maior pagamento de tributos, depen-
dendo do tipo de acionista que a receber, se pessoa fisica ou juridica. Assim, além da 6ética tributaria,
a escolha da forma de distribuicdo de resultado aos acionistas deve atentar-se ainda a aspectos da
gestao financeira e do relacionamento com os investidores.

Em um mercado globalizado de alta competitividade, medidas tributarias que fornecam ali-
vio ao caixa e tenham impacto no resultado, ndo sao apenas uma op¢do, mas verdadeira imposi¢ao
para que as companhias sobrevivam e maximizem seus lucros, satisfazendo seus stakeholders.

Diante do cendrio brasileiro, o presente estudo se justifica pela relevancia do tema e do im-
pacto econémico que pode trazer para as companhias. A pesquisa tem, portanto, por escopo avaliar
o impacto tributdrio da utilizacdo dos juros sobre capital proprio como alternativa a distribuicao
dividendos, contribuindo para que as empresas tomem decisdes mais conscientes sobre o melhor
formato da remuneracdo do capital.

Sendo assim, o trabalho é justificado pela contribuicdo que fara ao tema do planejamento tri-
butario empresarial no momento da distribuicao de seus resultados, objetivando a reducao da carga
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tributaria, maximizando lucros e, consequentemente, seu melhor desempenho no mercado.

REFERENCIAL TEORICO

Nesta sessdo é apresentado o referencial teérico que serviu de base para a elaboragdo do
trabalho. Sdo abordados os conceitos e as caracteristicas que norteiam tanto a distribuicao de divi-
dendos, como os juros sobre capital préprio. Em seguida, sdo relacionadas pesquisas selecionadas
que estudaram os efeitos tributarios na distribui¢ao de lucros, contribuindo para tragar o panorama
do objeto de estudo.

Distribuicao de dividendos

A distribuic¢do de dividendos trata da divisao da parcela de lucratividade das sociedades de
capital aberto destinada aos seus acionistas. O pagamento pode ser feito de diversas maneiras, sendo:
em dinheiro, agdes ou propriedades. Como ja mencionado na Introdugdo, a questdo esta prevista na
Lei n.2 6.404/76, que estabelece que cabera ao estatuto definir a parcela do lucro liquido ajustado
que serd obrigatoriamente destinado a distribuicdo de dividendos, ndo podendo ser inferior a 25%
(vinte e cinco por cento) (BRASIL, 1976).

Entender qual a melhor forma de distribuicao dos lucros e quais questdes influenciam essa
decisdo é de suma importancia também para usuarios externos e para os 6rgaos reguladores. Forti,
Peixoto e Alves (2015) estudaram os fatores determinantes no pagamento dos dividendos, tendo
como principal objeto de pesquisa, as empresas brasileiras de capital aberto listadas na hoje denomi-
nada B3, no periodo de 1995 a 2011. Utilizou-se dos métodos Tobit e GMM para preencher algumas
lacunas na pesquisa de dividendos no Brasil e concluiu-se que, quanto maior a empresa e maiores os
seus rendimentos, valor de mercado e crescimento de lucros, maior sera a distribui¢do de dividendos
para os acionistas.

Observa-se, portanto, que a politica de dividendos deve ser entendida como uma decisao
a ser tomada no ambito corporativo e financeiro da sociedade (FONTELES et al, 2012; RABELO et
al, 2017), levando-se em conta os aspectos internos e externos que podem afetar o crescimento e
desenvolvimento da companhia. Rabelo et al. (2017) desenvolveram uma pesquisa com relagdo a
distribuicao de dividendos como ferramenta sinalizadora de desempenho futuro nas companhias
listadas na hoje denominada B3. Conforme o estudo, o valor dos dividendos é considerado um grande
diferencial para atrair investidores, ou seja, as informacdes relacionadas aos dividendos supdem que
a empresa tem boa saude financeira. A pesquisa foi feita por amostragem, com 98 companhias lista-
das no periodo de 2002 a 2014. Além disso, para as variaveis utilizadas, Lucro Liquido e EBITDA, ndo
apresentaram indicios de presenca de conteudo informacional na politica de dividendos, rejeitando,
portanto, a hipétese de sinalizacao.

Neste sentido, Paiva e Lima (2001) estudaram a influéncia da tributagao e dos juros sobre o
capital préprio na politica de dividendos das companhias brasileiras com base nas Leis n.2 9.249/95
e 9.430/96. Conforme estudo apresentado, destacou-se que a maioria das empresas nao distribui
integralmente o beneficio pretendido para os seus acionistas. Além disso, foi feito um estudo sobre
a Lei n° 6.404/76 que instituiu um novo regime de distribui¢do para os dividendos. Utilizou-se de
amostras extraidas das companhias brasileiras com a¢des negociadas na B3. Diante disso, a conclu-
sdo foi que os testes ndo conseguiram sustentar a hipotese apresentada pelos autores.
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Juros Sobre Capital Proprio

Os JSCP sdo os juros pagos a socios ou acionistas a titulo de remuneracao do capital investido
nas sociedades. Até 1995 esses juros ndo podiam ser deduzidos como custo ou despesa operacional
para fins de determinacdo do lucro real, nos termos do artigo 287, do Regulamento do Imposto de
Renda (RIR/94), aprovado pelo decreto n? 1.041, de 11 de janeiro de 1994.

