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RESUMO

O Juros Sobre o Capital Proprio (JSCP) foi instituido afim de compensar o impacto tributario
gerado pelo fim da correcdo monetaria dos balancos. Essa forma de remuneracdo aos
acionistas propicia a reducéo da carga tributaria das organizacGes com a contabilizacdo do seu
pagamento ou crédito como despesa financeira, reduzindo a base de célculo do IRPJ e CSLL.
Essa pesquisa tem como objetivo evidenciar a economia tributaria com a utilizagdo do JSCP
como forma de remuneracdo aos acionistas. Foi realizada uma pesquisa descritiva,
documental, com abordagem quantitativa, analisando as trés empresas com maior participacéo
percentual no indice Ibovespa da BM&FBovespa: Itau Unibanco S.A., Banco Bradesco S.A. e
Ambev S.A, no periodo de 2012 a 2014. Os resultados apresentados indicam que as trés
empresas utilizam o JSCP como forma de remunera¢do aos acionistas, imputando-o como
dividendo obrigatério. Analisando a composicdo da remuneracdo aos acionistas, observa-se
que o Ital e o Banco Bradesco pagaram proporcionalmente mais JSCP do que dividendos. O
Bradesco evidencia, em nota explicativa, a intencdo de pagar até o valor maximo permitido
por lei, a fim de maximizar a reducdo de tributos. Observa-se que, individualmente, o Itad,
Banco Bradesco e Ambev aferiram R$5,364, R$3,427 e R$1,371 bilhdes, respectivamente.
No periodo analisado, a economia tributaria obtida pelas trés empresas totalizou R$10,162
bilhdes, evidenciando a importancia da utilizacdo dessa forma de remuneragdo aos acionistas,
como ferramenta de reducdo tributos. A partir da analise de dados, pode-se inferir que, sob a

perspectivada de quem paga JSCP, o beneficio fiscal € significativo.
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INTEREST ON OWN CAPITAL: TAX SAVING INSTRUMENT IN COMPANIES
WITH LARGER REPRESENTATION OF IBOVESPA INDEX

ABSTRACT

Interest on Own Capital (IOC) was established to equalize the tributary impact generated by
the end monetary correction on the balances. This way of shareholders payments reduces the
tax burden of the organizations with the accountability of its payments or credits as financial
expense, reducing the base of accounts of IRPJ (corporate income tax) and CSLL (the Social
Contribution on Net Income). This research has the purpose to put on evidence the tributary
economy with the utilization of IOC as a form of shareholders remuneration. The describing,
documental, with quantity approach, exploration was made analyzing the three companies
with the bigger percentage in Ibovespa index of BM&Bovespa: Ital Unibanco S.A., Banco
Bradesco S.A. and Ambev S.A., from 2010 to 2014. The data shows the three companies that
uses the 10C as shareholders remuneration, attributing it as mandatory dividend. Analyzing
the shareholders remuneration, we can notice that Itad and Banco Bradesco spent,
proportionally, more I0C than dividends. Bradesco, in information note, explains the
payment intention is until maximum allowed by law, in order to reduce taxes at all.
Individually, Itat, Bradesco and Ambev assessed R$5.364, R$3.427, R$1.371 billions,
respectively. In the analyzed period, the tax saving obtained by three companies was
R$10.162 billions, showing the magnitude of the utilization of this kind of shareholders
remuneration as tax reduction. Analyzing data we can deduce that, in a perspective of the IOC

payers, the taxes benefit is significant.
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1 INTRODUCAO

O processo inflacionario no Brasil, sobretudo o periodo anterior ao Plano Real,
corroeu o0 poder de compra, distorceu a realidade econémica das empresas e afetou
diretamente as demonstra¢fes contabeis. Com o intuito de mitigar as distor¢cGes promovidas
pela inflacdo nas demonstracdes contabeis, bem como seus reflexos no resultado da empresa,
a Lei n°® 7.799/1989 (BRASIL, 1989) e o art. 1° da Lei n° 8.200/1991 (BRASIL, 1991)
previam a corre¢cdo monetéria de alguns itens constantes das demonstragdes contabeis.

Com o advento do Plano Real e o retorno da estabilidade econémica, a Lei n° 9.249/95
(BRASIL, 1995) revogou os respectivos diplomas legais, impondo o fim da correcdo
monetaria. Esse mesmo dispositivo instituiu os Juros sobre Capital Proprio (JSCP) como meio
encontrado para evitar um possivel aumento da carga tributéaria incidente sobre as empresas.
Para Perez Janior e Oliveira (2012), o JSCP foi criado afim de compensar a extin¢do da
correcdo monetaria sobre o balanco.

Os Juros sobre Capital Proprio € uma forma de remuneragdo do capital investido na
empresa pelos proprietarios e investidores (ASSAF NETO, 2012, p.87), a qual permite as
empresas, tributadas com base no lucro real, a deducdo dos juros pagos ou creditados
individualmente a titular, s6cios ou acionistas na determinagéo do lucro real, calculados sobre
as contas do patriménio liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJPL) (BRASIL, 1995).

Para Libonati, Lagioia e Maciel (2008), com essa opcdo tributéria, abriu-se uma nova
possibilidade de, através do um planejamento tributario, identificar a escolha mais viavel em
termos de economia tributéria para a empresa.

Nos ultimos anos, os estudos sobre os JSCP apresentam diferentes enfoques, seja
sobre o ponto de vista da economia tributaria, obtida pela empresa que distribui o seu lucro
sob a forma de JSCP, ou sobre o impacto tributario para os beneficiarios. Todavia, sob 0
prisma de quem recebe essa remuneracdo, o beneficio tributario nem sempre € evidente, haja
vista a diferenca da incidéncia de imposto de renda de acordo com o tipo de beneficiario
(pessoa fisica, pessoa juridica tributada com base no lucro real, com ou sem adicional de
imposto de renda, e pessoa juridica tributada com base no lucro presumido).

Diante da competitividade empresarial e a necessidade de mitigar a carga tributaria
brasileira que, segundo o Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacdo (2015), chegou a
35,42% do produto interno bruto em 2014, surge a seguinte pergunta de pesquisa: qual a

economia tributaria obtida pelas trés empresas com maior participacdo percentual no indice



Ibovespa com a utilizacdo do JSCP como forma de remuneracgdo dos socios e acionistas, no
periodo de 2012 a 2014? O presente estudo visa evidenciar a economia tributaria com a
utilizacdo do JSCP como forma de remuneracao aos acionistas.

Esta pesquisa estd organizada, nesta introdugdo, em uma base tetrica sobre os JSCP
nos aspectos: histérico, formas de remuneracdo aos acionistas, natureza, contabilizagdo,
tributacdo e vantagens e desvantagens da utilizacdo dos JSCP. Na sequéncia, sdo apresentados
os procedimentos metodoldgicos, analise dos dados e consideracBes finais desta pesquisa,

respectivamente.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, descreve-se 0s conceitos dos temas relacionados com o JSCP, tais como:
planejamento tributario, formas de remuneracdo dos acionistas e dividendos. Em seguida, o
JSCP ¢é apresentado por meio dos aspectos historicos, natureza, forma de calculo, tributacao,

contabilizacdo e vantagens e desvantagens da sua utilizacao.

