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Capitulo I: Introducao

Em um mercado cada vez mais competitivo, as empresas buscam aumentar sua
produtividade e produzir um maior valor para seus proprietarios com a menor quantidade
de capital possivel. A lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, define os tipos de empresas
que podem atuar no territorio nacional. Nosso estudo ird trabalhar com esta ultima categoria

de sociedades limitadas com capital aberto em bolsa.

As empresas surgem com o intuito de gerar valor para os proprietarios. Quando uma
firma alcanca o limite de expansdo com o capital proprio dos fundadores, a companhia deve
decidir entre ndo mais crescer ou se financiar de alguma forma para continuar a se
expandir. Caso opte por prosseguir com o crescimento, ela podera contrair dividas, seja por
meio de emissdes de debéntures, seja por outras modalidades de empréstimos. As taxas de
juros exigidas pelos credores pode se tornar um empecilho para esta opcao: grande parte
dos resultados pode ser comprometido com o pagamento dessas obrigacdes, permanecendo
no ponto de estagnacdo. Outra solucdo ¢ a emissdo de agdes, onde parte da corporacdo €

vendida e o capital ¢ investido, tornando, assim, viavel o crescimento da companhia.

O capital que foi captado pela companhia por meio dessa oferta de agdes sera
utilizado para expandir os resultados da mesma. As firmas decidirdo o que fazer com seus
ganhos: algumas, cujas as caracteristicas sdo trabalhadas em F. Fama, R. French ( 2000),
optam por ndo pagar nenhuma forma de proventos, reinvestindo todo o resultado, outras
fazem a distribuigdo total dos rendimentos auferidos, existindo as que fazem uma escolha

intermediaria.

As empresas que decidem por distribuir parcial ou totalmente seus lucros tem um
dilema pela frente sobre o modo como o fardo. As formas mais usuais sao via distribuicao
em dinheiro e a feita por meio de recompra de agdes. O mecanismo da primeira € simples: a
empresa define qual a porcentagem de seus lucros ela quer distribuir e divide esse valor
pelo nimero de agdes, respeitando os critérios de preferéncia ( acgdes preferencias e
ordinaria estdo sujeitas a diferentes regras). A outra funciona via redugdo do nimero de
acdes em circulacdo: a empresa recompra uma determinada quantidade de agdes, com os

seus lucros, elevando, assim, o preco geral das a¢des. Conforme Miller e Modgliani (1961),



as diversas formas de distribuicdo de proventos sdo igualmente boas para os acionistas,
dado certas simplificagdes como auséncia de impostos sobre as transferéncias. Na pratica,
essas taxas podem levar as companhias a mudarem a forma de como distribuem seus

dividendos de acordo com as regras tributarias as quais estao sujeitas.

No Brasil, a partir de 1995 com a Lei 9249, foi criado uma nova forma de
distribuicdo de proventos: os Juros sobre Capital Proprio. Essa modalidade ¢ tratada como
um beneficio fiscal dado as companhias, visto que, uma vez tratado como despesas
financeiras para efeitos fiscais, os juros sobre capital proprio reduzem os pagamentos de
impostos por parte das empresas pagadoras. O objetivo central da criagdo dessa modalidade
foi permitir que as empresas deduzissem de seu imposto de renda a pagar as distribui¢des
de lucro para acionistas, Saulo Carvalho(2012). Assim, haveria um alinhamento do ganho

dos credores das empresas e de seus proprietarios.

Ha no entanto uma divergéncia sobre a natureza desse pagamento: a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) interpretou, via deliberagdo niimero 207, que esses seriam uma
modalidade de dividendos criados como um meio de equalizar o tratamento do fisco para as
dividas financeiras enquanto a Receita Federal atribuiu aos Juros sobre Capital Proprio
(JCP) caracteristicas de receita financeira ordinaria por meio da normativa nimero 11.
Essa interpretacdo leva ao pagamento de PIS e COFINS, por parte das pessoas juridicas
controladoras. Essa interpretacdo levaria a uma reducdo dos benéficos gerados pela lei

original, muitas vezes eliminando totalmente.