Anteriormente ao advento da legislacao que instituiu o Juros Sobre Capital Préprio no Brasil,
era adotado o modelo de correcao monetaria baseado no modelo inglés de correcdo de ativos e pas-
sivos. O modelo de correcdo monetdria foi introduzido em 1978 pela Lei das Sociedades Anonimas
e teve vigéncias até 1995. Simples de ser executado, contudo de dificil entendimento dos alcances
econOmicos e financeiros.

Segundo Martins (2004), o problema do modelo de corre¢do monetaria dos ativos e passi-
vos aplicados no Brasil foi o legislador juntar a correcdo de ativo permanente com a do patriménio
liquido e criar um Unico saldo com essas duas rubricas, sendo que, no longo prazo, o fundamental é
a correcdo monetaria do patrimonio liquido. Diante da extin¢do da correcdao monetaria dos balangos
em 31/12/1995, os juros sobre capital proprio surgiram para tentar reduzir a iniquidade fiscal pela
ndo atualizacdo dos ativos e passivos.

A partir de 1996, contudo, com a promulgacao da Lei n. 9.249 (BRASIL, 1995), os JSCP passa-
ram a ser dedutiveis para a apuracdo do lucro real para fins de determinagao do IR e, a partir de 1997,
por forca de alteracao introduzida pela Lei n. 9.430, de 30 de dezembro de 1996, também para a CS.
A deducdo é permitida, desde que atendidos os limites e requisitos da legislacao.

E valido ressaltar que nos juros sobre o capital préprio, ha rentecido do imposto de renda
por ocasido do pagamento ou crédito da quantia para os investidores, com aliquota de 15%, tal como
disposto pelo paragrafo 2° do artigo 9° da Lei n.2 9.249/95. Por outro lado, o artigo 10 desta mesma
lei isenta os dividendos do imposto de renda para os acionistas, vez que o lucro ja é tributado na
companhia que o paga.

Martins e Souza (2009), ao tratar sobre a introdugao da novidade legislativa no nosso orde-
namento, chamam a atenc¢ao para o fato de que foi concebida como estimulo fiscal para atenuar os
efeitos da extingdo da corre¢do monetaria das demonstragdes financeiras, ja que as empresas muito
capitalizadas sofreriam efeitos da mudanga. Os autores também mencionam a exposi¢cdo de motivos
do projeto de lei que resultou na Lei n. 9.249/95, pela qual os juros sobre capital préprio teriam
por objetivo dar tratamento equitativo ao capital proprio e ao de terceiros. Isso, porque o capital de
terceiros é remunerado por juros de mercado, de modo que, do ponto de vista econdmico, o capital
préprio igualmente apresenta um custo de oportunidade, posto que representa um passivo contra
seus beneficiarios (s6cios ou acionistas).

Uma vez instituida a possibilidade de dedugdo dos JSCP para fins de apuracdo do IR e da CS, a
grande questdo que se coloca diz respeito a avaliagdo de qual forma de remunerac¢do do capital é mais
vantajosa para as empresas: juros sobre capital préprio ou dividendos? A discussao é relevante e ha
diversos estudos que demonstram o porqué da escolha das empresas por um ou outro.

Scripelitti (2012) faz uma vasta andlise dos fatores que exerceriam influéncia na escolha
entre dividendos e JSCP. O estudo do autor identificou que empresas com altos volumes de lucros
acumulados e com politica agressiva de distribuicdao de resultados, tendem a pagar JSCP, isso, inde-
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pendente do lucro do periodo. Mas, nesses casos, a distribuicdo de JSCP também vem acompanhada
do pagamento de dividendos. Por outro lado, sua andlise demonstrou que nao ha uma relacdo entre
existéncia de boas praticas de governanga corporativa e o pagamento de JSCP. Também, empresas
cujo controle é estatal tendem a preferir usar JSCP ao invés de dividendos. Por fim, o autor aponta que
os dados coletados confirmam que muitas empresas brasileiras continuam a usar exclusivamente
dividendos, apesar de existirem vantagens fiscais relacionadas ao JSCP.

Por fim, Santos e Salloti (2008), trazem o entendimento de que a criagdo dos juros sobre ca-
pital préprio, nos moldes que sao aplicados atualmente, pode ser considerada uma evolugao positiva
para a contabilidade, trazendo uma maior proximidade entre o lucro contabil e economico. Contudo,
algumas barreiras da legislacao fiscal impediram os JSCP de atingir seu objetivo mais nobre da con-
cepcao, que é adequar a forma de rentabilidade dos sécios e acionistas das empresas.

Pesquisas Anteriores

Ferreira e Onzi (2006) estudaram a tributagdo incidente sobre lucros, dividendos e pro-la-
bore, evidenciando as formas de calculo de cada um deles, por meio do exemplo de uma empresa
ficticia. O resultado obtido mostrou que, para a empresa, a melhor forma de remuneracdo do capital
€ o pagamento de juros sobre o capital proprio, considerado como despesa financeira dedutivel para
o IR e a CS, enquanto para o empresario o melhor é receber dividendos, por nao ser tributado. Para
geracdo de maior lucro possivel, com a menor tributacdo possivel, buscando atender ambos os inte-
resses, concluiram que o ideal muitas vezes é utilizar um “mix” das formas de remunerar o capital e
o trabalho, fazendo um estudo de cada caso.