2.1 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

Segundo o Codigo Tributario Nacional “Tributo ¢ toda prestacdo pecunidria
compulsoria, em moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que ndo constitua sangéo de ato
ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada”
(BRASIL, 2015). A relacdo juridica tributéria existente entre os sujeitos € do tipo obrigacional,
na qual figura, como sujeito ativo, a pessoa chamada credor e 0 sujeito passivo como devedor
da obrigacdo (ALEXANDRINO; PAULO, 2009, p. 5).

O Codigo Tributario Nacional, no seu art. 114, define o fato gerador da obrigagédo
principal como “[...] a situa¢do definida em lei como necessaria e suficiente a sua ocorréncia”
(BRASIL, 1966). Portanto, a obrigacdo principal surge quando a ha a ocorréncia da hipotese
de incidéncia prevista em lei (ALEXANDRINO; PAULO, 2009, p. 266).

Nessa seara, 0 planejamento tributario é ferramenta importante para as empresas na
busca pela redugdo de tributos, procurando alternativas legais sem ocultar ou omitir a
ocorréncia do fato gerador. Segundo Souza e Pavao (2012), o planejamento tributario é uma
necessidade, haja vista a possibilidade de simplificar o cumprimento de obrigacdes,

minimizando os custos tributarios, sem comprometer o resultado da arrecadacéo.



Fabretti (2015, p.8) define planejamento tributario como “o estudo feito
preventivamente, ou seja, antes da realizacdo do fato administrativo, pesquisando-se seus
efeitos juridicos, econdmicos e alternativas legais menos onerosas [...]”, ou seja, busca a
reducdo de tributos por meio da elisdo fiscal.

Para Alexandrino e Paulo (2009, p. 268), a elisdo fiscal é a expressao utilizada para
“designar operag¢des que, embora licitas, ttm o objetivo, Unico ou principal, de reduzir a
tributagdo sobre determinados negdcios ou fatos econdmicos”, ou seja, operagdes que
modificam os aspectos materiais do fato gerador, reduzindo os tributos devidos.

Por outro lado, é préatica recorrente 0 uso de alternativa ilicita para a reducdo de
tributos, como a evasao fiscal. Alexandrino e Paulo (2009, p.269) entendem que evasao fiscal
“consiste, simplesmente, em suprimir ou reduzir, mediante algum ato ilicito, tributo
efetivamente devido”.

De forma sucinta, o planejamento tributario é entendido como o estudo prévio das
alternativas legais visando a reducéo dos tributos. O JSCP constitui instrumento importante de
planejamento tributario, pois visa a reducdo do Imposto de Renda e Contribuicdo Sobre o

Lucro Liquido, mediante sua distribui¢do aos acionistas.

2.2 FORMAS DE REMUNERACAO DOS ACIONISTAS E DIVIDENDOS

As empresas podem remunerar os sécios de formas diferentes, como: o pagamento de
pro-labore, a distribuicdo de dividendos e o pagamento dos JSCP. Ja aos acionistas, hd o
pagamento de dividendos e os juros sobre capital préprio como as principais formas de
remuneracao do capital investido.

Segundo Gouveia (2013), as empresas podem encontrar alternativas para a reducéo de
custos por meio do planejamento tributario com enfoque na remuneracdo dos seus sOcios ou
acionistas de forma associada a tributagdo incidente.

Para Gomes, Takamatsu e Machado (2015, p. 64), os dividendos e JSCP possuem
diferentes caracteristicas, devido “a natureza juridica, o fundamento da remuneracdo, sua
obrigatoriedade legal e principalmente pela forma de tributacdo que cada um desses tipos de
distribuicdo de resultado esta sujeito”. A distribui¢ao de dividendos ¢ feita a partida do lucro
liquido e ndo hé& o recolhimento de Imposto de Renda sobre eles por determinacdo legal. J& os
JSCP sdo considerados como despesa financeira, dedutiveis da base de calculo do Imposto de

Renda e da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido para a empresa pagadora.



Para Marquezine (2013), a legislacéo tributéaria tem relevante influéncia na tomada de
decisdo quanto a forma de remuneracdo aos acionistas. A composi¢cdo acionaria das empresas
¢ fator relevante na decisdo sobre a forma de distribuicdo de resultados, haja vista o reflexo
tributario para os diferentes tipos de beneficiarios. Devido a composi¢cdo acionéria das
empresas, com preponderancia de outras pessoas juridicas no seu controle, observa-se, no
estudo de Marquezine (2013), a possibilidade de existéncia do conflito de agéncia.

Malaquias et al. (2007) constatou que, remunerar 0s acionistas com o crédito ou
pagamento de JSCP, pode ser vantajoso sob o ponto de vista da empresa pagadora e, com 0
planejamento tributario adequado aliando os interesses de proprietarios e acionistas, pode
ensejar em alteracdo da decis@o sobre remunerar o capital investido sob a forma de JSCP.

Por outro lado, os dividendos sdo a principal forma de remuneracdo ao capital

investido, utilizada pelas empresas. Segundo Pandolfo e Lima (2011, p.5):

[...] o capital é um investimento dos sécios na empresa. Sendo assim, eles esperam
um retorno pelo investimento que apenas é possivel quando a empresa obtém lucros
que podem ser repassados ou retidos (capital ou reservas). Uma das formas de
repasse desses rendimentos é feita através da distribuicdo de lucros [...]

As parcelas do lucro distribuidas aos acionistas, detentores de agdes, na propor¢ao da
quantidade de a¢des detida, apurado ao fim do exercicio social, é conhecida como dividendo
(BM&FBOVESPA, 2016a).

Assaf Neto (2012, p.17) ensina que “Dividendos: ¢ uma parte dos resultados da
empresa, determinada em cada exercicio social e distribuida aos acionistas sob a forma de
dinheiro. Todo acionista tem o direito de receber, no minimo, o dividendo obrigatério fixado
em lei”.

O regramento quanto ao pagamento e distribuicdo dos dividendos é estabelecido pela
Lei 6.404/76 (BRASIL, 1976). A referida lei procurou resguardar 0s acionistas,
regulamentando a figura do dividendo minimo obrigat6rio nos casos em que os estatutos das
companhias forem omissos, garantindo o pagamento minimo de dividendos, conforme reza o
Art. 202 da referida lei:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a
importéncia determinada de acordo com as seguintes normas:

| — metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes
valores: (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formacdo da reserva para contingéncias (art. 195) e
reversdo da mesma reserva formada em exercicios anteriores;


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2

Il — o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser
limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde
que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar (art. 197);

111 — os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se ndo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser
acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap0s a realizacdo. (BRASIL, 1976)

A lei societaria prevé outras figuras de dividendos. ludicibus et al. (2010) organizou
de forma didatica a classificacdo de dividendos em trés categorias, sejam elas:
a) quanto a ordem da fila de recebimento (dividendo prioritario e ndo prioritario);
b) quanto ao direito ao seu recebimento, ainda que ndo se apure lucro em dado
exercicio (dividendo cumulativo e ndo cumulativo); e
c) quanto a forma de apropriacdo dos lucros a serem distribuido (dividendo minimo,

fixo e obrigatorio).