Devido a essas divergéncias algumas empresas entraram na justi¢a contra a decisdo
do fisco de tributar dessa maneira o JCP, enquanto outras simplesmente aceitaram essa
tributacdo, muitas vezes preferindo pagar a seus controladores em dividendos, quando estes
sd0 em maioria pessoas juridicas. Algumas empresas foram a justica buscando o nao
pagamento desses tributos. Em 2016, o Supremo Tribunal Federal (STF), por meio do
Agravo Regimental no Agravo de Instrumento 8§10.311 Parand, estabeleceu a decisdo que
parece ser final: deverdo ser tributados os juros sobre capital proprio com relacao a PIS e
COFINS uma vez que sdo consideradas receitas financeiras para pessoas juridicas

recebedoras.



De fato uma contribuicdo deste nosso trabalho ¢ estabelecer que o numero de
empresas que pagam JCP tem crescido desde a criacdo da lei, em 1995. Duas questdes
saltam aos olhos com esses nimeros: i) por que todas as empresas que podiam pagar nessa
forma de beneficio ndo o fizeram; ii) e por que esse o nimero tem crescido ao longo dos

anos.

Saulo Lopes, 2012, foi o primeiro a explicar uma opg¢ao para esses fatos. Quando a lei
foi promulgada, a CVM interpretou os JCPs como dividendos enquanto a Receita Federal
interpretou como Receita Financeira, sujeito a PIS/COFINS no caso do recebedor ser

Pessoa Juridica.

Saulo notou que esta interpretacdo reduz os beneficios e, em alguns casos, chega a
elimina-los. Com isso, houve um periodo de incerteza juridica que levou a diversas firmas,

a nao utilizarem a modalidade logo que a lei foi promulgada.
O nosso trabalho visa complementar o estudo de Saulo em dois aspectos:

1. Estudar a diferenca entre as empresas que se valeram do JCP das que ndo

utilizaram o beneficio.

2. Mostrar que mesmo com o fim da incerteza juridica, haverdo firmas que nao irdo

utilizar essa modalidade de pagamentos.



Capitulo II: Formas de Distribuicao de Proventos

Em um mundo sem impostos e outros atritos, a escolha de como pagar proventos ¢é
irrelevante, Miller e Modigliani (1982). No entanto, quando introduzimos certos atritos a
essa questdo, como 0s impostos, esse cendrio se modifica significativamente. As firmas
introduzem ao seu problema de maximizagao de lucros outras questdes como o quanto de

impostos ela e seus acionistas deverdo pagar sobre seu resultado e renda, respectivamente.

Esse ponto se torna peculiarmente interessante no Brasil, pois, como ja falamos, as
firmas se veem obrigadas a cumprir com os pagamentos estabelecidos em seus estatutos.
Nos Estados Unidos da América o nimero de empresas que pagam dividendos tem caido ao
longo do tempo. O motivo ndo ¢ a mudanca na caracteristicas das firmas, Fama French
(2000), mas sim uma mudang¢a da visdo de como prover o maior payout liquido aos seus

acionistas.

Quando incorporamos os Juros sobre Capital Proprio as discussdes supracitadas,
vemos que ele compde importante variavel no problema de maximizagdo de lucro da firma,
pois permite ser registrado como despesa para a empresa que os paga. Assim sendo, pode
mudar a decisdo da empresa sobre a quantidade de proventos ira distribuir, respeitando

sempre a quantidade determinada no estatuto.