Libonati, Lagioia e Maciel (2008) analisaram a forma de remunerac¢ao aos acionistas de com-
panhias tributadas pelo lucro real, especificamente a distribuicao de dividendos e o pagamento de
juros sobre o capital proprio, buscando evidenciar a alternativa que proporciona menor carga tribu-
taria. O estudo foi realizado por meio de uma pesquisa bibliografica em livros, artigos, dissertacoes
e legislacdo sobre o assunto, utilizando-se o método dedutivo para abordagem do problema. Conclu-
iram que o pagamento de juros sobre o capital préprio constitui-se na melhor op¢ao, nos casos em
que o beneficiario for pessoa fisica ou juridica na qual ndo incida o adicional do IR (sendo a empresa
pagadora sujeita ao adicional), uma vez que em ambos os casos ha economia tributaria para a fonte
pagadora dos rendimentos.

Silva e Evangelista (2017) observaram os efeitos da utilizagdo do planejamento tributario no
momento da escolha da forma de retirada dos lucros pelos sécios. Utilizaram as leis atuais e buscaram
os principais conceitos sobre o assunto na literatura, trazendo um exemplo pratico e comparativo de
uma empresa ficticia para evidenciar a distribui¢cdo de lucros por meio de pré-labore, dividendos e
juros sobre o capital préprio. O resultado evidenciou maior economia tributaria para a empresa, no
caso dos juros sobre o capital préprio e, em segundo lugar, dos dividendos. Concluiram que é preciso
explorar e conhecer tudo aquilo que é permitido por lei, a exemplo dos juros sobre o capital préprio,
a fim de gerar maior economia tributaria para empresas e sdcios, evidenciando a importancia do
planejamento tributdrio.

Bisca et al. (2012) estudaram a utilizacdo dos juros sobre capital préprio. Ao distribuir os
lucros aos sécios, foi apresentado como o acionista pessoa juridica receberia a remuneragdo por in-
termédio dos juros sobre capital proprio e sob forma de dividendos. Uma empresa, por mais que
busque a redugdo de seus custos, como a obtida com a sistematica dos JSCP, deve analisar a medida
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em conjunto com os beneficiarios dos rendimentos, pois uma empresa ndo pode ser vista de forma
isolada, dependendo diretamente de seus investidores. Portanto, a ado¢ao dos JSCP deve observar as
particularidades de cada empresa para que seja decidida qual a melhor forma de remuneragdo a ser
adotada.

Souza et al. (2014) estudaram o melhor entendimento de como as maiores empresas de ca-
pital aberto do Brasil distribuiram seus resultados no ano calendario 2012. O artigo apontou que, a
escolha da forma de remuneracgao dos acionistas da politica de dividendo, o quanto devera ser dividi-
do ao acionista, e o quanto de lucro ficara retido. E por se tratar de tema que interliga conhecimento
em diversas areas, essa tentativa pode ser apenas um inicio de novas pesquisas utilizando-se da mes-
ma base de dados e tomando como referencial inicial os nimeros aqui apresentados, abrindo entao,
o leque de possibilidade de trabalho inovadores e originais.

METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia cientifica compreende o conjunto de etapas ordenadamente dispostas a se-
rem executadas na investigacdo de um fendmeno. A presente pesquisa € classificada quanto aos obje-
tivos, aos procedimentos e a abordagem do problema conforme Beuren et al. (2008).

Quanto aos objetivos, o estudo se caracteriza por ser descritivo. A pesquisa descritiva é uma
caracteristica do enfoque dos objetivos deste trabalho, podendo ser definida por “descrever, narrar,
classificar caracteristicas de uma situacao e estabelece conexdes entre a base tedrico-conceitual exis-
tente ou de outros trabalhos ja realizados sobre o assunto” (CHAROUX, 2006, p. 39). Para alcangar
o objetivo desta pesquisa, o qual é analisar a relagdo entre a forma e a proporg¢ao da distribuicao de
lucro aos acionistas com o efeito tributario nas empresas pertencentes ao IBRX50 em 2019, faz-se
necessario descrever a estrutura de distribuicdo de lucros das empresas em andlise para se obter
dados e resultados que possam ser quantificados, analisados e discutidos.

Com relacdo aos procedimentos da pesquisa, estes se referem a forma pela qual se conduz o
estudo, com um foco na maneira como se obtém os dados (BEUREN et al, 2008). Este estudo utiliza a
pesquisa documental, uma vez que foram analisados os relatdrios financeiros das empresas brasilei-
ras de capital aberto e coletados dados nas demonstragdes contabeis e notas explicativas.

Sobre a abordagem do problema, esta pesquisa possui natureza quantitativa, se destacando
por possuir dados e evidéncias coletadas que podem ser quantificados e mensurados estatisticamen-
te. Para a quantificagdo dos dados coletados, nesta pesquisa foram utilizadas a estatistica descritiva
para apresentar o perfil dos dados, testes de diferenca de médias para estimar se a modalidade de
distribuicao de lucros afeta significativamente a carga tributaria da empresa.

Amostra do estudo

A escolha por empresas da B3 se deu pela facilidade no acesso aos dados que estao disponi-
veis em seus respectivos websites e no da Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), bem como por
serem optantes pelo lucro real. Portanto, ficaria mais evidente o efeito fiscal dos juros sobre o capital
préprio nos tributos pagos. As empresas do IBRX50 foram escolhidas para esse estudo, pois repre-
sentam as cinquenta a¢cdes mais negociadas na B3, selecionadas em 24 de abril de 2020. Apo6s selecdo
das empresas com dados disponiveis, foi feita a pesquisa com 32 companhias, conforme apresentado
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no Quadro 1.