Para o estudo, faz-se necessario o entendimento a respeito dos reflexos tributarios dos
dividendos para comparabilidade ao instituto dos juros sobre capital proprio, o qual podera ser

pago a titulo de dividendo obrigatério, conforme o disposto no seu Art. 9°, § 7°:

Art. 9°[...]

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de
remuneracdo do capital préprio, podera ser imputado ao valor dos dividendos de que
trata o art. 202 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem prejuizo da
incidéncia do imposto de renda na fonte. (BRASIL, 1995)

No que toca o aspecto tributario, hd de se ressaltar que a distribuicdo de lucros nédo

sofre incidéncia tributaria, conforme expresso no artigo 10° da lei 9.249/95:

Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a
partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas pessoas juridicas
tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado, ndo ficardo sujeitos a
incidéncia do imposto de renda na fonte, nem integrardo a base de célculo do
imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Pais ou
no exterior. (BRASIL, 1995)

Em consonéncia com a referida lei, os Artigos n® 654, n°® 662 e n° 666 do Decreto n°
3.000, de 26 de marco de 1999, reproduzem a ndo incidéncia do Imposto de Renda na fonte
sobre os lucros e dividendos pagos ou creditados pelas pessoas juridicas, tributadas com base
no lucro real, presumido e arbitrado, respectivamente, e a impossibilidade de integrar a base
de calculo do Imposto de Renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliada no
Brasil ou no exterior (BRASIL, 1999).



Dessa forma, se, por um lado, ha benesse da ndo incidéncia de imposto para os
beneficiarios, por outro, para a empresa pagadora, o pagamento de dividendos ndo representa

nenhum tipo de beneficio tributario.

2.3 ASPECTOS HISTORICOS E NATUREZA DOS JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

A Lei n®9.249/95 (BRASIL, 1995) extinguiu a correcdo monetaria das demonstracdes
financeiras das empresas. A fim de compensar o acréscimo da carga tributaria em decorréncia
dessa extin¢do, 0 mesmo dispositivo legal instituiu 0s juros remuneratdrios do capital préprio.
Para a compreensdo dos juros sobre o capital préprio, faz-se necessario o entendimento sobre
seus aspectos historicos, 0s quais motivaram a sua cria¢ao.

Sobre a correcdo monetaria das demonstracdes financeiras, Martins (2016) constatou
que no modelo brasileiro adotado de 1978 até 1995, a correcdo monetaria dos ativos
permanentes afetava temporariamente os resultados intermediarios das empresas, nao
interferindo no resultado das empresas a longo prazo, e o que alterava o lucro ao longo do
tempo, era a correcdo monetaria do patrimoénio liquido (PL). Com o fim da correcédo
monetaria sobre os balancos, surgiu a figura do lucro nominal, em detrimento do lucro efetivo
(sem os efeitos da inflagcdo). Face a essa realidade, constatou-se que as empresas passaram a
tributar com base em lucros ficticios, pois o lucro nominal, no longo prazo, é sempre maior
que o corrigido.

Segundo Fabretti (2015, p. 280), “[...] a correcdo monetaria das demonstracbes
financeiras visava recompor ao patriménio liquido da perda inflacionaria e abater do lucro a
parte referente a inflacdo do periodo”.

Com o intuito de reduzir esse efeito, foram reduzidas aliquotas dos tributos incidentes
sobre o lucro, entretanto essa reducdo ndo englobava todas as empresas, pois 0s impactos
tributérios eram distintos em decorréncia do tipo de capital utilizado pela empresa (préprio ou
de terceiros) (MARTINS, [2016]).

A Receita Federal do Brasil, sabedora dessa discrepancia, criou a ideia de aplicar a
figura de uma taxa de juro nominal sobre o PL das empresas para deduzir de seu lucro
tributavel. No estudo “Um pouco da Historia dos Juros Sobre o Capital Proprio”, Martins
([2016]) conclui:



A figura dos Juros Sobre o Capital Préprio veio tentar reduzir uma iniquidade fiscal
muito séria criada com a extingdo da correcdo monetaria dos balangos. Néo se trata
de uma benesse ou de uma liberalidade gratuita por parte do governo, mas uma
tentativa (razoavelmente bem sucedida, reconheca-se) de redugdo dessa iniquidade
comentada.

Atualmente, a ideia sobre os JSCP transpde 0 aspecto compensatério, conforme o
entendimento de Fabretti (2015, p. 280-281):

Estabilizada a economia, a pratica correta é realmente que o sécio, acionista ou
titular de firma individual tenha o seu capital remunerado a juros de mercado, tal
qual obteria em qualquer aplicacdo financeira. Remunerado pelos juros, o capital
empregado em atividades de producdo, comercializagdo e servicos tem algo a mais,
ou seja, o lucro decorrente das operacGes da empresa.

A conceituacao dos juros sobre capital proprio é divergente na doutrina. Santos (2007)
esclarece que varias concepcles a respeito desse instituto tém, nas suas bases, 0s conceitos
econdmicos de custo de oportunidade.

Martins (2010, p.234) exemplifica o custo de oportunidade como “o quanto a empresa
sacrificou em termos de remuneracdo por ter aplicado seus recursos numa alternativa ao invés
de em outra”. Para Costa e Silva (2006), os JSCP podem ser compreendidos como “[...] uma
simplificacdo do custo de oportunidade, pois permite atribuir uma remuneracdo minima ao
capital”.

Para Assaf Neto (2012, p. 87), o JSPC “¢ uma forma de remunera¢do do capital
investido na empresa pelos seus proprietarios (acionistas ou sécios)”. Os dividendos e os

JSCP remuneram o capital investido na empresa. Lima (2009, p. 101) constatou que:

[...] a distribuicdo de dividendos também estd condicionada a existéncia de lucros,
seja no exercicio ou nas contas de lucros acumulados e reservas de capital. Assim,
esse requisito para o pagamento de JSCP evidencia a sua natureza de remuneragdo
de socios, uma vez que o fator risco assumido por estes na organizacdo da empresa
esta presente também no seu célculo.

Lima (2009) identificou, também, outras duas correntes de entendimento a respeito da
natureza dos JSCP. A primeira considera remuneracdo dos sécios, que, na verdade,
constituem uma espécie de dividendos. A outra corrente defende a ideia que os JSCP sao
juros propriamente ditos. A autora refuta essa corrente, avaliando que os juros partem do
pressuposto que haja uma divida de um passivo exigivel, ou seja, concretiza-se a figura do
capital de terceiros, em contrapartida, os investimentos realizados com o capital proprio ndo

tém a figura da divida, portanto incompativel com a ideia dos JSCP.



10

A respeito da jurisprudéncia sobre a natureza dos JSCP, a deciséo proferida pela 12
Secao do Superior Tribunal de Justica, no Recurso Especial n® 1.200492/RS (2010/0116943-
9) firmou entendimento sobre o aspecto tributario dos JSCP. Definiu que os juros sobre
capital préprio, embora sejam uma maneira de distribuicdo de lucros, ndo podem se equiparar
a “lucros e dividendos” para fins tributarios, com a justificativa de que ha uma série de
tratamentos distintos na legislacdo que evidencia a diferenca de sua natureza juridica
(BRASIL, 2010).

