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RESUMO

O objetivo desse trabalho ¢ realizar uma andlise tributaria comparativa entre dividendos e juros
sobre capital proprio quando ha distribui¢do de lucro, com o intuito de verificar a melhor
utilizacdo de ambas as ferramentas em diferentes cenarios societarios, visando o melhor
planejamento tributdrio. Por meio de uma pesquisa quantitativa e exploratoria, foram utilizados
exemplos praticos obtidos através de dados hipotéticos de uma empresa ficticia, a fim de
demonstrar, em valores, o reflexo tributario e financeiro causado a empresa e aos investidores
quando utilizadas ambas as opgdes de distribuigdo do lucro. O trabalho propde uma analise
mais detalhada e estratégica entre as duas alternativas de remuneracdo, levando em
consideragdo os interesses da empresa e dos investidores, em cendrios onde o quadro de
acionistas ¢ composto por pessoas fisicas e juridicas em diferentes propor¢des. Verificou-se
que a distribui¢ao de lucros por meio de JCP, em detrimento dos habituais dividendos, mostra-
se relativamente vantajosa a medida que a participagdo societdria € composta majoritariamente
por acionistas pessoas fisicas, alcangando vantagem absoluta quando o quadro de acionistas €
formado exclusivamente por pessoas fisicas.

Palavras-chaves: distribuicao de lucro, dividendos, juros sobre capital proprio, planejamento

tributario.



ABSTRACT

The goal of this paper is to perform a comparative tax analysis between dividends and interest
over own capital when there is distribution, in order to verify the best use of both tools in
different corporate scenarios, aiming at the best tax planning. Through quantitative and
exploratory research, practical examples were used to demonstrate, in values, the tax reflex and
financial caused to the company and investors when both profit sharing options were used. The
paper proposes a more detailed and strategic analysis between the two remuneration
alternatives, taking into consideration the interest of the company and the investors, in scenarios
where shareholders are composed of individuals and legal entities in different proportions. It
was found that profit sharing through JCP, to the detriment of the usual dividends, is relatively
advantageous when the equity interest is mainly composed of individual shareholders,
achieving absolute advantage when the board of shareholders is composed exclusively of
individuals.

Keywords: profit distribution, dividends, interest over own capital, tax planning.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacao e Problematica

Este trabalho apresenta uma andlise comparativa entre as duas principais praticas
utilizadas pelas companhias brasileiras no momento da distribui¢cdo de lucros a seus socios e
acionistas, bem como as particularidades legais de cada modalidade e seus usos como

ferramentas para o planejamento tributario das empresas.

No Brasil, os acionistas tém direito a receber como dividendo obrigatoério a parcela dos
lucros auferidos no exercicio. Tal direito ¢ assegurado pela Lei n°® 6.404/76, em seu art. 202, e
contribuiu, durante décadas, para que a distribui¢do de dividendos figurasse como a principal

forma de remuneragao do capital investido pelos acionistas.

Ao final da década de 80, foi instituida pelo Governo, por meio do Decreto-Lei N°
2.341/87, a corregao monetaria das demonstracdes financeiras, cuja finalidade era a de
determinar o lucro real das sociedades relativos aos proximos exercicios, apurados apds o

advento desse dispositivo. Conforme disposto no art. 3° do Decreto-Lei:

Art. 3° Os efeitos da modificacao do poder de compra da moeda nacional sobre
o valor dos elementos do patrimonio e os resultados do periodo-base serdo
computados na determinacdo do lucro real mediante os seguintes
procedimentos:

I - Corregdo monetaria, na ocasido da elaboragdo do balango patrimonial:

a) das contas do ativo permanente e respectiva depreciagdo, amortizagao
ou exaustdo, e das provisdes para atender a perdas provaveis na realizacdo do
valor de investimentos;

b) das contas representativas do custo dos iméveis em estoque das
empresas que se dediquem a compra ¢ venda, loteamento, incorporagdo ¢
constru¢do de imoveis;

¢) das contas integrantes do patrimonio liquido;

d) de outras contas que venham a ser determinadas pelo Ministro da
Fazenda, considerada a natureza dos bens ou valores que representam;
(BRASIL, 1987 [s.p.].)

Teoricamente, a corre¢ao monetaria implantada tinha a mesma l6gica do modelo inglés,
no qual so seria considerado lucro, de fato, a variagdo patrimonial aumentativa que excedesse
o efeito da inflagdo. No entanto, a adaptagdo brasileira incluia as correcdes dos ativos
juntamente com os elementos do patrimonio liquido, o que gerou maior dificuldade de

compreensao.
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“Com o advento da Lei n°® 9.249/95, o governo federal, em linha com o programa de
desindexacdo da economia brasileira, extinguiu toda e qualquer sistematica de corregdo
monetaria de demonstracdes contabeis, inclusive para fins societarios” (GELBCKE et al., 2018,

p. 1224).

Ainda segundo Gelbcke et al. (2018, p. 1224), o governo instituiu a figura dos juros
sobre o capital proprio (JCP) para evitar o aumento da carga tributaria incidente sobre as
empresas, haja vista a possibilidade de utiliza-lo como despesa dedutivel para fins de apuragdo

do lucro real.

Portanto, a partir do ano de 1996, as companhias brasileiras possuiam mais uma forma

de distribuir lucros a seus acionistas: os juros sobre o capital proprio (JCP).

Ao verificar as mudangas ocorridas nas legislagdes tributarias e societarias, percebe-se
que as companhias brasileiras t€ém duas boas opc¢des para remunerar seus investidores:
dividendos e juros sobre o capital proprio. No entanto, ndo existe uma foérmula precisa e
aplicavel para todas as sociedades, devendo ser analisados os aspectos legais e fiscais da

distribui¢do dos lucros, bem como a estrutura societaria de cada companbhia.

Atualmente, os rendimentos recebidos por meio de dividendos sdo isentos de imposto
de renda, bem como ndo integram a base de calculo do imposto de renda do beneficidrio, sendo
ele pessoa fisica ou juridica, conforme disposto no art. 10 da Lei 9.249/1995. A primeira vista,
esta opgdo tende a agradar mais aos acionistas, visto que recebem os rendimentos liquidos, sem

cobranga de tributos.

Todavia, a opgao de distribuir lucros sob a forma de juros sobre o capital proprio pode
representar uma economia tributdria para companhia investida. Regra geral, o valor distribuido
como JCP sera imputado ao valor de dividendo minimo obrigatorio, e sera dedutivel tanto na
base de calculo do imposto de renda como na base de calculo da contribui¢io social (PEGAS,

Paulo Henrique, 2017).

Portanto, expostas as possibilidades e particularidades, o trabalho apresenta o seguinte
problema de pesquisa: Dividendos e juros sobre capital proprio: qual a melhor forma de
remunerar socios e acionistas no Brasil, considerando a estrutura societaria e a economia

tributaria?
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1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo geral

Investigar a melhor forma de remunerar socios e acionistas no Brasil, considerando a

estrutura societaria € a economia tributaria.

1.2.2. Objetivos especificos

e Apresentar os conceitos basicos relacionados a distribui¢ao do resultado a socios
e acionistas, bem como as varidveis existentes;

e Apresentar as caracteristicas tributarias dos juros sobre capital proprio e
dividendos, bem como a comparabilidade fiscal existente entre as duas formas
de remunerar o capital de socios e acionistas;

e Proceder os calculos comparativos para distribuicdo do lucro;

e Analisar, do ambito tributario, a forma mais economica de distribuir lucro

considerando as varias situacdes;

1.3. Justificativa da pesquisa

Essa pesquisa se justifica devido a complexidade e onerosidade da carga tributaria do
Brasil, sendo valido e necessario entender as variaveis que compdem os calculos dos tributos
sobre o lucro e suas hipoteses de incidéncia. E possivel adquirir e gerar beneficios ao
compreender as maneiras existentes de distribui¢do de lucro, perante os tributos, pois essa
informacao representa uma poderosa ferramenta de planejamento para as empresas. A pesquisa
consegue mostrar que a decisdo sobre a forma de remunerar os acionistas deve considerar nao
s0 a rentabilidade a ser oferecida, mas também fatores como a captagao e retencao de recursos

destinadas as atividades da empresa.