Quadro1l - Amostra de empresas do estudo

Ambev S/A Cogna ON MRV

B3 Cyrela Realt Multiplan
Brasil Eletrobras Grupo Natura
Bradesco Gerdau Raia Drogasil
BBSeguridade Intermedica Localiza
Btgp Banco Gerdau Met Sabesp
Petrobras BR Irbbrasil Re Ultrapar

BR Malls Par JBS Usiminas
CCRAS Lojas Americ Telef Brasil
Cielo Lojas Renner Ydugs Part
Cemig Magaz Luiza

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Coleta e tratamento dos dados

Para a pesquisa, analisou-se a proporc¢ao da distribuicdo de lucros na forma de dividendos
obrigatorios, dividendos adicionais e juros sobre capital proprio, identificando os efeitos fiscais de-
corrente da escolha do método. Tais informagdes foram coletadas principalmente em notas explicati-
vas apresentadas nos relatorios financeiros. Para os valores coletados referentes as trés modalidades,
foi calculada a proporc¢ao percentual para identificar a de maior prevaléncia.

Os resultados foram analisados detalhadamente por meio de abordagem qualitativa e esta-
tisticas descritivas. Segundo Vergara (2007), os objetivos sdo alcangados com a coleta, o tratamento
e posteriormente com a interpreta¢do dos dados, desta forma, ndo se deve esquecer de fazer a corre-
lacdo entre objetivos e formas de atingi-lo.

Assim, apos a coleta dos dados, as empresas foram categorizadas pela principal modalidade
de distribuicao de lucros (JSCP ou dividendos). Posteriormente foram selecionadas apenas as em-
presas que distribuiram JSCP para calcular a carga tributaria em decorréncia dos efeitos isolados
da dedutibilidade desta modalidade de distribuicao de lucro, totalizando 17 empresas. A economia
tributaria foi calculada pela diferenga entre a carga tributaria sem a dedutibilidade do JSCP e quando
considerada a sua deducao.

Também foram calculados os limites de JSCP através do art. 9 da Lei n. 9.249/95 e art. 75 e
76 daIN RFB 1700/2017: devem ser calculados sobre as contas do patrimonio liquido (capital social;
reservas de capital; reservas de lucros; acdes em tesouraria; e prejuizos acumulados) e limitados a
variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP. E ndo poderdo exceder o maior entre
os seguintes valores: 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do exercicio antes da dedugao dos
juros, caso estes sejam contabilizados como despesa; ou 50% (cinquenta por cento) do somatério
dos lucros acumulados e reservas de lucros.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Analisando os demonstrativos contdbeis de 2019 das organiza¢des que compdem o indice
IBRX50, identificou-se a existéncia de algumas que apuraram prejuizo antes do imposto de renda e
da contribuicdo social ou prejuizo liquido, além de outras que nao apresentaram detalhadamente em
notas explicativas as informac¢des que eram necessarias para presente pesquisa. Tal fato impossibi-
litou a insercdo dessas organiza¢des na amostra, de forma que as préximas analises contém apenas
32 empresas que estdo inseridas em varios setores da economia, conforme representado na Tabela 1.

Tabela 1 - Empresas por Setor da Economia

Setor da Economia OQtde Setor da Economia Qtde
Apua e saneamento 1 Energia elétrica 2
Alimentos processados 1 Exploracio de imdveis 2
Bebidas 1 Petrileo gas e biccomb, 2
Comércio e Distribuicio 1 Previdéncia e seguros 2
Produtos de uso pesseal e de limpeza 1 Servicos financeiros diversos 2
Servicos médico-hospitalares analises e diagn. 1 Comércio 3
Telecomunicagies 1 Intermediarios financeiros 3
Transportes 1 Siderurgia e metalurgia 3
Construgio civil 2 Diversos 3
Total 32

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

A Tabela 2 apresenta a classificacdo das empresas de acordo com o segmento de Governanga
Corporativa da B3, os quais foram obtidos por meio da base de dados Economatica. Pode-se perceber
que organizacoes classificadas no Novo Mercado, nivel considerado como o maior padrao de gover-
nanca corporativa, resultado da ado¢do de 100% das regras estabelecidas pela B3, predominaram na
amostra.

Tabela 2 - Empresas por nivel de Governang¢a

Nivel de Governanca Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa (%)
Tradicional 2 5,3
Novo mercado 21 65,5
Nivel [ 7 21,9
Nivel 2 2 5,3

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

A Tabela 3, por sua vez, evidencia, em sua ultima coluna, a economia tributaria contabilizada
pelas empresas da amostra, em razdo da decisao relacionada com a remuneragao dos acionistas. Tra-
ta-se do JSCP deduzido no calculo do imposto de renda e da contribuicao social pelas companhias que
optaram por essa modalidade de distribuicao de lucros, em diferentes proporgoes.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva da remuneracio de acionistas e da economia tributaria com a
deducio do JSC da base de calculo fiscal

Indicador Juros S/Capital Dividendos Dividendos Economia
Estatistico Proprio Obrigatorios (%) Adicionais Tributaria
(%) (%) {(Em milhares)
Minimo 0 0 0 37.628
Maximo 100 100 72,3 2.949.143
Media 36,4 43,2 204 &28.018
Desvio Padrao 37,9 39,6 26,3 965.295

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

Considerando que a forma e a proporc¢ao de remuneragdo de acionistas podem ter efeitos tri-
butarios distintos para a fontes pagadoras (empresas) e recebedoras (acionistas), o assunto pode ge-
rar conflito de interesses entre os proprietarios e os controladores. E o chamado conflito de agéncia,
que tende a ser administrado de forma mais eficiente em companhias com maior nivel de governan-
¢a corporativa, que buscam decidir considerando também os interesses dos acionistas minoritarios.
Assim, nem sempre seria adotada a decisdo que poderia maximizar os ganhos tdo somente da fonte
pagadora.