2.4 FORMA DE CALCULO DOS JSCP

O calculo dos juros sobre o capital préprio tem suas diretrizes delineadas pelo Art. 9°
da Lei 9.249/95, a saber:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualmente a titular, sdcios ou acionistas, a titulo de
remuneracdo do capital préprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido e
limitados a variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

81° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de
lucros, computados antes da dedugdo dos juros, ou lucros acumulados e reservas de
lucros, em montante igual ou superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos
ou creditados. (BRASIL, 1995)

Dessa forma, os juros sdo calculados sobre as contas do PL e estdo limitados a
variagdo pro rata dia da TILP. O inciso Ill, § 2° do art. 178, da Lei n° 6.404/76 (BRASIL,
1976) define que o PL é divido em: capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo
patrimonial, reservas de lucros, acdes em tesouraria e prejuizos acumulados.

Recentemente, a Lei n°® 12.973, de 2014 (BRASIL, 2014), alterou a base de célculo
dos juros sobre capital proprio. De acordo com a nova redagdo dada pela lei, o §8°, do art. 9°,

da Lei 9.249/95, passou a vigorar a partir de 1° de janeiro de 2015 com a seguinte redagéo:

§ 89 Para fins de calculo da remuneracéo prevista neste artigo, serdo consideradas
exclusivamente as seguintes contas do patrimdnio liquido:

| — capital social;

Il —reservas de capital;

111 — reservas de lucros;

IV — agBes em tesouraria;

V — prejuizos acumulados. (BRASIL, 2014)
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No entanto, para o presente estudo, é importante ressaltar que as alteracdes,

promovidas na Lei n® 12.973/95, ndo serdo consideradas, pois o periodo dos dados analisados

antecede ao seu periodo de vigéncia (a partir de 1° de janeiro de 2015).

Feitas as devidas consideracBes sobre o patriménio liquido, o regramento do calculo

do JSCP estabelece, como o limite & deducéo fiscal, a variacdo pro rata dia, da TILP.

A TJLP é definida como o custo basico dos financiamentos concedidos pelo Banco

Nacional de Desenvolvimento (BNDES). Tem como periodo de vigéncia um trimestre-

calendario e é calculada com base nos parametros: meta de inflacdo calculada pro rata para os

doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa e prémio de risco (BANCO
NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO, 2016). A TJLP é fixada pelo Conselho Monetario
Nacional e divulgada até o Ultimo dia til do trimestre imediatamente anterior ao de sua
vigéncia (BNDES, 2016).

A Tabela 1 apresenta a TILP, do periodo analisado.

Tabela 1 — TJLP do periodo objeto do estudo

Més/Ano 2012 2013 2014 Més/Ano 2012 2013 2014
Janeiro 0,50% 0,42% 0,42% Julho 0,46% 0,42% 0,42%
Fevereiro 0,50% 0,42% 0,42% Agosto 0,46% 0,42% 0,42%
Marco 0,50% 0,42% 0,42% Setembro 0,46% 0,42% 0,42%
Abril 0,50% 0,42% 0,42% Outubro 0,46% 0,42% 0,42%
Maio 0,50% 0,42% 0,42% Novembro 0,46% 0,42% 0,42%
Junho 0,50% 0,42% 0,42% Dezembro 0,46% 0,42% 0,42%

Fonte: Receita Federal do Brasil (2016).

Ainda sobre os procedimentos de célculo do JSCP, o Art. 347, do Decreto n° 3.000, de

26 de marco de 1999, estabelece:

Art. 347. A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos de apuracgao do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a
titulo de remuneragdo do capital préprio, calculados sobre as contas do patrimonio
liquido e limitados & variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo —
TJLP.

[...]

84 Para os fins de célculo da remuneracdo prevista neste artigo, ndo sera
considerado o valor de reserva de reavaliagdo de bens ou direitos da pessoa juridica,
exceto se esta for adicionada na determinacdo da base de calculo do imposto de
renda e da contribuic&o social sobre o lucro liquido. (BRASIL, 1999)
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Perez Junior e Oliveira (2012, p. 365) afirmam que “ndo sera considerado o valor da
reserva de reavaliacdo de bens ou direitos do contribuinte, a ndo ser que a reserva seja
adicionada na base de célculo do lucro tributavel pelo Imposto de Renda e contribuicédo
social”.

A Lei n°® 9.249/95 estabelece limites para a dedutibilidade fiscal dos JSCP: 50% do
lucro liquido correspondente ao periodo-base do pagamento ou crédito dos juros, antes da
provisdo para o Imposto de Renda e da deducdo dos referidos juros; ou 50% dos saldos de
lucros acumulados e reservas de lucros. (BRASIL, 1995)

O Quadro 1 ilustra o exemplo de calculo do JSCP, considerando dois casos hipotéticos
para demonstrar o limite imposto pela varia¢do pro rata dia, da TILP, e as possibilidades de

opcéo.

Quadro 1 — Exemplo de célculo do JSCP

Caso 1

Caso 2

Resultado do Exercicio antes IRPJ e CSLL

R$ 80.000,00

R$ 80.000,00

Patrimbnio Liquido (PL)

R$ 700.000,00

R$ 600.000,00

Lucros Acumulados e Reservas

R$ 350.000,00

R$ 110.000,00

TILP 10% 10%

Limite da TILP (TJLP x PL) R$ 70.000,00 | R$ 60.000,00
50% x Resultado do Exercicio R$ 40.000,00 | R$ 40.000,00
50% x Lucros Acumulados + Reservas R$ 175.000,00 [ R$ 55.000,00

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2012).

2.5 TRIBUTACAO E CONTABILIZACAO DOS JSCP

Os JSCP sofrem a incidéncia de imposto na fonte a aliquota de 15%. Caso o
beneficirio seja pessoa juridica tributada pelo lucro real, serd considerado como antecipagao
do IRPJ devido na declaragdo de rendimentos e o valor dos juros devera ser considerado como
receita financeira. Ja no caso de pessoa fisica ou pessoa juridica ndo tributada pelo lucro real,
a retencdo de que trata o 8§2°, do Art. 9°, da lei 9.249/95, sera considerada como tributacdo
definitiva, inclusive se o beneficiario for pessoa juridica isenta (BRASIL, 1999). No caso de
pessoa juridica imune, ndo ha a incidéncia do Imposto de Renda sobre o valor dos JSCP
pagos ou creditados (BRASIL, 1999). Outro aspecto relevante a ser considerado é o fato de
gue 0s juros e outros encargos pagos ou creditados pela pessoa juridica aos socios, calculados
sobre os JSCP e sobre os lucros e dividendos, aplica-se 0 mesmo tratamento tributério as

aplicacdes financeiras de renda fixa (BRASIL, 1999).
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Para a empresa pagadora, 0s JSCP devem ser contabilizados como despesa financeira,
em contrapartida a conta ou subconta do exigivel, representativa de direito de crédito do socio
ou acionista da sociedade ou do titular da empresa individual. A utilizacdo do valor creditado,
liquido do imposto incidente na fonte para integralizacdo de aumento de capital na empresa,
nédo prejudica o direito a dedutibilidade da despesa, tanto para efeito do lucro real, quanto da
base de célculo da contribuigéo social sobre o lucro liquido (BRASIL, 1998).