O presente trabalho torna-se relevante para o meio académico e social a medida que
consegue evidenciar as situacdes em que dividendos e juros sobre capital proprio sdo mais

vantajosos, pois, conhecendo melhor os dispositivos legais inerentes a distribuicdo de lucros, o
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profissional da contabilidade pode auxiliar as sociedades empresarias a utiliza-los de maneira

isolada ou conjunta, adequando-os tanto aos interesses internos quanto aos dos investidores.

O estudo aborda uma analise que contribui para uma das areas de atuagao mais presentes
na contabilidade, e que ¢ pouco explorada nas universidades: o planejamento tributario.
Contribui também para o surgimento de novas pesquisas sobre o tema, pois os resultados
obtidos nesse estudo podem ser utilizados como base para estudos de caso em empresas
especificas, visto que o assunto estd em foco no corrente cenario econdmico e ha uma escassez

de bibliografias atualizadas.

1.4  Organizac¢io da pesquisa

Para melhor compreensdo e organizagdo, esta pesquisa estd dividida em quatro

capitulos.

O primeiro capitulo contém a introdu¢do, onde sdo tratados o tema e o problema do
trabalho, o objetivo geral, os objetivos especificos, assim como a justificativa e a organizacao

da pesquisa.

O segundo capitulo aborda o referencial tedrico, onde os conceitos sdo embasados,

servindo de alicerce para o entendimento do trabalho.

O terceiro capitulo refere-se a apresentagdo dos dados do estudo e a discussdo dos
resultados obtidos. J4 o quarto e ultimo capitulo contém a conclusdao da pesquisa e as

recomendagdes para estudos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do serdo apresentas as bases e 0s conceitos para fundamentac¢do e entendimento
sobre as principais formas de remuneragao de socios e acionistas, bem como suas caracteristicas
tributarias. Inicialmente sera discutido sobre a distribui¢ao do resultado a sdcios e acionistas.
Por conseguinte, serdo sumarizados conceitos, caracteristicas tributdrias, fundamentagdes
legais, além de perspectivas de estudiosos sobre Juros Sobre Capital proprio e dividendos. Por
fim, sera exposta a comparabilidade sobre estas duas formas de remunerar o capital investido,

consideradas, no Brasil, as principais formas de remunerar o capital de sdcios e acionistas.

2.1. Remuneracao de socios e acionistas

A remuneragdo a sdcios e acionista representa o retorno sobre o capital empregado nas
empresas, tomando como base o lucro do exercicio apos todas as dedugdes, inclusive o custo

tributario apurado. (GOUVEIA e AFONSO, 2010).

Gouveia e Afonso (2010, p.74) argumentam que a remuneragao sobre o capital investido
¢ entendida como: “o retorno obtido pelos socios, com relagdo aos recursos que aportaram na
empresa, levando em consideracdo o tempo de investimento, o custo de oportunidade € o risco
do negocio”. Ou seja, o retorno obtido ¢ entendido como um prémio aos acionistas, por
sujeitarem seu capital a riscos em certo periodo de tempo, considerando a possibilidade de outro

investimento que apresente um retorno “garantido”.

Alcantara et al. (2017, p. 305) contextualizam a importancia do retorno do capital
investido para socios e acionistas sob uma Otica distinta, ndo restringindo a figura da
rentabilidade apenas a distribui¢do de recursos a seus acionistas, mas sim, quanto a empresa
gera de lucro em relacdo ao capital empregado por sécios e acionistas, seu percentual de
crescimento, participagdo de mercado, dentre outros indicadores que medem o desempenho da
organizagdo. O autor traz a seguinte afirmacao sobre essa perspectiva de retorno: “’O retorno
sobre investimento tem grande importancia para qualquer negdcio e para o crescimento da
empresa, a analise desse retorno mostra se um investimento € rentavel ou ndo, e o quanto ele ¢

benéfico para o negocio’’.

Outro ponto bastante discutido sobre o tema ¢ a retencdo de lucros pela empresa com

objetivo de otimizar a organizagdo e expandir seus negocios por meio do lucro gerado e ndo
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distribuido. Sob esse contexto, Procianoy (1996, p.01) destaca alguns dos beneficios desta

estratégia para a entidade:

A retencdo dos recursos pelo acionista controlador da empresa representa
reducdo do risco financeiro, menor alavancagem financeira, mais capital
proprio ou menor quantidade de recursos de terceiros. Representa também
possibilidade de recursos para o crescimento da empresa beneficiando a todos,
em especial ao controlador, que tera poder de decisdo sobre quantidade maior

de recursos.

No tocante a reparticio de parte do lucro gerado a socios e acionistas, Gomes,
Takamatsu e Machado (2015) afirmam que a distribuicdo monetaria do resultado ¢ a principal
forma que as empresas utilizam para remunerar acionistas, distribuindo todo o lucro, ou parte
do resultado gerado no exercicio como forma de compensar os aportes realizados por
investidores. Todavia, vale destacar que, a decisdo deve ser tomada apos uma anélise minuciosa
da situacao econdmica, financeira e patrimonial da entidade, levando em consideracdo seus

objetivos no longo, médio e curto prazo, bem como suas necessidades.

Além disso, em seus estudos, os autores enfatizam a necessidade de a empresa buscar
sempre um equilibrio entre remunerar o capital aplicado pelos investidores ¢ a reten¢ao de
lucros para expansdo. Ao fazer tal afirmagao, eles expdem a necessidade que a empresa tem de
atender aos dois polos da relagdo, investidor e empresa. Dessa forma, uma boa politica de
remuneragdo de sdcios e acionistas, ndo deve ser tida como aquela que se distribui maiores
volumes de recurso, mas aquela que busca agregar valor a organizacdo e seus acionistas,
podendo ser por meio da distribui¢cdo do resultado, ou reten¢ao de recursos financeiros, sempre
levando em consideragdo a situagdo econdmica, patrimonial e financeira da entidade,
objetivando assim realizar novos investimentos, aumentar sua participacdo no mercado,
maximizar seu lucro e equilibrar o fluxo de caixa (GOMES, TEKAMATSU e MACHADO;
2105).

Outro aspecto relevante envolvendo a politica de remuneracao de acionistas, diz respeito
ao ambiente que a empresa estd inserida e as partes com quem se relaciona. Concernente a estas
variaveis, Paiva e Lima (2001), definiram que a politica de distribuicao de resultado deve ser
analisada sob trés Oticas distintas: restrigdes legais e contratuais, oportunidades de investimento

e financiamento e a consideracao dos acionistas e do mercado.
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Por sua vez, Carvalho (2003, p. 02), destaca a influéncia da politica de dividendos na
geragdo de valor para empresa, fazendo men¢ao as variaveis existentes e sua relagdo com a
distribuicdo do resultado: ’Um mundo em que existem impostos, mercados incompletos, custos
de transagdo, impossibilidade de contratos completos e informagdes assimétricas, a politica de

dividendos pode influenciar bastante o valor da firma no mercado’’.

Confirmando a afirmacdo de Carvalho (2003), os estudos de Correia e Amaral (2002)
citado por Mota (2007), analisaram o impacto da politica de dividendos sobre a valorizagdo dos
papéis, e confirmaram que a politica de remuneragdo a socios e acionistas influencia
diretamente no valor da empresa, e por consequéncia, o valor da firma. E importante mencionar
que autor ndo correlaciona boas empresas com aquelas que apresentam maior payout, pois
existem empresas que apesar de ndo estarem em boas condigdes financeiras continuam a
distribuir seu resultado em um percentual elevado, caracteristica predominante de empresas que

apresentam uma ma gestao.

Com vistas as preposicdes e conclusdes apresentadas, fica evidenciado que a politica de
remuneragdo deve se adequar as variaveis internas e externas, devendo a empresa leva-las em
consideragdo, com a finalidade de definir a melhor forma de remunerar seus acionistas, tendo

como fito gerar valor para a organizacgdo e para os acionistas.