Em um primeiro momento, quando ndo se leva em conta a incidéncia de PIS e
COFINS, temos que o JCP é um beneficio que deveria ser amplamente utilizado, visto que
pessoas fisica e juridica sdo favorecidos por ele. A primeira é beneficiada por uma
diferenca de aliquota: enquanto pessoas juridicas pagam 34%, elas pagam 15%. A segunda
¢ beneficiada por causa do artigo 29 inciso 1 da ja citada IN 1700. Nela, explica-se como se
calcular o total de IRPJ a ser pago: 15% incidem sobre a Lucro antes do imposto de renda e
outros 10% sobre a parcela do lucro que exceder o total anual de 240.000, caso a firma
tenha resultado anual superior a esse valor. Como demonstrado em planilha em anexo, essa

clausula torna o JCP um beneficio para PJ.

No entanto, ao determinar que incidem PIS e COFINS sobre o JCP, a legislacdo cria
um importante complicador na matéria de distribuicdo de proventos. Isso porque, quando

uma firma recebe Juros sobre Capital Proprio, o beneficio liquido auferido por ela ¢ inferior
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ao que seria recebido caso a modalidade escolhida pela companhia pagadora fosse via

dividendos.

Apesar das complicagdes geradas pela lei, a firma continua visando sempre
maximizar o rendimento que seus acionistas auferem. Isso ndo significa que pagaram
sempre via dividendos. E sabido que firmas nunca devem desistir de um projeto com Valor
Presente positivo para pagar proventos. Sendo assim, se a firma deve optar entre o
investimento que gerara ganhos futuros para os acionistas e distribuir hoje proventos na
forma mais rentavel para os portadores de suas acdes, mesmo que isso gere perda para a
firma, ela devera optar por investir no projeto. Assim, conseguira distribuir uma maior
quantidade de proventos no futuro, ou terd um aumento no prego de suas agdes, que
compensarao a queda do valor dos proventos distribuidos hoje. Existem firmas que ndo tem
projetos que compensem esse decréscimo no recebimento liquido de proventos hoje. Dessas

firmas espera-se um pagamento de proventos via dividendos e ndo via JCP.



11

Capitulo III: Legislacao Relacionada

Com o intuito de entendermos a importancia dos Juros sobre Capital Proprio para o
mercado de capitais brasileiro e, com isso, toda a discussdo por tras da incerteza juridica
que permeava esse incentivo fiscal, iniciamos nosso estudo com uma analise sobre
legislacdo tributéria brasileira, que envolve, além das leis, diversas normativas da Receita
Federal Brasileira, decisdes do STF e resolugdes da Comissdao de Valores Mobiliarios

(CVM).

Diferentemente dos Estados Unidos e de outros paises que tem suas legislacdes
baseadas no Common Law, o Brasil possui uma legislagdo que pouco protege o acionista
minoritario, por se tratar de um pais cuja as normas derivam do Civil Law, conforme La

Porta em “Law and Finance”.

Para tentar contrapor essa debilidade, os legisladores criaram normas tais como as de
que empresas de Capital aberto devem pagar obrigatoriamente dividendos em quantidade
pré-estabelecida. Essa quantidade pode variar, conforme artigo 202 da lei 6404/76, sendo
estabelecida pelo estatuto ou por legislagdo, se este for omisso nesse quesito. Além disso,

temos que:

“Quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar altera-lo para introduzir
norma sobre a matéria, o dividendo obrigatorio ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco

por cento) do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I deste artigo”.

Conforme Fama e French expde em seu paper “Desappering dividends: changing
firm characteristics or lower propensity to pay?” muitas firmas optam, nos EUA, por
distribuir seus proventos por meio de recompra de suas acdes ou até mesmo decidem nao
distribuir seus lucros, reinvestindo-os em sua totalidade. No Brasil, devido a legislagdo que
acabamos de apresentar, essas possibilidades ficam restritas a normas definidas
previamente. Com isso, as empresas, que passam por diversos ciclos financeiros e por
gestdes com visdes diferentes sobre politicas de governanca corporativa, ficam tolhidas de

alternas as decisdes a respeito de distribuir ou nao estes proventos.
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3.1 Forma de célculo

A firma, possui alguns limites legais para o pagamento de Juros sobre Capital

Proprio. O primeiro deles € dado pela lei 9249, Art. 9°, inciso primeiro:

“O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de lucros,
computados antes da deducao dos juros, ou de lucros acumulados e reservas de lucros, em

montante igual ou superior ao valor de duas vezes os juros a serem pagos ou creditados.”