Para ludicibus (2009), a contabilizacdo determinada pela Receita Federal do Brasil
traz prejuizos a comparabilidade das demonstracGes contabeis, pois esses juros sao
facultativos e tém limitacdo de seu valor a metade do lucro antes da sua contabilizagdo ou a
metade de do saldo de Lucros Acumulados.

A Deliberacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 683/2012 revogou a
Deliberagcdo CVM 207/2012, a qual estabelecia que as companhias abertas que tivessem
contabilizados os JSCP como despesas financeiras ficavam obrigadas a efetuar a reversdo de
seu valor na ultima linha da Demonstracdo de Resultados ou nem considerar esses juros nas
demonstracbes. A Deliberacio CVM 683/2012 (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2012) aprovou e tornou obrigatoria para as companhias abertas a
Interpretagdo Técnica ICPC 08 (R1) e definiu:

[...] o tratamento contébil dado aos JCP deve, por analogia, seguir o tratamento dado
ao dividendo obrigatério. O valor de tributo retido na fonte que a companhia, por
obrigacdo da legislagdo tributéaria, deva reter e recolher ndo pode ser considerado
guando se imputam os JCP ao dividendo obrigatério.

Para as pessoas juridicas que recebem, os JSCP devem ser contabilizados como receita

financeira, adicionados a base de célculo do imposto.

2.6 VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS JSCP

As vantagens e desvantagens dos juros sobre o capital proprio, pagos ou creditados
como forma de remuneragdo aos acionistas, devem ser analisadas tanto sob o enfoque da
empresa pagadora, quanto o dos acionistas.

Para as empresas pagadoras, os JSCP constituem economia tributaria, pois séo
contabilizados como despesas financeiras, reduzindo a base de célculo do IRPJ e CSLL. Para
Petri, Schoenell e Petri (2013), essa forma de remuneracdo aos acionistas € um importante

meio de, através do planejamento tributario, a empresa decidir qual a forma mais vantajosa
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para distribuir seus resultados. Bisca et al. (2012) verificou que, para o acionista pessoa fisica,
esse tipo de remuneracdo torna-se vantajosa, pois, apesar da incidéncia de IR na fonte em
15%, com a reducdo do pagamento tributos, o lucro a distribuir aumenta e consequentemente
0 acionista pode receber mais do que se fossem distribuidos apenas dividendos.

No entanto, a economia tributaria nem sempre se verifica quando o tema € analisado
sob a perspectiva do acionista recebedor pessoa juridica. Pandolfo e Lima (2012)
identificaram que s6 ha vantagem tributaria ao acionista pessoa juridica no caso em que a
empresa pagadora sofre o adicional do IRPJ e o acionista, pessoa juridica, ndo tem a
incidéncia do adicional do IRPJ, nos demais casos observaram o aumento do dnus tributério.

Os juros sobre capital proprio tem sido objeto de pesquisas cientificas sob diversas
perspectivas, tais como: a caracterizacdo das empresas que estdo pagando os JSCP, a
economia tributaria obtida pelas empresas pagadoras e o impacto tributario gerado aos
beneficiarios. No entanto, o presente estudo identifica-se com perspectiva da economia
tributaria.

Petri, Schoenell e Petri (2013), na perspectiva da economia tributaria obtida pelas
empresas pagadoras de JSCP como forma de remuneracdo aos acionistas, evidenciaram a
economia obtida pelas empresas de transporte aéreo GOL e TAM, no periodo entre 2006 e
2010. O estudo demonstrou que as duas empresas obtiveram uma economia de
aproximadamente R$112,7 milhées no periodo, e 0s autores observaram também que as
empresas tém adotado a préatica de remunerar os acionistas por meio dos JSCP.

Nesse mesmo Viés, 0 estudo de Santos, Petri e Ferreira (2014) evidenciou economia
tributéria obtida pelas empresas do setor de Siderurgia listadas na BMF&Bovespa, no periodo
entre os anos de 2010 a 2012. A pesquisa demonstrou que o pagamento de JSCP reduz a carga
tributaria em até 34% sobre o valor distribuido sob essa forma. Os resultados indicam que as
Companhias Sid Nacional S.A., Metalurgica Gerdau S.A. e USIMINAS obtiveram economia
tributaria de aproximadamente 419 milhdes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema; (b) de acordo com seus objetivos; e (c) com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

De acordo com a abordagem do problema, esse estudo classifica-se como quantitativo.

O estudo pretende analisar a economia tributaria obtida pelas trés empresas com maior
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participacdo do indice lbovespa que utilizaram os JSCP como forma de remuneragio aos
sOcios e acionistas e a evolugdo da sua utilizacdo nos altimos trés anos. Para Richardson
(1999), a pesquisa quantitativa caracteriza-se tanto pelo emprego de quantificacdo nas
modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas.

Quanto aos seus objetivos o estudo, classifica-se como pesquisa descritiva. O objetivo é

descrever a economia tributaria, obtida com a utilizacdo do JCP como forma de remuneracéo.

A pesquisa descritiva procura descobrir, com a precisdo possivel, a frequéncia com
que um fendmeno ocorre, sua relagdo e conexdo, com 0s outros, sua natureza e
caracteristicas, correlacionando fatos ou fenémenos sem manipulé-los. (CERVO;
BERVIAN, 1996, p.49)

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, o estudo classifica-se como pesquisa
documental. O estudo sera realizado com base nos demonstrativos contabeis publicados na
BM&FBOVESPA, pelas empresas selecionadas.

A estratégia de Pesquisa Documental é caracteristica dos estudos que utilizam
documentos como fonte de dados, informacBes e evidéncias. [...] a pesquisa
documental emprega fontes primérias, assim considerados os materiais compilados
pelo préprio autor do trabalho, que ainda ndo foram objeto de analise, ou que ainda
podem ser reelaborados de acordo com os propositos da pesquisa. (MARTINS;
THEOPHILO, 2009, p.55)

A populacdo do presente estudo sdo as empresas que compdem o indice lbovespa da
BM&FBOVESPA. A amostra é composta pelas trés empresas com maior participacdo percentual
da carteira tedrica de ativos (indice Ibovespa), cujo objetivo € ser o indicador de desempenho médio
das cotacbes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acOes
brasileiro. Dessa forma, a amostra tem o intuito de identificar os ativos com maior liquidez na
BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2016b). A coleta de dados se deu por meio das
demonstracfes financeiras, estatutos e notas explicativas, nas quais constam as principais
informacdes para elaboragdes dos calculos para a determinagdo da economia tributaria das empresas
selecionadas na amostra, do periodo de 2012 a 2014. Os dados foram coletados em margo de 2016.

A selecdo da amostra consistiu na verificacdo da composigao da carteira do indice lbovespa.
A partir dessa composicao, foram selecionadas trés empresas com maior representatividade no
indice.

A Tabela 2 elenca as trés empresas selecionadas para o estudo, indicando a particao
percentual, de cada empresa, no indice Ibovespa.
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Tabela 2 — Sele¢do da amostra.