No que tange as formas de distribuicdo dos resultados, Gomes, Takamatsu e Machado
(2015) definem que as principais sdo o Juros Sobre Capital Proprio e os dividendos, tendo cada
uma, particularidades societarias e tributarias distintas, sendo estas caracteristicas importantes
para otimizagao do lucro. Desta forma, ¢ fundamental, por parte da empresa, uma analise da
melhor alternativa, almejando alcancar o maior resultado possivel, gerando valor para seus

acionistas.
2.1.1. Dividendos

Os dividendos sdo entendidos como uma parcela dos lucros destinada a remunerar
capital investido pelos acionistas. Carvalho (2003) afirma que o grande marco dos dividendos
no Brasil decorre da lei 6.404/76, que determinou o pagamento do dividendo minimo

obrigatorio pelas companhias de capital aberto.

Contextualizando a obrigatoriedade da distribuicdo de um valor minimo em forma de
dividendos, Gelbeck et al. (2018) apontam como um equivoco a correlacdo existente entre a

definicdo de dividendos minimo obrigatério e o primeiro conceito legal de dividendos
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encontrado no Brasil. O autor afirma que, anteriormente a figura dos dividendos minimo
obrigatdrio, ja existiam as figuras do dividendo minimo e do dividendo fixo, com previsao legal

no Art. 17 da Lei 6.404/76.

A garantia de retorno dos acionistas por meio do dividendo minimo obrigatério teve
como premissa fomentar os investimentos no setor produtivo, uma medida imprescindivel para
sobrevivéncia das empresas privadas naquela época. Segundo Gelbeck et al. (2018), o
estabelecimento de um valor minimo de retorno, gerava confiangca em novos acionistas,
principalmente os que detinham menor poderio econdmico, fato que impulsionava o setor

produtivo privado de forma exponencial.

Ainda concernente aos dividendos minimos obrigatorio, a Lei 6.404/76, e posteriores
alteracdes, também conhecida como lei das sociedades por agdes, define que todas as
companhias de capital aberto devem distribuir aos acionistas no minimo 25% do lucro liquido
em forma dividendos, ressalvados os casos em que o estatuto dispuser o contrario. Assim
encontra-se disposto na 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 importancia determinada de acordo com as seguintes
normas:

§ 2° 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 [...] (Brasil,
1976 [s.p.]).

Carvalho (2003) acrescenta ainda que o estabelecimento de um valor minimo
obrigatorio, pela Lei das sociedades por acdes, teve como objetivo a protecdo dos acionistas
minoritarios das politicas discriciondrias dos administradores, uma vez que, a lei determina que
a forma de remuneracdo deve ser descrita no estatuto social, ou em caso de sua omissao, a
empresa tera a obrigacdo de remunerar acionistas em um valor ndo inferior a 25% do lucro do

exercicio.

Gomes, Takamatsu e Machado (2015, p.65) fazendo uma juncao do que expds Carvalho

e Martins, traz a seguinte afirmacao:

Os dividendos ja existiam no cenario brasileiro antes mesmo de 1976, porém,
criou-se a necessidade da determinagdo dos dividendos obrigatérios para
evitar que os acionistas minoritarios continuassem sendo prejudicados com a
retengdo indiscriminada dos lucros pelas companhias.
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Em sintese, o dividendo minimo obrigatério garante aos acionistas que as companhias
com capital aberto e que ndo tiverem em seu estatuto uma porcentagem fixada sobre o valor a
ser pago em forma de dividendos, devem pagar no minimo 25% do lucro liquido do exercicio,

ressalvada as excegdes expressas em lei. (BRASIL,1976).

Partindo para a defini¢do de dividendos, SANTIN (2014, p.40) afirma que os dividendos
¢ uma forma da empresa remunerar o capital investido na empresa. Assim ¢ definido pelo autor
o retorno por meio de dividendos como: “devolver ao investidor a remuneracio pelo montante
que o mesmo investiu, pois, todos aqueles que investem dinheiro em uma empresa, espera
receber um retorno que seja compativel com risco que estdo correndo naquele investimento *’.
Consoante as palavras do autor, os investidores, empregam seus recursos em empresas com o
objetivo de obter um retorno financeiro equivalente aos riscos e ao custo de oportunidade que
seus recursos sdo expostos, esse retorno quando advindo da distribui¢ao do resultado de forma

monetaria, ¢ denominado dividendos.

O valor do retorno a ser distribuido em forma de dividendos parte do lucro liquido
apurado pelas companhias no exercicio. Ressalta-se que o lucro pode sofrer alguns ajustes
contdbil por meio da constituicdo de reservas, tendo como finalidade a protecdo do patriménio
liquido da entidade (CARVALHO, 2003). Nesse contexto, Santin (2014) elenca trés
possibilidades de dedu¢do do lucro liquido, previstas na lei das sociedades an6nimas para que

se chegue a base de célculo dos dividendos. Sao clas:

a. Constitui¢do da reserva legal;
b. Constitui¢do da reserva para contingéncias;

c. Constituicdo da reserva de lucros a realizar.

Outro ponto de destaque sobre os dividendos sdo suas caracteristicas tributarias. Os
dividendos eram tributados até 1995, quando, por meio da Lei n® 9.249/1995 foi concedida a
isenc¢do da tributagdo dos dividendos distribuidos tanto para as pessoas fisicas, quanto para as
pessoas juridicas, fato que o tornou bastante atrativo para sécios e acionistas. (BRASIL, 1995).
Ainda sobre o quesito da tributagdo dos dividendos, Carvalho (2003, p.31) apresenta a seguinte
conclusdo sobre o que ¢ disciplinado na lei 9.249/1995:

Portanto, atualmente quaisquer remuneracdes pagas a titulo de dividendos,
como forma de remunerar os acionistas, ndo serdo tributadas, ou seja, os
investidores atualmente recebem integralmente os valores distribuidos. Dessa

forma, consideraremos essas remuneragdes isentas, ndo passiveis de
incidéncia tributaria. Um ponto importante a ser considerado aqui é que essa
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isencdo ocorre tanto para o beneficiario pessoa fisica quanto pessoa
juridica...]

Apesar de ndo haver a figura da tributagdo sobre dividendos, existe uma forma
alternativa de remunerar sécios e acionistas, os Juros Sobre Capital Proprio, podendo ser
imputada como dividendos, tendo como particularidade sua sujei¢do a tributagdo pelo imposto

de renda (Brasil, 1995).

2.1.2 Juros sobre capital proprio

A figura dos Juros sobre capital proprio surgi em 1995, por meio da lei 9.249/95, tendo
como fito considerar o custo de oportunidade do capital de socios e acionistas. Registrado
contabilmente como despesa financeira, possibilitava as empresas a dedugdo do valor pago a
titulo de Juros sobre capital proprio da base calculo do Imposto de Renda e da Contribuigdo
social sobre o lucro liquido. Segundo o autor, o beneficio fiscal trazido pelo Juros sobre capital
proprio ¢ criado com o objetivo de compensar a extingdo da corre¢do monetdria dos balangos

existentes até o ano 1995 (GELBCKE et al. 2018).

Ateé 1997 a possibilidade de deducdo do JSCP era concedida apenas ao IRPJ, contudo,
neste ano, por meio de instrumento legislativo, o juro sobre capital proprio também pdde
deduzir a base de célculo para o calculo da CSLL, fato que o tornou ainda mais atraente para
as empresas, tendo em vista a redugdo da carga tributaria incidente sobre o lucro. A
possibilidade de deducdo do JSCP da base de calculo do IRPJ encontra-se prevista na Lei
9.249/95, art. 9°:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro
real, os juros pagos ou creditados individualmente a titular, so6cios ou
acionistas, a titulo de remuneracdo do capital proprio, calculados sobre as

contas do patrimonio liquido e limitado as variacdes, pro rata dia, da Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP (Brasil, 1995 [s.n.]).

Por sua vez, a possibilidade da dedugao da Contribuigdo social sobre o lucro liquido
surgiu posteriormente, em 1997, com a edi¢do da IN SRF n°® 93/97. Contudo, a consolidacdo
legal veio com a criagdo da lei 12.973/14, legislagdo que alterou a lei 9.249/95, estendendo o

beneficio a CSLL (Brasil, 2014).