Nesse sentido, a predominancia de empresas com maior nivel de governanca corporativa
na amostra, pode ser uma explicacdo para os resultados evidenciados na Tabela 3, que demonstra
que remunerac¢ao por meio de dividendos obrigatérios e adicionais representou, em média, 64% do
total. Mesmo com a possibilidade de se auferir uma economia tributaria pela deducao fiscal do JSCP,
a maioria das empresas remunerou seus acionistas por meio de dividendos, que, por sua vez, nao
oferecem nenhum tipo de incentivo fiscal ou deducdo da base de calculo do IR e da Contribui¢do so-
cial. Tal fato pode estar relacionado com a complexidade que envolve a decisdo de remuneragdo aos
acionistas, que deve considerar nao apenas os beneficios fiscais da fonte pagadora da remuneracéo,
como também da recebedora desses recursos, buscando beneficios mituos tanto na esfera tributaria
como societaria.

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva da proporc¢ao da provisdo do IR em relacdo ao lu-
cro antes dos tributos. Algumas empresas apresentaram saldos a pagar de IR no periodo e outras
apresentaram saldos credores, constituindo crédito de tributos diferidos para os préximos periodos.
Nesses casos, a propor¢ado do IR sobre o lucro antes do IR e da CS também tera sinal negativo.

Tabela 4 - Estatistica descritiva da propor¢ao provisao do IR com relagao ao lucro antes do IR e da CS

Indicador Estatisti Lucro antes do IR /(S Provisio do IR em 2019 Aliquota efetiva (%) de IR
2019 sobre o lucro

Minimo 2.821 -11.607.176 -105.76%

Maximo 16.121.177 1.277.379 34,5604

Média 2.906.289 -23B.207 26404

Desvie Padrio 3.814.910 2.118.475 22,69%

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

Como ¢ de se observar, as entidades analisadas possuem dados muito variados em relacao
aos numeros absolutos, tanto no que se refere ao lucro antes do IR e da CS, quanto em relagao a pro-
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visdo do IR. Esta constatacdao pode ser observada a partir do desvio padrao dos dados na segunda e
terceira coluna da Tabela 4, o qual demonstra o nivel de dispersao dos dados.

Arazdo desta dispersdo pode estar relacionada a grande variedade de empresas avaliadas, as
quais pertencem a setores diversos, cada qual com caracteristicas vinculadas a lucratividade bastante
dispares entre si. Note-se como também o grau de dispersdo das amostras € alto no que se refere a
proporg¢ao da provisao do IR, vez que o desvio padrao equivale a 2.118.475 (valor em milhares).

O Banco Bradesco possui a menor proporc¢ao, no valor de -105,76%, indicando que gerou
maior volume de créditos fiscais a serem transportados para o exercicio seguinte. Esta empresa op-
tou pelos dividendos como principal forma de remuneragdo dos acionistas.

Por outro lado, o Grupo Natura é o que possui a maior proporg¢ao, no valor de 34,56%, sig-
nificando que pagou relativamente mais IR para o exercicio de 2019 que todas as demais empresas
analisadas. Esta empresa optou pelos JSCP como principal forma de remuneragao dos acionistas.

A média da propor¢ao do IR em relagao ao lucro antes do IR e da CS foi de 2,64%, indican-
do que a maior parte das empresas provisionou baixos ou nenhum valor de IR para o ano de 2019.
Também é possivel observar que a opc¢ao pelos JSCP ou dividendos nao esta evidenciada pela menor
ou maior proporg¢ao de IR provisionado para o periodo, o que pode ser explicado por créditos fiscais
diferidos de outros periodos, cujos efeitos se verificaram em 2019.

Observa-se ainda que das 32 companhias estudadas, apenas 11 optam preferencialmente
pela distribuicdo de lucros a titulo de juros sobre capital préprio, sendo que 5 distribuem de forma
exclusiva: Ambev S.A., Brasil, BTGP Banco, Multiplan e Grupo Natura.

Pode ser verificado que das empresas que utilizaram do JSCP, todas deduziram 100% do
valor para o calculo do imposto de renda e contribui¢do social. Como exemplificacao a empresa Cielo
distribuiu R$ 485.276 como JSCP, multiplicado pela aliquota efetiva de 34%, é possivel obter o valor
de R$ 164.994 que foi deduzido na apuracio dos referidos tributos.

Figura 1 - Nota Explicativa as Demonstragdes Financeiras da Cielo S.A.