Empresas Part. (%)
Total 100
ITAU UNIBANCO HONDING S.A. 11,623
BANCO BRADESCO S.A. 8,117
AMBEV S.A. 7,123

Fonte: Adaptada de BM&Fbovespa (2016).

De acordo com a tabela 2, as empresas selecionadas foram: Itad Unibanco Honding
S.A, Banco Bradesco S.A. e Ambev S.A.

4 ANALISE DE DADOS

De acordo com 0s objetivos deste estudo, de evidenciar a economia tributaria obtida
pelas trés empresas com maior representatividade do indice Ibovespa, sdo apresentados
quadros identificando a composicdo da remuneracdo dos acionistas, a evolucdo dos
pagamentos de dividendos e JSCP e a economia tributaria obtida por cada empresa. Para a
organizacgédo da apresentacdo dos dados, as empresas serdo listadas pela ordem decrescente de

participacao do indice Ibovespa.

4.1 COMPOSICAO DA REMUNERACAO AOS ACIONISTAS

Nesta subsecdo, é apresentada a estrutura de remuneragdo aos acionistas de cada
empresa. Para a elaboracdo das tabelas, foram analisadas as demonstracdes financeiras
publicadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), notas explicativas e estatuto social.

A Tabela 3 apresenta a composi¢do da remuneracdo aos acionistas do Itad Unibanco
Honding S.A, discriminando os dividendos e JSCP.

Tabela 3 — Composi¢édo da remunerag¢do aos acionistas — Ital Unibanco
Honding S.A — Em milhares de Reais

2012 2013 2014
Lucros / Prejuizo 12.634.000 16.424.000 21.555.000
Dividendos 786.000 860.000 939.000
Juros Sobre Capital Préprio 4.391.000 4.982.000  6.405.000
Total Remuneracao aos acionistas 5.177.000 5.842.000  7.344.000

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).
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O Itad Unibanco Honding S.A. apresentou lucros, nos trés anos analisados, com
variacdo positiva de 30%, de 2012 para 2013, e, 31%, de 2013 para 2014. Os lucros foram
distribuidos aos acionistas sob a forma de dividendos e JSCP.

A Tabela 4 apresenta o percentual, definido em estatuto, de dividendos obrigatérios e,
o percentual efetivamente distribuido aos acionistas da empresa Itad Unibanco Honding S.A.

Tabela 4 — Distribuicao de lucros — Itad Unibanco Honding S.A.
2012 2013 2014

Estatuto Social 25% 25% 25%

Porcentagem do Lucro Distribuido 41% 36% 34%
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

Estatutariamente, aos acionistas sdo assegurados dividendos minimos obrigatérios de
25%, e os JSCP sdo tratados como dividendos para fins contabeis, imputados ao valor dos
dividendos de que trata o art. 202, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem prejuizo
da incidéncia do Imposto de Renda na fonte. No entanto, a distribuigcdo dos lucros foi superior
ao limite estatutario, com acréscimo de 16% em 2012, 11% em 2013 e 9% em 2014,
conforme indica a tabela 4. N&o constou em notas explicativas a justificativa para distribuicdo
de lucros acima do minimo obrigatorio estabelecido em estatuto.

A tabela 5 apresenta a composicao da remuneracao aos acionistas do Banco Bradesco

S.A, discriminando os dividendos e JSCP.

Tabela 5 — Composicdo da remuneracéo aos acionistas — Banco Bradesco
S.A. — Em milhares de Reais

2012 2013 2014
Lucros / Prejuizo 11.291.570 12.395.920 15.314.943
Dividendos 633.691 853.858  1.459.572
Juros Sobre Capital Préprio 3.261.307 3.224.050 3.595.008

Total Remuneracdo aos acionistas 3.894.998 4.077.908 5.054.580
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

O Banco Bradesco S.A. apresentou lucros nos trés anos analisados, com variacao
positiva de 9%, de 2012 para 2013, e de 23%, de 2013 para 2014. Os lucros foram
distribuidos aos acionistas sob a forma de dividendos e JSCP.

A Tabela 6 apresenta o percentual, definido em estatuto, de dividendos obrigatérios e,

o percentual efetivamente distribuido aos acionistas da empresa Banco Bradesco S.A.
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Tabela 6 — Distribuicao de lucros — Banco Bradesco S.A.
2012 2013 2014

Estatuto Social 30% 30% 30%

Porcentagem do Lucro Distribuido 34% 33% 33%
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

Estatutariamente, aos acionistas sdo assegurados dividendos minimos obrigatérios de
30%, e os JSCP sdo tratados como dividendos para fins contabeis, imputados ao valor dos
dividendos de que trata o art. 202 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem prejuizo
da incidéncia do Imposto de Renda na fonte. Observa-se que a distribuicdo dos lucros foi
superior ao limite estatutario, com acréscimo de 4%, em 2012, 3%, em 2013, e 3%, em 2014,
conforme indica a Tabela 6. A justificativa para distribuicdo de lucros acima do minimo
obrigatdrio, estabelecido em estatuto, ndo constou em notas explicativas.

A Tabela 7 apresenta a composi¢cdo da remuneracdo aos acionistas da Ambev S.A.,

discriminando os dividendos e JSCP.

Tabela 7 — Composicdo da remuneracéo aos acionistas — Ambev S.A. — Em milhares de Reais

2012 2013 2014
Lucros / Prejuizo 6.327.291 9.534.969 12.065.512
Ajuste pela adogdo da pratica contabil do custo precedente -6.313.741 -2.234.502
Demais ajustes 47.004 54.976
Lucro base para dividendos e destinacdes 60.554  7.355.443 12.065.512
Dividendo 11.037  2.951.119 7.083.356
Juros Sobre Capital Préprio 38.089 13.063 3.981.407
Total Remuneracdo aos acionistas 49.126  2.964.182 11.064.763

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

A Tabela 7 apresenta variacdo, no formato, com relacdo a apresentacdo da composicao
da remuneracao aos acionistas das demais empresas em virtude de peculiaridades especificas
da Ambev S.A. Em 2013, a Companhia de Bebidas das Américas passou por processo de
reestruturagdo societaria, visando a migracdo de sua estrutura aciondria, com agdes
preferenciais e ordindrias, para uma estrutura com espécie Unica de acdes ordinarias. Essa
reestruturacao consistiu na “Contribuicao de A¢des” da controladora ABI que, por meio das
suas subsidiarias, contribuiu a totalidade das a¢6es da Companhia de Bebidas para Ambev

S.A. Ainda em 2013, houve “Incorporagdes de Ag¢des”, aprovadas em Assembleia Geral
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Extraordinaria. Os lancamentos contédbeis correspondentes a reestruturagdo societéaria
(contribuicdo de acBes e incorporacBes de acdes) estdo evidenciados na Demonstracdo das
Mutacges do Patrimonio Liquido do exercicio de 2013. A Ambev S.A. utilizou como base de
apresentacdo das demonstragdes contabeis, antes da contribuicdo de agdes, a pratica contabil
do custo precedente. Desta forma, fez-se necessario inserir, na Tabela 8, as linhas “Ajuste
pela adogdo da préatica contabil do custo precedente” e “Demais ajustes” para demonstrar e
justificar a variacdo significativa da remuneracdo aos acionistas do ano de 2012 para 2013. A
empresa apresentou lucros, nos trés anos analisados, com variagao positiva de 50%, de 2012
para 2013, e de 26%, de 2013 para 2014.