Ainda nesse mesmo artigo, inciso 7°, estabelece-se que os Juros sobre Capital proprio
poderdo ser descontados do valor obrigatdrios que a empresa devera pagar de dividendos,
dando uma maior flexibilidade a empresa. Apesar de sabermos que esta lei ndo impacta na

no nivel de investimento escolhido pela firma, vemos em Martins ¢ Novaes (2012)

Outro limite ¢ a de que o pagamento dos proventos nessa forma sao calculados sobre
as contas do patrimonio liquido e limitados a variagdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de

Longo Prazo — TJLP, de acordo com a IN 1700/2017, art.25:

“§ 2° O montante dos juros remuneratorios passivel de dedugao nos termos do caput

ndo poderd exceder o maior entre os seguintes valores:

I - 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do exercicio antes da dedugdo dos
juros, caso estes sejam contabilizados como despesa; ou

IT - 50% (cinquenta por cento) do somatdrio dos lucros acumulados e reservas de
lucros.

§ 3° Para efeitos do disposto no inciso I do § 2° o lucro sera aquele apurado apds a

dedugao da CSLL e antes da deducao do IRPJ.”

3.2 Tributacao

Outro ponto necessario para a discussdo ¢ a modalidade tributiaria na qual se
encontram os dividendos e JCP. Como o primeiro ¢ fruto do lucro de uma companhia, no
qual ja incidiu o Imposto de Renda (IR), ele ¢ isento para o recebedor, para que ndo haja o

problema de bitributagao.
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Tal regra encontra-se descrita na Lei 9249:

“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 calculo do imposto de renda do

beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Pais ou no exterior.”

O pagamento do JCP ¢ considerado um beneficio fiscal, para a empresa pagadora por
uma questao tributaria. Essa modalidade de pagamentos de proventos ¢ contabilizada como
uma despesa financeira, para efeitos fiscais, diferentemente dos dividendos. Assim sendo, a
base de calculo do Imposto de Renda e do CSLL ¢ reduzida, diminuindo a carga tributéria
incidente sobre a corporagdo. E importante ressaltar que para efeitos contabeis a CVM
estipula que os juros sobre capital proprio ndo devem ser computados como despesa
financeira pelas firmas. Isso porque, por se tratar de um beneficio opcional, as empresas
que optarem por utilizado podem ter suas demonstracdes financeiras distorcidas em relagado
aquelas que nao se valerem da mesma. Assim sendo, esta instituicdo, via normativa n°

207/96, instrui como deve ser realizado este lancamento para fins contabeis.

Como as taxas somadas de PIS e COFINS sdo de, aproximadamente 34% e a que
incide para as Pessoas Fisica recebedora ¢ de 15%, ha uma vantagem para as empresas e

pessoas fisica receberem nessa modalidade.

Ja o beneficio para pessoas juridicas se da pelo fato da regra de calculo do IRPJ, no
qual se estabelece uma aliquota fixa de 15% e uma aliquota adicional de 10% sobre o lucro
mensal que exceder 20.000 reais. Caso o lucro agregado do ano ultrapasse a quantia de
240.000, somente sobre o valor que ultrapassar esse teto sofrera essa tributagdo, artigo 29
inciso 1 IN 1700. Com isso, ¢ evidente que ha um beneficio para as PJs que receberem

nessa modalidade, vide tabela 2 do anexo.