O aspecto contabil/tributario mais importante dos valores pagos a titulo de juros sobre

capital proprio € a sua possibilidade de deducao da base de calculo de IRPJ e da CSLL, porém
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¢ relevante destacar os efeitos tributarios sobre as os credores desses recebimentos. A legislagado
vigente determina que os valores pagos em forma de juros sobre capital proprio devem sofrer a
reten¢do na fonte do IR devido (Brasil, 1995). Santos (2007, p. 36) apresenta de forma sucinta
e clara os efeitos tributarios sobre do JSCP:
Em relagdo a tributagao dos JSCP (Juros Sobre o Capital Préprio), pagos ou
creditados as pessoas fisicas ou juridicas, a legislacdo estabelece que havera
incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de 15%. Para as pessoas
fisicas, o valor do imposto é considerado como tributag¢do exclusiva na fonte.
Para as pessoas juridicas, que t€m seus resultados tributados com base no lucro
real, o valor dos juros deve ser considerado como receita financeira e o

imposto de renda retido na fonte ¢ tratado como antecipagdo do imposto
devido no encerramento do exercicio.

Deste modo, os valores recebidos pelos acionistas a titulo de juros sobre capital proprio
serao descontados do valor do IR devido, podendo os credores fazer a compensagao futura na
declaragdo de imposto de renda pessoa fisica, para as pessoas fisicas, e, para as pessoas
juridicas, o valor retido ¢ considerado como antecipacdo ¢ pode ser descontado quando for

realizada a apuracao do imposto devido.

E interessante salientar que a legislacio trouxe essa possibilidade do JSCP ser
considerado como despesa financeira para dedugdo da base de calculo do IRPJ e da CSLL,
porém, preocupou-se também em estabelecer um limite para o célculo dos juros sobre capital
proprio, o atrelando a taxa de juros de longo prazo — TJLP, evitando diminuir drasticamente a

arrecadacgdo. (Brasil, 1995).

O célculo do Juros sobre capital proprio consiste na aplicagdo da TILP, taxa de juros de
longo prazo, sobre as contas do patrimonio liquido, exceto reservas de reavaliagdo e ajuste de
avaliacdo patrimonial. A empresa também podera optar ainda por uma taxa diversa da taxa de

juros de longo prazo, porém nao deve exceder a variagio pro rata dia da TJPL (PEGAS, 2018).

Além do limite de dedutibilidade atrelado a TILP, os legisladores também impuseram
um outro limite baseado na composigdo patrimonial da entidade. Essa imposicao definiu que as
empresas sO poderao distribuir lucros em forma de juros sobre capital proprio até o limite de
50% do maior valor, entre o lucro liquido referente ao periodo base e o saldo das contas de

reserva de lucros e lucros acumulados (Brasil, 1995).
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2.2. Planejamento tributario na distribuicio de resultados a socios e acionistas:

Dividendos x Juros sobre capital proprio.

No Brasil os tributos consomem boa parte dos lucros das empresas, temos hoje uma das
maiores cargas tributaria do mundo. Este cendrio adverso obriga as empresas a buscarem
solugdes tributdrias que visem reduzir o 6nus fiscal com a finalidade de que a entidade ganhe

em termos de competitividade (CREPALDI, 2019).

Segundo Barboza (2017), 33% do faturamento empresarial ¢ destinado ao recolhimento
de tributos, sendo questdo de sobrevivéncia uma boa gestdo tributaria. Nesse sentido, temos a
figura do planejamento tributario, tendo como finalidade a obtencdo de uma economia tributaria

por vias legais.

Barboza (2017) afirma ainda que o planejamento tributario ndo se trata de opgao para
as companhias, mas sim uma obrigacdo dos administradores para com a empresa. O autor
apresenta como fundamentagao legal o Art. 153 da Lei 6.404/76: “ Art. 153. O administrador
da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios negocios

(BRASIL, 1976 [s.p]).

Diante do exposto, podemos concluir que o planejamento tributario ¢ uma ferramenta
essencial para as empresas, tendo como finalidade buscar por meio de estratégias tributérias a
reducdo dos desembolsos direcionados ao fisco. E nesse sentido que Crepaldi (2019 p.112)
define algumas caracteristicas do planejamento tributario:

“[...]Designacdo corrente de uma série de procedimentos tradicionalmente
conhecidos como formas de economia de imposto. Sua metodologia consiste
em obter menor Onus fiscal sobre operagdes ou produtos, utilizando meios
legais. Com efeito, as formas de economia fiscal t€ém sido enriquecidas por
projetos de alta complexidade que envolvem avangada tecnologia fiscal,
financeira e societdria. Portanto, o planejamento tributirio ¢ necessidade

basica para todos os contribuintes, tanto pessoas juridicas como fisicas. Como
contribuintes]...].

Vistas aos dados apresentado no tocante a carga tributaria Brasileira e a necessidade de
reduzi-la a0 méximo, Crepaldi (2019) ressalta que existem duas vertentes para tal economia
tributaria. A primeira forma ¢ a legal, também conhecida como elisdo fiscal ou planejamento

tributario, que consiste na busca da reducdo da carga tributaria por vias legais. A segunda, por
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sua vez, utiliza-se de meios ndo legais ou ilicios para reduzir o 6nus tributario, conhecida como

sonegacao, ou ainda, evasao fiscal.

Dentro de uma organizagdo o planejamento tributdrio pode estar ligado a diversas
operagdes que envolvam possibilidades de reducao da carga tributaria. No que se refere a
distribuicao do resultado, temos como principal discussdo a utilizagdo dos juros sobre capital

proprio como forma de remunerar socios e acionistas como alternativas aos dividendos.

Até 1995 a principal forma de distribuir resultados a sdcios e acionistas era o dividendo,
todavia, no ano seguinte, surge a figura dos juros sobre capital proprio. Os juros sobre capital
proprio, tem como principal caracteristica a possibilidade de ser considerado despesa
financeira, diminuindo o lucro tributdvel das empresas e também os valores a serem
efetivamente recolhidos, sendo considerado, portanto, uma forma de diminuir o 6nus fiscal das

empresas.

Convergindo a estratégia existente no JCSP, Amedei (2016, p.05) conclui que a
utilizacao deste, para remunerar socios € acionistas, constitui uma modalidade de planejamento
tributario:

De forma sucinta, o planejamento tributario ¢ entendido como o estudo prévio
das alternativas legais visando a reducdo dos tributos. O JSCP constitui
instrumento importante de planejamento tributario, pois visa a redugdo do

Imposto de Renda e Contribuigdo Sobre o Lucro Liquido, mediante sua
distribui¢do aos acionistas.

Comparando as alternativas (juros sobre capital proprio x dividendos) sob a luz da
legislacdo tributaria, temos de um lado os dividendos, que sdo bastante atrativos para acionistas
por serem isentos de IRPJ, e do outro, com caracteristicas distintas, os juros sobre capital
proprio, que por sua vez possibilitam as empresas a deducao dos valores pagos da base de
calculo dos tributos sobre o lucro, o que resulta em uma redu¢ao consideravel da tributagdo
para as empresas que os utilizam, porém, nesta op¢ao, os acionistas serdo onerados a aliquota

de 15% de imposto de renda retidos na fonte no momento do pagamento (Brasil, 1995).

Outro aspecto relevante sobre o JCSP ¢ possibilidade de imputa-lo como dividendo, nao
sendo necessario distribuir novos valores, nos casos em que a empresa for estatutariamente
obrigada a distribuir um valor minimo do seu resultado sob a forma de dividendos. Sobre este
aspecto, Futema, Basso ¢ Kayo (2009, p. 45) trazem a seguinte conclusdo: “ Os juros sobre o
capital proprio podem ser interpretados como sendo dividendos com a vantagem de serem

dedutiveis do imposto de renda e contribui¢do social. ”
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Continuando sobre recepcdao dos juros sobre capital proprio como dividendo, assim
dispde a Lei N° 9.249/95, lei que institui o JCSP: “ O valor dos juros pagos ou creditados por
pessoa juridica, a titulo de remuneragao do capital proprio, podera ser imputado ao valor dos

dividendos de que trata o art. 202 da lei 6.404 [...] (Brasil, 1995 [s.p]) .

Vale ressaltar que na opg¢do pelos Juros sobre capital proprio, a retengdo sofrida pelos
investidores podera ser compensada em suas respectivas apuragdes de IRPJ, no caso de pessoa
juridica, porém os valores descontados de pessoa fisica serdo considerados como tributagao

definitiva (BRASIL,1995).