A Tabela 8 apresenta o percentual, definido em estatuto, de dividendos obrigatorios e

o percentual efetivamente distribuido aos acionistas da empresa Ambev S.A.

Tabela 8 — Distribuic¢éo de lucros — Ambev S.A.

2012 2013 2014
Estatuto Social 25% 40% 40%
Porcentagem do Lucro Distribuido 81% 40% 91%

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

Consta, no estatuto de 2012, a previsdo para pagamento de dividendos minimos
obrigatorios de 25%. No entanto, face a reestruturacao societaria, os estatutos de 2013 e 2014
asseguram dividendos obrigatérios ndo inferiores a 40%, salvo em caso de incompatibilidade
com a situacdo financeira da Ambev S.A. O JSCP pago ou creditado é imputado ao dividendo
obrigatério na forma da lei. Observa-se que a distribuicdo dos lucros foi superior ao limite
estatutario, no ano de 2012, em 56%. Em 2013, o percentual de distribuicdo atendeu ao
estatuto de 40%. Ja em 2014, a distribuicdo foi superior ao limite em 51%, conforme a Tabela
8. Ressalta-se que, para o presente estudo, néo foi considerado o JSCP provisionado em 2014
para pagamento em 2015 (aprovado em reunido do Conselho de Administracdo). Ndo constou
em notas explicativas a justificativa para distribuicdo de lucros acima do minimo obrigatorio

estabelecido em estatuto.

4.2 EVOLUCAO DOS PAGAMENTOS DE DIVIDENDOS E JSCP

Nesta subsecdo, é apresentada a evolucdo dos pagamentos de dividendos e JSCP. Os
quadros apresentam, de forma comparativa, a forma como as empresas optaram por distribuir

os lucros, ou seja, remunerar 0S seus acionistas. Para a elaboracdo dos quadros, foram
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analisadas as demonstrac6es financeiras publicadas na Comissdo de Valores Mobiliérios
(CVM) e notas explicativas.

O Grafico 1 apresenta, percentualmente, a composicao da distribuicdo dos lucros
aos acionistas com o pagamento de dividendos e JSCP da empresa Itai Unibanco
Honding S.A.

Grafico 1 — Composicao da distribuicéo dos lucros — Itail Unibanco Honding S.A.
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Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

O Grafico 1 demonstra que, do total do lucro distribuido aos acionistas, 85% foram de
JSCP, nos anos de 2012 e 2013, e 87%, no ano de 2014. Observa-se que a empresa adota
como politica de remunera¢do aos acionistas a predominancia dos JSCP, os quais sdo
imputados como dividendo minimo obrigatorio, na forma da lei, utilizando-se dos beneficios
tributarios decorrentes dessa pratica. Verifica-se que praticamente ndo ha evolucdo na forma
como os acionistas sdo remunerados, apenas em 2014, h4 o acréscimo de 2% nos pagamentos
de JSCP com relagéo aos dividendos. No entanto, ndo ficou evidenciado em notas explicativas
a razdo dessa variacao.

O Grafico 2 apresenta, percentualmente, a composi¢éo da distribuicdo dos lucros aos
acionistas com o pagamento de dividendos e JSCP da empresa Banco Bradesco S.A.
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Grafico 2 — Composicéo da distribuicdo dos lucros — Banco Bradesco S.A.
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Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

O Gréfico 2 demonstra que, do total do lucro distribuido aos acionistas, 84% foram de
JSCP, em 2012; 79%, em 2013; e 71%, em 2014. No periodo analisado, observa-se uma
queda de 5%, no ano de 2012 para 2013, e de 8%, no ano de 2013 para 2014. Essa diminui¢do
do percentual de JSCP pago, em relagdo aos dividendos, ndo reflete alteracdo na politica de
remuneracao aos acionistas. O Bradesco S.A. explicita, em notas explicativas, sua politica de

remuneracao do capital:

A politica de remuneracdo do capital adotada pelo Bradesco visa distribuir juros
sobre o capital proprio no valor maximo calculado em conformidade com a
legislacdo vigente, os quais sdo computados, liquidos de Imposto de Renda na
Fonte, no célculo dos dividendos obrigatorios do exercicio previsto no Estatuto
Social. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2015)

Observa-se que a empresa adota como politica de remuneracdo aos acionistas a
predominancia dos JSCP, os quais sdo imputados como dividendo minimo obrigatério, na
forma da lei, até o limite maximo permitido. Desta forma, o Bradesco potencializa ao maximo
os beneficios tributarios decorrentes do pagamento do JSCP, como forma de remuneracao aos
seus acionistas.

O Gréfico 4 apresenta, percentualmente, a composi¢do da distribuicdo dos lucros aos

acionistas com o pagamento de dividendos e JSCP da empresa Ambev S.A.
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Gréfico 4 — Composicao da distribuicdo dos lucros — Ambev S.A.
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Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016).

O Gréfico 4 demonstra que, do total do lucro distribuido aos acionistas, 78% foram de
JSCP no ano de 2012, 0,44%, no ano de 2013, e 36%, no ano de 2014. Observa-se possiveis
alteracGes na politica de remuneracao aos acionistas nos anos de 2013 e 2014, em decorréncia
da reestruturacdo societaria implementada no ano de 2013. Especificamente em 2013, as
Demonstracbes das mutacGes do patrimonio liquido evidenciam apenas a distribuicdo de
dividendos. Da mesma forma, a nota explicativa de 18) (c) Reserva de Lucros, do ano de 2013,
sinaliza apenas dividendos distribuidos. No entanto, em nota explicativa 18) (c.4) Juros sobre
capital proprio/Dividendos, consta o registro do pagamento de 13.068 (R$ mil), aprovado em
Assembleia Geral Extraordinaria, correspondente a JSCP, motivo pelo qual da-se o percentual
de 0,44% de pagamento de JSCP no Grafico 4. Observa-se, em 2014, que 0 pagamento de
JSCP foi inferior aos Dividendos. No entanto, esse dado se justifica pelo fato de que, para o
presente estudo, ndo foi considerado o JSCP provisionado em 2014 para pagamento em 2015,

0 que elevaria significativamente o percentual dos JSCP.

4.3 ECONOMIA TRIBUTARIA OBTIDA PELAS EMPRESAS COM O PAGAMENTO DE
JSCP

Nesta subsecéo é apresentada a economia tributaria obtida pelas empresas objeto desse
estudo.

O JSCP constitui economia tributaria para empresas que optam por esse tipo
pagamento como forma de remuneracdo aos acionistas, pois é contabilizado como despesa
financeira, com impacto na reducéo da base de calculo da CSLL e IRPJ. A economia chega a

34% dos JSCP, os quais sdo compostos por: 9%, correspondente & CSLL, 15%, de IRPJ e
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10%, referente ao IRPJ adicional. Para efeito do IRPJ adicional, considera-se para a base de
calculo o valor que exceder a R$20.000,00 no més, R$60.000,00 no trimestre e R$240.000,00

no ano.