Esse cenério em que o JCP € positivo tanto para pessoas juridicas quanto para pessoas
fisicas fica comprometido quando consideramos a incidéncia de PIS e COFINS sobre esse
provento. Essa tributacdo ¢ baseada no entendimento legal que os juro sobre capital
proprio, quando recebidos por PJs, € contabilizada como receita financeira (Artigo 76, IN

17000 de 2017) e, como tal, incidem sobre ela PIS e COFINS de acordo com as Leis
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10.637 de 2002 e 10.833 de 2003, o que anula os beneficios liquidos para as pessoas
juridicas que o recebem, tornando muitas vezes preferivel o recebimento de proventos de

outra forma.

Outra legislagdo que sustenta a premissa da incidéncia desses tributos sobre o JCP ¢
uma decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF) que, por meio do Agravo Regimental no
Agravo de Instrumento 810.311 Parana, decidiu, em 2016, a favor da incidéncia do PIS e

do COFINS sobre os Juros sobre Capital Proprio.

De acordo com a IN 1700 de 2017, Art. 27 e Art.28., ainda incidem sobre Juros sobre
capital proprio IRPJ e CSLL, devido a uma falta de clausula de exclusdao. Soma-se a isso o
ja mencionado artigo 76 da mesma Instru¢do normativa que estabelece que JCP faz parte da
receita financeira da firma, que em seu turno compde o lucro real da corporagao. Como
CSLL e IRPJ sao aplicados sobre este, temos que os Juros sobre capital Proprio sofrem

também, portanto, tais tributacdes.

Finalizamos aqui a parte de sustentagdo legal sobre o assunto e partiremos, no
proximo capitulo, para uma simulagdo que visa evidenciar que, com a incidéncia fiscal do
PIS e do COFINS, ha um prejuizo para Pessoas Juridicas que recebem Juros sobre Capital
Proprio juntamente com dividendos em relacdo a aqueles que auferem apenas proventos via

dividendos.
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Capitulo IV: Descricao dos dados

4.1 Selegao

O ponto de partida de nossa amostra comeca com a coleta dos dados. Utilizamos
como fonte geradora e principal base de dados o Economatica.. A partir disso selecionamos
todas as empresas listadas na BMF Bovespa entre 1995 até 2016, que pertencem ao grupo
de empresas de comércio ou a industria. As Institui¢des financeiras e as seguradoras
listadas em bolsa, por estarem incluidas em outra regra de formulacdo de seus

demonstrativos financeiros, ndo foram incluidas na nossa base.

O inicio da amostra coincide com o ano de implementacdo da Lei dos Juros sobre
Capital Proprio. Como a regra do céalculo do JCP leva em conta a existéncia de Lucros
Acumulados do periodo anterior, selecionamos o ano de 1994 (ano anterior a promulgagao
dessa lei), unicamente para fins de filtro. Assim conseguimos selecionar as empresas aptas
a optar por pagar proventos via JCP. O fim ¢ o ultimo ano com informagdes disponiveis
para os demonstrativos financeiros, que sdo as principais fonte de dados da nossa pesquisa,

2016.

4.2 Manipulacdo da base

Para conseguirmos trabalhar com a base gerada pelo Economatica e, assim, selecionar
dentro das 374 empresas as que se enquadram naquelas aptas a pagar JCP. Com esse intuito

utilizamos como ferramenta de analise programa R.

Nesse momento, ¢ importante salientar que nossa andlise foi feita baseada em
critérios anuais: a empresa Amazonia On. ndo entrou em nosso estudo em 1996 por ndo
atender os requisitos necessarios. No entanto entrou em 1997. Quando tratarmos de
companhias que ndo entraram em nossa base, nos referimos a determinado ano e ndo que

esta empresa esta excluida permanentemente de nossa base.

De forma a trabalhar com os dados, vi ser necessaria uma limpeza dos dados. O

(I3

Economatica utiliza e “0 ” para indicar que determinado valor ¢ nulo. Assim, em um
primeiro, precisei padronizar os dados da base de modo a refletir valores iguais de forma

igual.
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Isso feito, separamos essas 374 empresas em 8 grupos possiveis de acordo com os
critérios de lucro liquido positivo ou lucro acumulado maior que zero, pagadoras de
proventos apenas via dividendos, pagadora de proventos apenas via JCP, pagadora nas duas

modalidades e nao pagadora de qualquer tipo de proventos.