Diante das caracteristicas apresentadas, bem como os beneficios relacionados em cada
das opcdes de remunerar socios e acionistas, faz-se necessario as empresas estudarem a melhor
forma de remunerar seus investidores, levando em consideracao suas caracteristicas tributarias
e societarias, tendo como objetivo gerar valor para a organizagdo e para o acionista. Nesse
sentido, surge a necessidade da realizagdo de um planejamento tributdrio visando assim
diminuir o custo tributario da entidade, com a finalidade de maximizar o do lucro e diminuir os

desembolsos tributarios.

A respeito do planejamento tributario na distribui¢do de resultado, existe uma gama de
estudos que analisam o impacto tributario destas alternativas de remuneragdo. Seguindo essa
linha académica, Amedei (2016) realizou uma pesquisa onde foi analisada a economia tributaria
obtida pelo uso do JSCP pelas trés empresas de maior representatividade no indice Ibovespa na
época (ITAU UNIBANCO HOLDING S.A, BANCO DO BRADESCO S.A. e AMBEV S.A),
durante os anos de 2013, 2014 e 2015.

Em seu trabalho, Amedei (2016) concluiu que as empresas observadas faziam uso da
estratégia de distribuir o maximo possivel em forma de juros sobre capital proprio com objetivo
de reduzirem suas cargas tributarias. No estudo foi demonstrado que no decorrer dos trés anos
de analise, as empresas conseguiram uma economia tributaria de aproximadamente R$ 10,162
bilhdes por meio da utilizagdo do JSCP como forma de distribuicdo de resultado, devido a
possibilidade do seu tratamento como despesa financeira, reduzindo base calculo e valores

recolhidos de IRPJ e CSLL.

Gomes, Takamatsu ¢ Machado (2015) também estudaram o tema, buscando identificar
como e quais os determinantes que levavam as empresas a distribuirem seus resultados por
meio de JCSP ou dividendos. O trabalho teve como amostra 115 empresas listadas na Bovespa.

Os autores observaram que a reducdo da carga tributaria desencadeada pela utilizacdo dos juros
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sobre capital proprio foi considerada como o principal determinante no momento em que as

empresas distribuiam seus resultados.

Os autores comparam ainda a tributagao macro, ou seja, aquela que considera a empresa
€ 0 acionista, e constatou que a redugdo de 34% do IRPJ (IRPJ normal e IRJP adicional) e da
CSLL na empresa, compensam a tributacdo do imposto de renda retido na fonte sofrida pelo
acionista. Desta forma, a empresa devera optar sempre pela utilizagdo dos juros sobre capital
proprio em detrimento dos dividendos até o limite legal. Na pesquisa também foi identificado
que as empresas que distribuiam seus resultados preferencialmente por meio de JSCP tinham
um maior valor de mercado, o que demonstrou uma avaliagao positiva das entidades que
distribuem seus resultados por meio de juros sobre capital proprio (GOMES, TEKAMATSU E
MACHADO, 2015).

Na mesma linha de pesquisa, porém com uma amostra mais diversificada, Santos (2007)
realizou um estudo com 3.000 empresas dos mais diversos perfis e segmentos de mercado,
tendo como fito, identificar quais empresas estdo pagando juros sobre capital proprio e como
vem sendo a evolucdo da utilizagdo dessa ferramenta de planejamento tributario. Em sua
observac¢ao, notou que desde 1996, o primeiro ano ap6s a possibilidade dedu¢@o dos juros sobre
capital proprio da base de calculo dos tributos sobre o lucro, cada vez mais empresas optam por
remunerar socios € acionistas por meio do JCSP. Além disso, o autor identificou que o numero
de empresas que distribuem juros sobre capital proprio em detrimento dos dividendos ¢ maior

dentre as empresas que t€ém acdes negociadas em bolsa de valores.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Segundo Gil (2008, p. 26), a pesquisa cientifica € “o processo formal e sistematico de
desenvolvimento do método cientifico. O objetivo fundamental da pesquisa € descobrir

respostas para problemas mediante o emprego de procedimentos especificos”.

Neste topico, sdo abordados os elementos principais para a elaboragdo do estudo. A
metodologia da pesquisa foi dividida em trés partes: classificagdo do tipo de pesquisa, universo
e amostra do estudo e coleta de dados. Assim, os procedimentos da metodologia sdo tratados e

expostos de maneira a garantir a percepcao dos resultados obtidos.

3.1. Tipologia da pesquisa

Com relacao a classificacao, a pesquisa enquadra-se como exploratoria. A pesquisa
exploratdria, tem como objetivo a formulagdo de problemas mais precisos ou hipoteses
pesquisaveis para estudos posteriores. Sao desenvolvidas com o objetivo de proporcionar visao

geral, do tipo aproximativo, acerta de determinado fato. (GIL, 2008).

Ainda, conforme GIL (2008, p, 28), “as pesquisas descritivas sdo, juntamente com as
exploratorias, as que habitualmente realizam os pesquisadores sociais preocupados com a

atuacdo pratica. ”

Acerca do delineamento do estudo, a pesquisa se caracteriza como uma pesquisa
bibliografica, haja vista o seu desenvolvimento a partir de material ja elaborado, sendo eles:
livros, artigos, leis e decretos. Segundo GIL (2008, p. 50), “parte dos estudos exploratorios

podem ser definidos como pesquisas bibliograficas [...] ”

Quanto a abordagem, a pesquisa € classificada como quantitativa uma vez que,
conforme Padua (2012), busca as relacdes entre as variaveis estudadas por meio de uma
verificacdao, com a finalidade de desenvolver hipoteses que possam ser entendidas como lei

geral, possibilitando previsdes a partir dos dados encontrados.
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3.2. Universo da pesquisa

J4

De acordo com Silva (2005, p. 163), universo da pesquisa “¢é o conjunto de seres
animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma caracteristica em comum [...]”. A
amostra da pesquisa € caracterizada como uma parcela, selecionada adequadamente do universo
(SILVA, 2005), ou nas palavras de Gil (2008, p. 90) definida como um “subconjunto do
universo ou da populagdo, por meio do qual se estabelecem as caracteristicas desse universo ou

populacao”.

Para a elaboragdo dessa pesquisa, o universo foi composto por uma sociedade
empresaria ficticia tributada pelo lucro real, com dados referentes ao seu patrimonio liquido
elaborado pelos proprios autores. Para a realizagdo dos calculos dos tributos sobre o lucro, no
entanto, foram utilizados os critérios minimos e obrigatorios estabelecidos por Lei. Sendo
assim, os meios utilizados e os resultados obtidos sdo validos também quando forem

considerados dados reais do patrimonio liquido de outras empresas.

3.3. Coleta e tratamento de dados

Por se tratar de uma de uma pesquisa exploratoria, ndo houve coleta de dados de uma
empresa existente. Os valores monetérios referentes ao LAIR e ao Patrimonio Liquido da
empresa ficticia foram elaborados pelos autores, e as caracteristicas tributarias dos investidores
foram definidas conforme sua legalidade. Os valores utilizados como base para o patrimdnio
liquido respeitam as normas para destinag@o de reservas legais. Na sequéncia, diante dos dados
hipotéticos do LAIR e do PL, foram procedidos os calculos de IRPJ, CSLL, dividendos e JCP
conforme as bases de céalculo e aliquotas preestabelecidas em Lei. Para efeitos de analise
comparativa entre dividendos e JCP, foram verificadas as despesas com tributos por parte da

empresa e dos investidores.
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4. ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Por se tratar de um estudo exploratorio e aproximativo, os dados a serem analisados
foram elaborados pelos proprios autores, mantendo-se, no entanto, fiel as leis, normativas e

pronunciamentos atuais que regem o assunto.

Para realizar a analise comparativa entre dividendos ¢ juros sobre capital proprio, como
se propde esta pesquisa, foram adotados alguns critérios e valores para exemplificar as etapas

necessarias para os calculos dos tributos, lucro e dividendos.

De inicio, considera-se que empresa investida, denominada pagadora, ¢ tributada pelo
Lucro Real, assim como a empresa investidora, denominada recebedora, tributada também pelo
Lucro Real. Ambas sdo contribuintes do PIS e COFINS pelo regime nao cumulativo, e o regime

de apuracdo utilizado para fins de IRPJ serd o anual.