A Tabela 9 apresenta o calculo e o resultado da economia tributaria obtida com o
pagamento dos JSCP do Itad Unibanco Honding S.A.

Tabela 9 — Economia tributaria — Itai Unibanco Honding S.A. — Em milhares de Reais

2012 2013 2014
Juros Sobre Capital Préprio 4.391.000,00 4.982.000,00 6.405.000,00
IRPJ - 15% 658.650,00 747.300,00 960.750,00
IRPJ Adicional - 10% 439.100,00 498.200,00 640.500,00
CSLL - 9% 395.190,00 448.380,00 576.450,00
Economia Tributaria 1.492.940,00 1.693.880,00 2.177.700,00

Fonte: adaptada de Petri, Schoenell e Petri (2013).

Na Tabela 9, esta demonstrada a economia tributaria auferida com o pagamento de

JSCP, que resultou na economia de aproximadamente R$5,364 bilhdes de reais, nos anos de
2012, 2013 e 2014, acumuladamente.

A tabela 10 apresenta o calculo e o resultado da economia tributaria obtida com o
pagamento dos JSCP, do Banco Bradesco S.A.

Tabela 10 — Economia tributaria — Banco Bradesco S.A. — Em milhares de Reais

2012 2013 2014
Juros Sobre Capital Préprio 3.261.307,00 3.224.050,00 3.595.008,00
IRPJ - 15% 489.196,05 483.607,50 539.251,20
IRPJ Adicional - 10% 326.130,70 322.405,00 359.500,80
CSLL - 9% 293.517,63 290.164,50 323.550,72
Economia Tributéria 1.108.844,38 1.096.177,00 1.222.302,72

Fonte: adaptada de Petri, Schoenell e Petri (2013).

O Banco Bradesco S.A obteve o valor de, aproximadamente, R$3,427 bilhGes de reais,
com o pagamento de JSCP no periodo de 2012 a 2014, conforme a Tabela 10. Observa-se que
a empresa utilizou o valor méaximo permitido pela legislacdo para a deducdo da base de
calculo do IRPJ e CSLL.

A Tabela 11 apresenta o célculo e o resultado da economia tributaria obtida com o
pagamento dos JSCP do Itad Unibanco Honding S.A.
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Tabela 11 — Economia tributaria — Ambev S.A. — Em milhares de Reais

2012 2013 2014
Juros Sobre Capita| Préprio 38.089,00 13.063,00 3.981.407,00
IRPJ - 15% 5.713,35 1.959,45 597.211,05
IRPJ Adicional - 10% 3.808,90 1.306,30 398.140,70
CSLL - 9% 3.428,01 1.175,67 358.326,63
Economia Tributaria 12.950,26 4.441,42 1.353.678,38

Fonte: adaptada de Petri, Schoenell e Petri (2013).

Na tabela 11, estd demonstrada a economia tributaria auferida com o pagamento de
JSCP, que resultou na economia de aproximadamente R$1,371 bilhdes, nos anos de 2012,
2013 e 2014 acumuladamente. Observa-se que, no ano de 2012, ou seja, periodo anterior a
reestruturacdo societaria, a empresa pagou mais JSCP do que dividendos, porém, o lucro
distribuido foi significativamente inferior aos lucros dos anos de 2013 e 2014. Verifica-se que
a Ambev S.A. poderia potencializar a economia auferida com o pagamento de JSCP, uma vez
que, das trés empresas analisadas, foi a Gnica que pagou mais dividendos do que JSCP nos
anos de 2013 e 2014.

O resultado com a economia tributéria, obtida pelas empresas objeto deste estudo,
totalizou aproximadamente R$10,162 bilhdes. Os dados desta pesquisa apresentam
caracteristicas semelhantes aos estudos de Petri, Schoenell e Petri (2013) e Santos, Petri e
Ferreira (2014), pois demonstram que as empresas utilizam o JSCP como forma de
remuneracao aos acionistas, bem como a economia tributaria auferida por cada uma. Com
relacdo aos valores, resultado da economia tributaria, os dados sdo divergentes dos estudos
acima referidos, pois fatores, como periodo analisado, porte das empresas, segmento de

mercado e as diferentes politicas de remuneracdo adotadas por cada empresa sdo distintos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo evidenciar a economia tributaria obtida pelas trés
empresas com maior participacdo percentual no indice Ibovespa, com o pagamento de JSCP,
como forma de remuneracdo aos acionistas. Essa forma de remuneracdo é um instrumento
utilizado para reducdo da carga tributdria imputada as empresas, pois permite sua
contabilizacdo como despesa financeira e, por conseguinte, a reducdo da base de calculo do
IRPJ e CSLL.
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A politica de remuneragdo aos acionistas decorre da liberalidade das empresas, cada
qual define, em estatuto e assembleias, os critérios e percentuais de distribuicdo dos lucros.
Observa-se que as empresas objeto deste estudo, Ital Unibanco Honding S.A., Banco
Bradesco S.A. e Ambev S.A., distribuiram lucros, percentualmente, superiores ao definido em
estatuto.

As empresas utilizaram, predominantemente, os JSCP em detrimento dos dividendos,
como forma de remuneracdo aos acionistas. Este fato decorre da possibilidade de atribuir o
pagamento de JSPC como dividendo obrigatério. Em média, o Itad Unibanco Honding e o
Banco Bradesco distribuiram mais de 80% dos lucros aos acionistas sob a forma de JSCP.
Observa-se que o Banco Bradesco S.A. evidenciou, em nota explicativa, a utilizacdo dos
JSCP até o limite permitido por lei, maximizando a economia tributaria auferida com essa
estratégia. Dentre as empresas analisadas, a Ambev S.A. destaca-se por apresentar resultado
diverso das demais, pois, apenas em 2012, o pagamento de JSCP foi superior aos dividendos.

No periodo analisado, o Itad Unibanco Honding obteve, aproximadamente, uma
economia tributdria de R$5,364 bilhdes, enquanto o Banco Bradesco e a Ambev
economizaram R$3,427 e R$1,371 bilhdes, respectivamente. Observa-se, no entanto, que as
diferencas entre a economia tributaria auferida por cada empresa decorrem, possivelmente,
das politicas de remuneracdo e resultados distintos.

O estudo demonstrou que, no grupo das trés empresas, a economia tributaria foi de,
aproximadamente, R$10,162 bilhGes. Ficou evidenciado os beneficios tributarios com o
pagamento de JSCP como forma de remuneracgéo aos acionistas. Observa-se, entretanto, que o
estudo se deteve a perspectiva da empresa pagadora e que os reflexos tributarios podem néo
ser vantajosos aos diferentes beneficiarios.

Devido a competitividade empresarial, bem como a necessidade da reducdo da carga
tributaria, os estudos sob a perspectiva da economia tributaria da empresa que paga os JSPC,
sdo relevantes. Dessa forma, a fim de estimular a utilizagdo dessa forma de remuneragéo,
sugere-se para estudos futuros analisar as empresas que ainda ndo distribuem seus lucros a

titulo de JSCP e evidenciar a economia tributéria que elas poderiam auferir.
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