Em um segundo passo, selecionei apenas as empresas que sdo aptas a distribuir seus

lucros via JCP e pagaram algum tipo de provento, pois esse € o grupo alvo de nosso estudo.

Um terceiro passo foi o de segregar, dentro das empresas selecionadas, aquelas que
remuneravam seus acionistas via JCP e as que ndo se valiam dessa modalidade. Criamos,
portanto, dois grupos: o das empresas que ndo se valem do JCP, mesmo estando se
enquadrando nos critérios necessarios e estando dispostas a distribuir proventos no periodo,

e das empresas que distribuiram seus lucros se valendo dessa modalidade.

O resultado dessa segmentagdo sdo as tabelas do proximo capitulo na qual
discutimos as caracteristicas das firmas de ambos os grupos € como se comporta, ao longo

do tempo, o nimero de empresas que se valem do JCP.

4.3 Andlise da base

A base trabalhada consiste em todas as empresas da nossa amostra que pagaram JCP

ou dividendos e estavam aptas a distribuir seu lucro em ambas as modalidades.

No primeiro ano de analise, 46 tinham lucros acumulados positivos ou lucro liquido
do exercicio maior do que zero. Dessas, somente 33 fizeram algum tipo de distribui¢do de
proventos. Esse numero ¢ igual a 155 empresas para o ano final da coleta, das 222
companhias com as mesmas caracteristicas mencionadas acima. Como podemos notar,
houve uma melhora geral nos indicadores das companhias, além de um expressivo aumento

das empresas que distribuiram proventos.

A tabela 1 mostra analise descritiva da nossa base.
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Meétricas das Empresas Média Geral Dividendos ‘ JCP

Receita Liquida 4.169.749,00 3.316.261,00 5.169.696,00

Margem Operacional 1,69 163 337

Lucro Acumulado 104.781,00  125.113,00  177.786,00

Lucro Liquido 495.057,00  266.970,00  744.748,00

% Dividendos 54%
% JCP 46%
Numero médio de empresas
116
da base

Calculamos a Margem Operacional como Lucro Operacional sobre Total de Vendas

Realizamos a média das empresas por ano. Isso feito, foi possivel encontrar a média

geral de todas essas empresas ao longo dos anos.

Notamos que o nimero de empresas que pagam somente dividendos ¢ de 54%
enquanto que as empresas que se valeram do JCP representam 46%. Isso indica que o
nimeor de empresas que sdo adeptas ao JCP, apesar de terem crescido significativamente,
ainda ¢ inferior as que ndo se valem desde recurso, conforme explicitado na tabela 2 em

ancxo.

Ao analisarmos a tabela acima ¢é possivel notar que, as empresas analisadas sdo de
médio porte, ndo ultrapassando a marca de 5.000.000 de receita liquida ao ano. A margem
operacional nos revela que sdo empresas rentaveis pois a margem operacional estd acima de
1, significando que a firma tem uma operacdao lucrativa. O lucro acumulado dessas
empresas parece sinalizar que as empresas nao retenham muito lucros, distribuindo boa
parte do excedente ou destinando para fins de investimento. As empresas possuem um lucro

liquido baixo, ndo atingindo a marca de R$5.000.000,00.

Ao compararmos as empresas que se utilizam do JCP notamos que sdo empresas mais
rentaveis com receitas maiores que a média. E possivel notar que as empresas possuem
Lucro Liquido do exercicio superior ao das demais empresas da base tal como maiores

lucros acumulados.
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A diferenga de lucro gerado por empresas pagadoras de JCP das empresas que nao se
valeram dessa modalidade para distribuir seus proventos estd em linha com o que
acreditavamos: por incorrer em um pagamento de proventos hoje inferior ao que seria
auferido em caso de recebimento via dividendos, os acionistas esperam taxas maiores de
retornos futuros. Para que isso aconteca a rentabilidade das empresas pagadoras de juros

sobre capital proprio deve ser superior a das empresas que se valem apenas dos dividendos.
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Capitulo V: Historico

Ao iniciarmos nossa analise da base dividimos a mesma em 2 grupos, como ja
mencionado. O grupo denominado Dividendos é composto por empresas que, apesar de
estarem aptas a pagar JCP ndo o fizeram e o outro grupo ¢ o de empresas que pagaram
proventos via JCP.