6 Imposto de renda, contribuicio social e outros tributos
a. Imposto de renda e contribuicio social - Correntes
A seguir estd demonstrada a taxa efetiva do imposto de renda e da contnibuigdo social para o
semestre findo em 31 de dezembro de 2019 e exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 ¢ de

2018:

17 Semestre/19 Exercicio/l¥  Exercicio/l8
Lucro antes do imposto de renda e da contnbuicio social T28.294 1 98K 36 4 154 425
Aliguotas vigentes - % 34% 4% 34%
Imposto de renda e contnbwcio social as aliquotas
vigentes (247.620) (676.204) (L.412.505)
Beneficio fiscal dos juros sobre o capital propro 69,1458 164 994 214370
Beneficio fiscal de P&D 4435 10928 16130
Equivaléncia patnimonial 47.261 RE 658 184 382
Ao na aquisicio de mveshimentos {1.473) [ 5.890) (¥.815)
Efeito sobre diferencas permanentes, liquidas 422 §.529 (7.864)
Imiposto de renda ¢ contribuigio social (127.827) [HIE.GES) (1.014.322)
Correntes (113.292) (395.756) (1.03%9.264)

Fonte: Cielo (2020)

Para aprofundar o entendimento, foram verificadas as demonstracdes financeiras da empre-
sa Ambev S.A., conforme Figura 2, que, ap6s ajustes da base tributavel com as devidas exclusdes e
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adig¢oes ofereceu a tributacgdo o lucro de R$ 3.511.873. Aplicando a aliquota nominal de 34% o valor
do imposto a recolher seria de R$ 1.194.037, contudo verifica-se que a distribuicio de dividendos a
titulo de JSCP foi essencial para inverter o cenario tributario e passou-se a ter saldo credor de impos-
to de renda.

Figura 2 - Nota Explicativa as Demonstracées Financeiras da Ambev S.A.

Coniroladery

2019 018
{reapresentado)
Lucro anies do imposio de renda ¢ contribaicio social 1 T146d2 11 T3 286
Ajusie na base tributdvel
Subwvengio governamental relativa aos impostos sobre vendas (1332.3210) (1325972)
Participacio nos resultados di controladas (6.127.283) (6792 290)
[respesas ndo deduiiveis 53563 53229
Complemento diz imposio de renda de comtredadas no exterior devido no Brasil 203289 450346
Ciras receitas ndo iributiveis (3T} (97}
3511873 2558 493
Aliguota nominal ponderada agregada Td% 4%
Impastios a pagar — aliquota nominal (1.194.037) (HE9. B8R
Ajusie na despesa iribuiiria
Incentivo relativo ao imposto de renda 27 207
Beneficio de dedutibilidade de juros sobee o capital proprio 2 545 056 1620508
Beneficio fiscal da amortizacio de dgio D243 12344
Imposio de renda retido na fonte [2.3049) (3.214)
Reconhecimento/(baixa) de atvo difenido sobre prejuizos fiscais (357.55T) B9 500
Ouitros ajustes tributinos 51710 (20.792)
Imposto de renda e coniribubcio social 1065323 bl W
Aliguota efetiva de imposios 9.04% -8 08%%

Fonte: Ambev (2020)

Em continuidade a analise das empresas descritas na Tabela 4, o caso Bradesco destaca-se
pelo alto valor do imposto de renda credor. De acordo com as notas explicativas, as adi¢des tempora-
rias relacionadas a provisao para créditos de liquidacao duvidosa, provisdes civeis, provisoes fiscais,
provisdes trabalhistas, impairment de titulos e investimentos, provisdo para desvaloriza¢do de bens
nao de uso, ajuste a valor de mercado dos titulos para negociacdo e agio amortizado, foram as causa-
doras do diferimento do imposto de renda para pagamento em periodos futuros.

Analise modalidade de distribuicao e seus efeitos na tributacao

Com base no estudo realizado e ja destacado acima, atualmente ha duas principais formas
de distribuicao de lucros aos acionistas, sendo os dividendos e os JSCP. A principal diferenca entre as
modalidades é que a distribuicdo por dividendos ndo é tributada e os juros sobre o capital proprio
gera tributacdo aos acionistas e pode gerar um beneficio fiscal a empresa, pois reduz a base de calculo
do IR e da CS.

Ap6s estudo de 32 empresas, quanto ao percentual dos lucros distribuidos por principal mo-
dalidades de distribuicdo, constatou-se que 66% das empresas analisadas distribuiram seus lucros
em forma de dividendos e 34% optaram pelo pagamento de JSCP, no ano de 2019, conforme apresen-
tado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Empresas por modalidade de distribuicao de lucros

Categoria Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa (%)
Dividendos 21 66%
Juros sebre o Capital Préoprio (JSCP) 11 3404

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

Desta forma, ficou evidente que a maioria das empresas ora analisadas optou pela distribui-
¢do dos lucros na forma de dividendos, ou seja, os dividendos aparecem como principal distribuicao
de lucros adotada pelas Companhias.

O resultado explicitado através do presente estudo ndo é diferente de outras pesquisas ja
realizadas. Gomes (2015) concluiu que muitas empresas optavam pela remuneracdo dos acionistas
através de dividendos. Apurou-se naquela oportunidade que menos de 3% das companhias optantes
pelo lucro real decidiram pelo pagamento de juros sobre o capital préprio.