Ao final do exercicio, sdo evidenciadas as contas do patrimdnio liquido, bem como o
lucro liquido antes do imposto de renda referentes a empresa investida, na demonstragao do

resultado do exercicio.

O patriménio liquido da empresa investida ¢ de R$ 15.000.000,00 (quinze milhdes de
reais), composta apenas pela conta Capital Social. Ao valor do patrimonio liquido, aplica-se a
taxa de juros a longo prazo para calcular o valor de juros sobre capital proprio o qual a empresa

pode distribuir no exercicio.

Tabela 1 - Patrimonio Liquido da empresa ABC S.A.

Capital Social RS 15.000.000,00
Total do Patriménio Liquido RS 15.000.000,00
Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 2 - Calculo do Juros Sobre Capital Préprio

Patrimonio Liquido RS 15.000.000,00
Taxa TJLP 2019 5,95%
JCP do exercicio (PL x TJLP) RS 892.500,00

Fonte: Elaborado pelos autores
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Para o calculo do JCP do exercicio, foi adotada a TJLP fixada para o segundo semestre
de 2019. Ao final do exercicio da empresa investida, o valor do LAIR foi de R$ 10.000.000,00

(dez milhoes de reais).

Para efeitos de distribui¢do dos dividendos, sera considerado que o Estatuto Social da
empresa investida ndo disponha sobre o assunto, e, portanto, serd aplicado o percentual minimo
de 25% do lucro liquido para os dividendos obrigatorios, apds a destinagdo da reserva legal. O

excedente do lucro sera destinado a reserva estatutaria.

A analise dos dados se deu em trés cenarios distintos, levando em consideracdo a

participagdo societaria que compde a empresa investida.

No primeiro cenario, a totalidade dos acionistas ¢ composta por outras pessoas juridicas,

tributadas pelo Lucro Real.
No segundo cendario, somente pessoas fisicas fazem parte do grupo de acionistas.

No terceiro e ultimo cenario, a cadeia societaria ¢ composta por pessoas juridicas e

fisicas, em trés proporcdes de distribuicao.

4.1. Distribuicdo de lucro exclusivamente para acionistas pessoas juridicas

As pessoas juridicas tributadas pelo lucro real, que recebem os juros sobre capital
proprio resultantes das suas atividades de investimentos, devem reconhecer os valores
recebidos como receita financeira. Sobre esse valor, a empresa pagadora realiza a retengao de

15% na fonte, referente ao IRPJ.

Além disso, sobre o JCP incidirao CSLL, PIS e COFINS, sob as aliquotas de 9%, 1,65%
e 7,6%, respectivamente. Também deve-se calcular o adicional de IRPJ a aliquota de 10%,

sobre o valor que exceder R$ 20.000,00 (vinte mil reais) ao més.

Considerando o valor de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) como lucro antes do
imposto de renda, temos a seguinte situagdo caso a empresa opte por ndo contabilizar valores a

titulo de JCP.
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Tabela 3 - Apuragdo da CSLL e IRPJ sem contabilizagao de JCP

Lucro antes da CSLL e IRPJ RS  10.000.000,00
(-) CSLL RS 900.000,00
(-) IRPJ RS 2.476.000,00
Total dos tributos sobre o lucro RS 3.376.000,00
Lucro ligquido do periodo RS 6.624.000,00
Reserva Legal RS 331.200,00
Dividendos a distribuir RS 1.573.200,00
Reserva estatutdria RS 4.719.600,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme os dados, caso a empresa opte por distribuir os lucros a seus acionistas apenas
por meio dos dividendos, o valor a distribuir sera de R$ 1.573.200,00, ao passo que sera pago

o montante de R$ 3.376.000,00 referente a CSLL e IRPJ.

Devido a isenc¢ao do imposto de renda para os dividendos, a pessoa juridica beneficiaria
do valor recebera o valor liquido, contabilizando-o como um direito em seu ativo circulante,

pelo método da equivaléncia patrimonial.

Caso a empresa deseje distribuir o lucro a seus acionistas também por meio de JCP, ird
contabilizar o valor como despesa financeira, ¢ podera imputar o montante pago, liquido de
imposto de renda, a titulo de dividendos minimo obrigatorios. O resultado seria alterado,

conforme a tabela a seguir:

Tabela 4 - Apuragao da CSLL e IRPJ com contabilizacao de JCP

Lucro antes do resultado financeiro RS  10.000.000,00
(-) Despesas com JCP RS 892.500,00
Lucro antes da CSLL e IRPJ RS 9.107.500,00
(-) CSLL RS 819.675,00
(-) IRPJ RS 2.252.875,00
Total dos tributos sobre o lucro RS 3.072.550,00
Lucro liquido do periodo RS 6.034.950,00
Reserva legal RS 301.747,50
Dividendos a distribuir RS 1.433.300,63
Reserva estatutaria RS 4.299.901,88

Fonte: Elaborado pelos autores
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Com a contabilizagdo do JCP, a empresa investida diminuiu seu lucro antes da apuragao
da CSLL e IRPJ, provocando, nesse momento, uma economia tributaria. Concomitante a

diminuicao dos tributos sobre o lucro, os dividendos a distribuir também foram reduzidos.

No entanto, o valor do JCP também ird refletir em tributagdo na empresa investidora.
Ademais, sobre os dividendos a distribuir pela empresa investida serdo descontados os juros
sobre capital proprio pagos anteriormente, ja descontado o IRPJ. Devido a isso, deve ser

analisado o conjunto formado por empresa investidora e empresa investida.

Tabela 5 - Distribuigao de lucros exclusivamente para

acionistas pessoas juridicas

JCP recebidos RS 892.500,00
(-) IRPJ RS 199.125,00
(-) CSLL RS 80.325,00
(-) PIS RS 14.726,25
(-) COFINS RS 67.830,00
Total dos tributos sobre JCP RS 362.006,25
Valor liquido de JCP recebidos RS 530.493,75
(+) Dividendos recebidos RS 739.925,63
Lucro total recebido RS 1.270.419,38

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar de haver uma redugdo dos tributos no primeiro momento, na empresa investida,
o valor pago a titulo de JCP refletird em uma maior tributagdo para as pessoas juridicas
recebedoras, causando um impacto tributario negativo quando considerado o conjunto formado

pelas empresas.

Tabela 6 - Total de tributos pagos pelo conjunto

exclusivamente com acionistas pessoas juridicas

Empresa ABC S.A. RS 3.072.550,00
Acionistas pessoas juridicas RS 362.006,25
Total de tributos RS 3.434.556,25

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tabela 7 - Impacto tributario sobre o lucro distribuido

exclusivamente a acionistas pessoas juridicas

Sem contabilizacdo de JCP RS 3.376.000,00
Com contabilizagdo de JCP RS 3.434.556,25
Prejuizo tributario RS 58.556,25

Fonte: Elaborado pelos autores

Percebe-se, entdo, que em um cenario formado exclusivamente por acionistas pessoas
juridicas, a remuneragdo por meio de JCP ndo se mostra vantajosa quando considerados os
interesses do grupo econdmico, visto que nao ha reducao tributaria efetiva, e nem aumento nos

lucros recebidos pelos acionistas.

Tabela 8 - Lucro total distribuido exclusivamente a

acionistas pessoas juridicas

Sem contabilizagdo de JCP RS 1.573.200,00

Com contabilizagdo de JCP RS 1.270.419,38

Prejuizo nos lucros recebidos RS 302.780,63
Fonte: Elaborado pelos autores

4.2. Distribuicio de lucro exclusivamente para acionistas pessoas fisicas

Acionistas pessoas fisicas, assim como acionistas pessoas juridicas, ndo sofrem retengao
de impostos ao receberem dividendos de seus investimentos. No entanto, quando ha
distribuicao de lucros por meio de JCP, as pessoas fisicas também recebem o valor descontado
do imposto de renda retido na fonte, com aliquota de 15%. Nesse caso, a tributagdo ¢ definitiva

e deve ser declarada na DIRPF anual.