Notamos, a partir do grafico abaixo que o numero de empresas do grupo JCP vinha
crescendo exponencialmente alcangando o importante marco de ultrapassar o niumero de
empresas do outro grupo. Em 2011 vemos que esse nimero atinge o seu cume € comeca a
cair.

J& analisando o grupo de empresas que pagam dividendos, temos que o niimero de
empresas desse grupo inicialmente ¢ superior ao do outro e cresce a taxas mais elevadas até
2005, quando sofre uma queda brusca ¢ quando volta a aumentar em 2006, tem sua taxa de
crescimento superada pela taxa do outro grupo.

Em 2016, devido a queda do numero de empresas do conjunto JCP, temos que o
numero de empresas que tanto de um grupo quanto de outro se assemelha, apesar do
primeiro ser superior.

Encontramos dois principais fatores podem justificar a queda do nimero de empresas
do grupo JCP. A primeira delas ¢ a antecipacao do mercado a crise econdmica que comeca
no periodo Dilma 1 e perdura até o presente momento. Essa explicagdo também pode ser
usada para o entendimento sobre a queda das empresas pagadoras de dividendos e 2016.
Como nossa base ¢ baseada em empresas que possuam condi¢des de pagar JCP , a redugdo
do niimero de empresas em ambos os grupos evidencia um maior nimero de companhias
que nao tiveram condi¢des de pagar via JCP. A segunda possivel justificativa tange as leis
e os entendimentos legais sobre a incidéncia ou ndo de PIS e COFINS sobre JCP. A partir
de 2011, com o inicio das normativas da Receita Federal que culminaram na promulgagao
da IN 1700 e de diversos ganhos de causa dados pelo STF a favor da incidéncia de tais

proventos.
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Capitulo VI: Conclusao

As empresas que nao pagam JCP ndo o fazem devido a este gerar um payout liquido
menor para aos acionistas Pessoas Juridicas, o que pode afetar negativamente o valor de
suas acoes.

Por sua vez, as empresas que escolhem pagar proventos via JCP possuem lucro
liquido superior ao das empresa que distribuem proventos ao longo dos anos, tais como
maior margem operacional, lucros acumulados e receita liquida. Esta rentabilidade maior
acaba por se sobrepor ao prejuizo admitido inicialmente aos acionistas.

Concluimos que, apesar do fim da incerteza juridica, as empresas possuem motivos para

divergir na escolha da distribui¢ao de proveitos via JCP.
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Anexo

Tabela 2

Para evidenciarmos os ganhos com JCP simulamos como seria a tributagdo da receita
de uma empresa em dois casos: um em que ela pague parte de seus proventos via JCP e
outra caso ele se utilize dividendos como tnica forma de distribui¢do. Retiramos a primeira
parte dessa simulagdo de Deivisson Assis Perera (2009). Em seu trabalho ele simula todo o
ciclo de tributacdo das empresas pagadoras, encontrando um beneficio, para as empresas
pagadoras, no pagamento do JCP. Acrescentei a esta analise as empresas PJ que recebem
esse proventos e quais os beneficios ou maleficios que estas tem em receber via JCP, em
um cenario com incidéncia de PIS e COFINS e em um cenario sem esses tributos,

conforme falamos no capitulo IV.