A fim de verificar se esta decisdo esta vinculada ou ndo ao aspecto tributario, na sequéncia,
analisou-se 17 empresas que optaram pela distribuicao de lucros através dos JSCP (o Grupo Natura
foi excluido da analise por apresentar um prejuizo antes dos tributos). Através da Tabela 6, simu-
lou-se, entdo, o impacto da dedug¢do ou ndo dos JSCP, na carga tributaria suportada pelas entidades,
considerando a proporc¢ao de tributos em rela¢do ao lucro:

Tabela 6 - Comparativo de carga tributaria

EMFPRESA Sem JSCP Com JSCP Economia Tributiria
Ambev 34,0% 9,5% 24.5%
B3 34.0% 18.09% 16.0%
ER Malls 34.,0% 28.3% 5.7%
Eradesco 34.0% 11.29% 22.8%
Banco do Brasil 34.0% 74% 26.6%
ETGP 34,00 25,9% 8.1%
Cemig 34,090 29,5% 4,5%
Cielo 34,0% 25.7% 8.3%
IRE Brasil 34.0% 209,2% 4,8%
Localiza 34,090 23,59 10.5%
Lojas Americanas 34.0% 24,0% 10,09
Lojas Renner 34,004 27.8% 6.2%
Magazine Luiza 34,004 20,244 4.8%
Multiplan 34.0% 15.6% 18.4%
Petrobras 34,0% 28.4% 5.6%
Baia Drogasil 34,004 24,949 9.1%
Telef Brasil 34,0% 19,99 14.1%
MEDIA 34,0% 22,2% 11.8%

Fonte: Resultados da Pesquisa (2020)
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A despeito da analise ter sido realizado com uma amostra relativamente pequena, aplicando
o modelo para as 17 empresas, observou-se que em média as empresas optantes pela distribuicao
parcial ou total do lucro por meio de Juros Sobre Capital Préprio tiveram em média uma carga tribu-
taria de 22,2% considerando o efeito isolado desta dedu¢do. Ao comparar com a carga tributaria de
34%, a qual representa a contribuicao social e imposto de renda (incluindo adicional), foi contatada
uma reducao de cerca de 12% da carga tributaria incidente sobre o lucro, o que representaria nesta
amostra uma economia de R$10.383.522.140.

Com os resultados obtidos, restou demonstrado que, pela otica tributaria da companhia, a
remuneracao dos acionistas por JSCP reduz a proporc¢ao dos tributos em relacao ao lucro, concluin-
do-se que a opc¢do por esta modalidade gera uma economia tributaria para a empresa pagadora.

E, ainda, com o intuito de melhorar o conhecimento dos dados apresentados e avaliando
mais detidamente algumas contas relevantes nas demonstracdes dessas companhias, analisou-se os
limites dos JSCP que poderiam ser deduzidos no resultado e os valores que efetivamente o foram.
Apbs, calculou-se a média do aproveitamento deste beneficio pelas companhias, conforme Tabela 7:

Tabela 7 - Média Deducao Limite JSCP

Juros dedutiveis total 34.043.201
Juros dedutiveis média 1.891.292
Juros deduzidos total 28.606.167
Juros deduzidos média 1.589.232
Diferenga total (valer ndo distribuide) 5.437.094
Diferenga média (valor nio distribuido) 302.061
Percentual aproveitado total (em relagdo ao total dedutivel) 1217,45%
Percentual aproveitado média (em relag3o ao total dedutivel) 67.64%
Percentual nio aproveitado total (em relagdo ao total dedutivel) 746.53%
Percentual ndo aproveitado média (em relagio ao total dedutivel) 41.47%

Fonte: Resultados da Pesquisa (2020)

Verificou-se, portanto que as empresas analisadas que remuneraram os acionistas através
dos JSCP ndo distribuiram a totalidade dos valores que eram permitidos em lei e que a média dos
valores ndo aproveitados é de 41,47%.

Assim, através desta pesquisa, é possivel afirmar que a opc¢ao pelo pagamento através dos ju-
ros sobre o capital préprio, por si s6, € mais vantajosa para a empresa, sob a dtica da reducdo da carga
tributaria, mas que as empresas nao se utilizaram do beneficio em sua totalidade. Portanto, a maioria
das companhias pertencentes ao IBRX50 optou pela distribuicdo através de dividendos por outras
razdes que ndo a economia tributaria. Nesse sentido, na pesquisa realizada por Petri et al. (2013), é
possivel verificar que as empresas estudadas se utilizaram da distribui¢do por meio dos juros sobre
o capital proprio, imputando-os ao dividendo minimo obrigatdério, auferindo um ganho tributario de
34% sobre os valores pagos aos acionistas. Diante disso, concluiu-se que em média 42% dos divi-
dendos distribuidos sdo compostos por juros sobre o capital préprio, sendo que algumas empresas
optaram pela remuneragdo exclusivamente por juros sobre o capital proprio.

Ainda sobre o ganho tributario imputado aos juros sobre o capital proprio, Ferreira et al.
(2011), em seu estudo, verificaram os valores pagos a titulo de JSCP e notaram que houve uma re-
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ducdo significativa na carga tributaria resultando em uma economia tributaria de até 40% sobre o
montante dos juros. Nota-se que as institui¢cdes financeiras analisadas foram beneficiadas devido a
adocao da pratica do pagamento dos juros sobre o capital préprio, devido a deducao desses juros da
base de calculo do IR e da CS.

CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a relevancia que envolve a defini¢do da politica de distribuicao de resultados
nas empresas o objetivo do presente trabalho foi o de analisar a relacdo entre a forma e a proporc¢ao
da distribuicdo de lucros aos acionistas, com o consequente efeito tributario nas empresas perten-
centes ao IBRX50 em 2019, que inclui as 50 a¢gdes mais negociadas na B3.