Considerando os mesmos dados da empresa no cenario anterior, ndo ha nenhuma
diferenga nos valores dos tributos pagos pela empresa investida, nem nos valores a receber entre

pessoa fisica e pessoa juridica quando a empresa distribui lucro por meio de dividendos.
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Tabela 3 - Apuragdo da CSLL e IRPJ sem contabilizagao de JCP

Lucro antes da CSLL e IRPJ RS 10.000.000,00
(-) CSLL RS 900.000,00
(-) IRPJ RS 2.476.000,00
Total dos tributos sobre o lucro RS 3.376.000,00
Lucro ligquido do periodo RS 6.624.000,00
Reserva Legal RS 331.200,00
Dividendos a distribuir RS 1.573.200,00
Reserva estatutaria RS 4.719.600,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Porém, quando a empresa possui apenas acionistas pessoas fisicas, a distribui¢ao de
lucro através de JCP ¢ mais vantajosa do que a utilizagdo dos dividendos, principalmente

quando comparada ao cenario onde ha somente pessoas juridicas na cadeia societaria.

Para a empresa pagadora, ndo ha alteragdo nos valores dos tributos a pagar e dos

dividendos distribuir quando ha acionistas pessoas fisicas.

Tabela 4 - Apuragdo da CSLL e IRPJ com contabilizagdo de JCP

Lucro antes do resultado financeiro RS  10.000.000,00
(-) Despesas com JCP RS 892.500,00
Lucro antes da CSLL e IRPJ RS 9.107.500,00
(-) CSLL RS 819.675,00
(-) IRPJ RS 2.252.875,00
Total dos tributos sobre o lucro RS 3.072.550,00
Lucro liquido do periodo RS 6.034.950,00
Reserva legal RS 301.747,50
Dividendos a distribuir RS 1.433.300,63
Reserva estatutaria RS 4.299.901,88

Fonte: Elaborado pelos autores

Contudo, o reflexo da tributagcdo para a pessoa fisica recebedora ¢ completamente
diferente da pessoa juridica. Isso porqué os acionistas pessoas fisicas sofrem apenas a retengao
de 15% de IR nos valores recebidos como JCP, ndo incidindo CSLL, PIS e COFINS. Com isso,
recebem exatamente o mesmo valor de dividendos previsto na demonstra¢do do resultado da

empresa pagadora.
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Tabela 9 - Distribui¢cao de lucros exclusivamente

para acionistas pessoas fisicas

JCP recebidos RS 892.500,00
(-) IRRF RS 133.875,00
Total dos tributos sobre JCP RS 133.875,00
Valor liquido do JCP RS 758.625,00
(+) Dividendos Recebidos RS 674.675,63
Lucro total recebido RS 1.433.300,63

Fonte: Elaborado pelos autores

Nesse segundo cenario, percebe-se que ha uma efetiva redugao nos tributos sobre o lucro
quando consideramos o conjunto formado pela empresa pagadora e os acionistas pessoas

fisicas.

Tabela 10 - Total de tributos pagos pelo conjunto

exclusivamente com acionistas pessoas fisicas

Empresa ABCS.A. RS 3.072.550,00
Acionistas pessoas juridicas RS 133.875,00
Total de tributos RS 3.206.425,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 11 - Impacto tributario sobre o lucro
distribuido exclusivamente a acionistas pessoas

fisicas

Sem contabiliza¢do de JCP RS 3.376.000,00
Com contabilizacdo de JCP RS 3.206.425,00
Economia tributério RS 169.575,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Portanto, nesse segundo cendrio, a remuneragao por meio de JCP mostra-se vantajosa,
pois, mesmo que o valor a ser distribuido aos acionistas seja menor do que seria se feito por

meio de dividendos, a redugdo tributaria do conjunto supera a redug@o dos valores distribuidos.
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Tabela 12 - Lucro total distribuido exclusivamente a

acionistas pessoas fisicas

Sem contabilizacdo de JCP RS 1.573.200,00
Com contabilizacdo de JCP RS 1.433.300,63
Prejuizo nos lucros recebidos RS 139.899,38

Nesse caso, a contabilizagdo do JCP como despesa financeira, diminuindo o lucro
tributavel, causa uma reducdo maior na carga tributaria do que no pagamento de dividendos as
pessoas fisicas. Analisando os interesses em conjunto, pode ser mais viavel para os acionistas
receberem JCP a dividendos, visto que o valor economizado com tributos representa um retorno
para a empresa, o qual pode ser utilizado em exercicios futuros para alavancar as atividades

operacionais.

4.3. Distribuicio de lucro para acionistas pessoas juridicas e pessoas fisicas

Quando a cadeia societaria da empresa ¢ composta tanto por pessoas juridicas quanto
pessoas fisicas — cendrio mais corriqueiro — a analise das formas de remuneracao deve levar em

conta a propor¢do em que os acionistas estao divididos.

Podem existir trés situacdes dentro deste cendrio: maior participacdo de pessoas
juridicas, maior participag¢do de pessoas fisicas ou participagdo igualitaria. Para os trés casos, o
fator que vai implicar em aumento ou reducdo de carga tributaria quando utilizado JCP, ¢ a

proporg¢do de pessoas fisicas presentes como investidores.

4.3.1. Pessoas juridicas com maior participaciao no capital

Analisando a primeira situacdo desse cendrio, onde a maioria dos investidores sdo
pessoas juridicas, vemos que os resultados conseguem ser melhores do que o cenério totalmente
ocupado por pessoas juridicas, mas ndo conseguem superar as vantagens de quando ha somente

pessoas fisicas.
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Nesse caso, a empresa pagadora deve analisar o perfil e o interesse dos investidores com

o objetivo de definir estratégias e prioridades.

Tabela 13 - Distribuicdao de lucros para acionistas pessoas

juridicas em maior proporg¢io

JCP Recebidos (51%) RS 455.175,00
(-) IRPJ RS 89.793,75
(-) CSLL RS 40.965,75
(-) PIS RS 7.510,39
(-) COFINS RS 34.593,30
Total dos tributos sobre JCP RS 172.863,19
Valor liquido sobre JCP RS 282.311,81
(+) Dividendos recebidos (51%) RS 365.602,07
Lucro total recebido RS 647.913,88

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 14 - Distribui¢do de lucros para acionistas pessoas fisicas

em menor proporgao

JCP recebidos (49%) RS 437.325,00
(-) IRRF RS 65.598,75
Total dos tributos sobre JCP RS 65.598,75
Valor liquido do JCP RS 371.726,25
(+) Dividendos Recebidos (49%) RS 330.591,06
Lucro total recebido RS 702.317,31

Fonte: Elaborado pelos autores

A presenca de investidores pessoas fisicas, desta vez com participagdo societaria
inferior, ¢ o bastante para provocar um resultado positivo na economia tributaria, visto que 49%
do montante pago como JCP sofre incidéncia apenas do IR a 15%, ndo sofrendo tributagdo da

CSLL, PIS e COFINS.
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Tabela 15 - Total de tributos pagos pelo conjunto

com acionistas pessoas juridicas em maior

proporgao
Empresa ABC S.A. RS 3.072.550,00
Acionistas pessoas juridicas RS 172.863,19
Acionistas pessoas fisicas RS 65.598,75
Total de tributos RS 3.311.011,94

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 16 - Impacto tributario sobre o lucro
distribuido ao conjunto com acionistas pessoas

juridicas em maior proporgao

Sem contabilizacdo de JCP RS 3.376.000,00

Com contabiliza¢do de JCP RS 3.311.011,94

Economia tributario RS 64.988,06
Fonte: Elaborado pelos autores

Contudo, devido a composi¢do maioritaria de acionistas pessoas juridicas, a economia
tributaria obtida ndo ¢ o suficiente para superar o valor que deixou de ser distribuido como
dividendos. Em um cenério misto, onde existam pessoas fisicas e juridicas, a maior participagao

desse ultimo grupo representa a hipotese menos vantajosa para a distribuicao de JCP.

Tabela 17 - Lucro total distribuido ao conjunto com

acionistas pessoas juridicas em maior proporgao

Sem contabilizacdo de JCP RS 1.573.200,00
Com contabilizagdo de JCP RS 1.350.231,19
Prejuizo nos lucros recebidos RS 222.968,81

4.3.2. Participacao igualitaria entre pessoas juridicas e pessoas fisicas

Considerando que a participagdo no capital social da empresa esteja igualmente

distribuida entre pessoas juridicas e pessoas fisicas, os resultados alcancados com a distribui¢do
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de JCP sdo melhores do que o previsto no cenario anterior, onde os acionistas pessoas juridicas

detinham maior participacdo societaria.