Em 31.12.2016 Em 31.12.2017

Capital 35.520,00

Reserva de Lucros 12.987.467,15 | Reserva de Lucros 4.064.029,99
Patrimonio Liquido 48.507.467,15 | Patrimdnio Liquido -

Resultado do Exercicio - Resultado do Exercicio 5.527.800,55
a. Patrimdnio Liquido base 48.507.467,15
b. Variacdo da TIJLP no 6,73%
periodo-base

c. Juros sobre o capital 3.265.231,64
proprio do periodo-base

d. Resultado do periodo de 5.527.800,55
apuragao (ano fiscal 2017)

e. Limite dedutibilidade do 2.515.149,25
JCP como despesa

financeira

6.493.733,58
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Calculo Comparativo de Economia Tributaria

Sem JCP

Com JCP

A. Calculo da CSLL

A. Calculo da CSLL

1. Lucro em 31.12.2016 5.527.800,55 1. Lucro em 31.12.2017 | 5.527.800,55
2. CSLL (9%) 497.502,05 2.JCP 2.515.149,25
3. Lucro - JCP 3.012.651,30
4. CSLL (9%) 271.138,62
B. Cilculo da Provisao B. Calculo para
para IR Provisao para IR
1. Lucro em 31.12.2007 5.527.800,55 1. Lucro em 31.12.2007 5.527.800,55
2. Provisao para IR 2.JCP 2.515.149,25
2.1. Aliquota — 15% 829.170,08 3. Lucro — JCP 3.012.651,30
2.2. Adicional — 10% 528.780,06 4. Provisao para IR
4.1 Aliquota — 15% 451.897,69
4.2 Adicional — 10% 277.265,13
Total 1.357.950,14 729.162,82
Aliquota total de Impostos | 1.855.452,19 1.000.301,44
Lucro Liquido 3.672.348,36 4.527.499,11
Com Incidéncia de PIS e
COFINS
Empresa 2
Receita Bruta - 2.515.149,25
(- ) Tributos - 91.802,95
Pis (0,65%) 16.348,47
COFINS (3%) 75.454,48
Receita Liquida - 2.423.346,30
CSLL (9%) - 218.101,17
IR (15%) - 363.501,95




24

IR (10%) - 218.334,63
Dividendos 3.672.348,36 2.012.349,86
Lucro Liquido 3.672.348,36 3.635.758,42
Sem Incidéncia de PIS e

COFINS

Empresa 2

Receita Bruta - 2.515.149,25
(-) Tributos - -

Pis (0,65%) -

COFINS (3%) -

Receita Liquida - 2.515.149,25
CSLL (9%) - 218.101,17
IR (15%) - 363.501,95
IR (10%) - 227.514,93
Dividendos 3.672.348,36 2.012.349,86
Lucro Liquido 3.672.348,36 3.718.381,07

Notamos, portando, o que ja foi levando ao longo de nossa monografia: com a

incidéncia de PIS e COFINS as Pessoas Juridicas sobrem uma redugdo significativa em

seus lucros, anulando o beneficio inicial, periodo no qual ndo se acreditava que esses

valores deveriam ser tributados.
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Tabela 3

Essa tabela reflete o nimero de empresas-ano em nossa base que se valeram do JCP.
Notamos que esse nimero vem aumentando desde a sua implementagdo, conforme ja

discutido no capitulo 2.

Ano Dividendos JCP Porcentagem Dividendo Porcentagem JCP
1995 33 0 100% 0%
1996 40 0 100% 0%
1997 48 6 89% 11%
1998 58 11 84% 16%
1999 51 12 81% 19%
2000 62 15 81% 19%
2001 68 17 80% 20%
2002 65 13 83% 17%
2003 64 17 79% 21%
2004 71 19 79% 21%
2005 60 39 61% 39%
2006 38 70 35% 65%
2007 48 79 38% 62%
2008 63 93 40% 60%
2009 69 98 41% 59%
2010 78 107 42% 58%
2011 74 108 41% 59%
2012 74 99 43% 57%
2013 80 98 45% 55%
2014 77 100 44% 56%
2015 84 89 49% 51%
2016 71 80 47% 53%
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