Paraisso, selecionou-se, entre as empresas do grupo citado, aquelas que apresentaram lucros
no exercicio analisado, bem como informacoes detalhadas em notas explicativas que possibilitassem
a andlise da proporc¢do da distribuicao de lucros na forma de dividendos obrigatérios, dividendos
adicionais e juros sobre capital proprio, identificando os efeitos fiscais decorrentes da escolha do mé-
todo. Obteve-se, assim, uma amostra final de 32 empresas, para as quais foram calculadas as propor-
coes do IR e da CS sobre a base de calculo, com posterior levantamento das estatisticas descritivas e
realizacdo de um teste de diferenca de médias para verificar se a modalidade principal de distribui-
¢do de lucro poderia estar relacionada com uma reducao fiscal nas empresas.

Apurou-se que 66% das empresas analisadas distribuiram seus lucros em forma de dividen-
dos principalmente, enquanto 34% optaram pela distribuicao de juros sobre o capital préprio como
principal modalidade, apesar da economia tributaria de em média R$ 628 milhdes obtida pelas em-
presas que utilizaram esta forma de distribuicdo em diferentes propor¢des. Quando considerada a si-
mulacdo da carga tributaria em decorréncia do efeito isolado da dedutibilidade do JSCP, constatou-se
que em média houve uma reducdo de 11,8% da carga tributaria incidente sobre o lucro das empresas,
0 que representaria nesta amostra uma economia de R$10 bilhdes. Mesmo assim, verificou-se que as
empresas analisadas que remuneraram os acionistas através dos JSCP ainda nao distribuiram a tota-
lidade dos valores conforme os limites permitidos em lei e que a média dos valores ndo aproveitados
de JSCP foi de 41,47 %.

Com relacdo a predominancia da distribui¢do de lucros por meio de dividendos na amostra
analisada, os resultados obtidos corroboram o fato de que a decisdao ndo envolve apenas uma ques-
tdo econdmica relacionada com a possibilidade de apuracao de beneficios tributarios, mas também
questdes mais amplas como a politica de investimentos, estrutura de capital, custo total do capital e
governanca. Cabe lembrar também do conflito de agéncia que pode surgir em razdo dos interesses
antagonicos das fontes pagadoras e recebedoras da remuneracdo, além de questdes de mercado, en-
volvendo o entendimento das expectativas dos acionistas e a geracao de valor.

Ainda que considerado o aspecto estritamente econémico relacionado com a economia tri-
butaria que pode ser proporcionada pelos juros sobre o capital préprio, ha que se ponderar a neces-
sidade de uma avaliacao que envolva a empresa pagadora e o acionista recebedor, uma vez que a
legislacdo tributaria impde 6nus diferentes para sdcios pessoas fisicas e juridicas, gerando a necessi-
dade de entender a composicao societdria da companhia previamente a definicdo da forma de remu-
nerar os acionistas. Assim, o resultado da pesquisa também pode ter sido influenciado pelo impacto
tributario que a modalidade dos juros sobre o capital préprio poderia ocasionar sobre os socios das
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empresas da amostra, especialmente no caso de serem pessoas juridicas.

Quanto ao indicativo da auséncia de associa¢ao da escolha pelos juros sobre o capital proprio
como principal modalidade de distribuicao de resultados com uma menor proporg¢ao dos tributos
em relacdo a base de cdlculo, a questdo pode estar relacionada com a complexidade que envolve
a legislacdo tributaria, incluindo a possibilidade de realizacdo de ajustes na base de calculos e de
aproveitamento de outros beneficios fiscais por parte de algumas companhias, o que pode reduzir a
atratividade do beneficio da dedutibilidade dos juros sobre o capital préprio, considerando as outras
questdes relevantes que precisam ser consideradas ao optar-se pelo seu aproveitamento. Neste sen-
tido, destaque-se que a pesquisa revelou que a média da propor¢do do IR em relagdo ao lucro antes
do IR e da CS foi de 2,69%, indicando que a maior parte das empresas provisionou baixos ou nenhum
valor de IR para o ano de 2019

No que se refere as limitacdes da pesquisa, destaca-se o tamanho relativamente pequeno
da amostra, de forma que os resultados obtidos ndao podem ser considerados como uma regra, indi-
cando apenas uma tendéncia. Outra limitacdo foi a falta de um maior detalhamento de informacgdes
nas notas explicativas de algumas companhias que compunham a amostra inicial, incluindo o fato de
divulgarem de forma liquida o efeito tributario da deduc¢do do JSCP na base de calculo fiscal, conside-
rando os valores pagos e os recebidos de empresas das quais sdo sdcias, ndo detalhando os calculos
realizados e dificultando a compreensao da informacao.

Recomenda-se, para futuros trabalhos, o estudo do grupo de empresas constantes da amos-
tra desta pesquisa que optaram pela distribuicdo de dividendos como principal forma de remunerar
seus acionistas, buscando apurar a economia tributaria que poderiam ter auferido caso optassem
pelos juros sobre o capital proprio, bem como os motivos pelos quais renunciaram a esse beneficio
fiscal. Além disso, estudos futuros podem abordar os efeitos da Reforma Tributaria considerando a
tributacdo de dividendos, tal como esta sendo proposto pelo atual Ministro da Economia Paulo Gue-
des.
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