Tabela 18 - Distribuicao de lucros para acionistas pessoas

juridicas com proporg¢ao igualitaria a pessoas fisicas

JCP Recebidos (50%) RS
(-) IRPJ RS
(-) CSLL RS
(-) PIS RS
(-) COFINS RS
Total dos tributos sobre JCP RS
Valor liquido sobre JCP RS
(+) Dividendos recebidos (50%) RS
Lucro total recebido RS

446.250,00
87.562,50
40.162,50

7.363,13
33.915,00

169.003,13

277.246,88

357.962,81

635.209,69

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 19 - Distribui¢cao de lucros para acionistas pessoas

fisicas com proporgdo igualitaria a pessoas juridicas

JCP recebidos (50%) RS
(-) IRRF RS
Total dos tributos sobre JCP RS
Valor liquido do JCP RS
(+) Dividendos Recebidos (50%) RS
Lucro total recebido RS

446.250,00
66.937,50
66.937,50

379.312,50

337.337,81

716.650,31

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar de ter uma relativa vantagem com a distribui¢do de JCP, esse cenario nao

representa uma vantagem absoluta para nenhum dos dois grupos. Se por um lado os JCP sempre

serao desvantajosos para os acionistas pessoas juridicas, por outro, os acionistas pessoas fisicas

ndo terdo plenos beneficios tributdrios pelo fato de dividirem os interesses com pessoas

juridicas.
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Tabela 20 - Total de tributos pagos pelo conjunto
com acionistas pessoas juridicas e fisicas em
proporgdo igualitaria

Empresa ABC S.A. RS 3.072.550,00
Acionistas pessoas juridicas RS 169.003,13
Acionistas pessoas fisicas RS 66.937,50
Total de tributos RS 3.308.490,63

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 21 - Impacto tributario sobre o lucro
distribuido a acionistas pessoas juridicas e fisicas
em proporgdo igualitaria
Sem contabilizacdo de JCP RS 3.376.000,00
Com contabiliza¢do de JCP RS 3.308.490,63

Economia tributaria RS 67.509,38

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se que, embora haja maior economia no pagamento de tributos comparado ao
cenario dominado por pessoas juridicas, a distribui¢dao de lucro por meio de dividendos ainda
se mostra mais vantajosa para ambas as partes. Assim como nos cendrios anteriores que contém
acionistas pessoas juridicas, a redugdo da carga tributaria ndo compensa o valor recebido a

menor como dividendos.

Tabela 22 - Lucro total distribuido a acionistas
pessoas juridicas e fisicas em proporgao igualitaria
Sem contabilizagdo de JCP RS 1.573.200,00
Com contabilizagdo de JCP RS 1.351.860,00
Prejuizo nos lucros recebidos RS 221.340,00
Fonte: Elaborado pelos autores

4.3.3. Pessoas fisicas com maior participacio no capital

Na ocorréncia de participagdo societaria mista, o terceiro cenario possivel se da com a
maioria de acionistas pessoas fisicas. A seguinte situacdo se configura como a mais propicia
para a distribuigdo de JCP, haja vista que os maiores beneficidrios — as pessoas fisicas —
compdem a maioria do quadro de investidores, tendo, portanto, maior capacidade de influenciar

positivamente nos resultados do conjunto investidor-investida.
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A medida em que o percentual de investidores pessoas fisicas aumenta, aproximando-
se da condicao ideal de 100%, os resultados tendem a se tornar efetivamente positivos. Isso
devido ao fato de que o aumento da presenga de pessoas fisicas ¢ inversamente proporcional ao
montante pago de tributos sobre JCP por parte de pessoas juridicas. Nesse caso, a economia

tributaria pode superar a redugdo dos valores distribuidos como dividendos.

Tabela 23 - Distribuicao de lucros para acionistas pessoas

juridicas em menor propor¢ao

JCP Recebidos (49%) RS 437.325,00
(-) IRPJ RS 85.331,25
(-) CSLL RS 39.359,25
(-) PIS RS 7.215,86
(-) COFINS RS 33.236,70
Total dos tributos sobre JCP RS 165.143,06
Valor liquido sobre JCP RS 272.181,94
(+) Dividendos recebidos (49%) RS 350.323,56
Lucro total recebido RS 622.505,49

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 24 - Distribuicdo de lucros para acionistas pessoas
fisicas em maior proporgao

JCP recebidos (51%) RS 455.175,00
(-) IRRF RS 68.276,25
Total dos tributos sobre JCP RS 68.276,25
Valor liquido do JCP RS 386.898,75
(+) Dividendos Recebidos (51%) RS 344.084,57
Lucro total recebido RS 730.983,32

Fonte: Elaborado pelos autores

No cendrio com participacdo mista e predominante de acionistas pessoas fisicas, mesmo
obtendo melhores resultados frente as demais situagdes de divisdo, a op¢do de remunerar socios
e acionistas por meio de dividendos ainda pode apresentar maiores vantagens absolutas.
Considerando a carga tributéria incidente no montante recebido de JCP pelas pessoas juridicas,
o reflexo da contabilizagdo como despesa financeira na empresa investida ndo suporta as

deducdes sofridas pela empresa investidora.
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Tabela 25 - Total de tributos pagos pelo conjunto

com acionistas fisicas em maior proporgao

Empresa ABCS.A. RS 3.072.550,00
Acionistas pessoas juridicas RS 165.143,06
Acionistas pessoas fisicas RS 68.276,25
Total de tributos RS 3.305.969,31

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 26 - Impacto tributario sobre o lucro
distribuido ao conjunto com acionistas pessoas

fisicas em maior proporg¢ao

Sem contabilizacdo de JCP RS 3.376.000,00

Com contabilizagdo de JCP RS 3.305.969,31

Economia tributaria RS 70.030,69
Fonte: Elaborado pelos autores

Constata-se que a economia tributaria sobre o lucro nessa situagdo ¢ maior do que em
todas as outras com participagdo mista. Porém, a remuneragdo por meio de dividendos resulta
em montantes maiores destinados a acionistas, capazes de suprir uma maior quantia paga em

tributos pela ndo contabiliza¢do de JCP.

Tabela 27 - Lucro total distribuido ao conjunto com

acionistas pessoas fisicas em maior proporc¢ao

RS
Sem contabiliza¢do de JCP 1.573.200,00
RS
Com contabilizacdo de JCP 1.433.300,63
RS
Prejuizo nos lucros recebidos 139.899,38

Fonte: Elaborado pelos autores
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do presente trabalho possibilitou uma analise de como os dividendos
€ 0s juros sobre capital proprio podem ser utilizados para distribui¢do de lucro, considerando
os interesses da empresa e dos acionistas. Além disso, permitiu uma analise sobre os reflexos
tributarios de ambos os elementos quando utilizados em cenarios distintos, tendo em vista a

natureza dos investidores.

Para evidenciar as situagdes que ocorrem nos trés cenarios distintos, foram calculados
os valores permitidos para distribuicdo de JCP, os tributos incidentes, o lucro e os dividendos a
distribuir, tendo como pressuposto os dados ficticios elaborados e utilizados como LAIR e

patrimonio liquido.

Dados os resultados obtidos por meio de andlise comparativa, verificou-se que a
distribuicdo de lucros por meio de JCP, em detrimento dos habituais dividendos, mostra-se
relativamente vantajosa a medida que a participagdo societaria € composta majoritariamente
por acionistas pessoas fisicas, alcangando vantagem absoluta quando o quadro de acionistas ¢

formado exclusivamente por pessoas fisicas.

A presenca de acionistas pessoas juridicas faz com que a op¢do mais vidvel para
distribuicdo de lucro seja por meio de dividendos, visto que a contrapartida tributaria que incide
sobre os JCP tem maior impacto do que a redugdo no lucro tributavel da empresa investida,

ocasionada pela contabilizagdo de JCP como despesa financeira.

Nos casos em que os acionistas sejam de ambas as naturezas — fisica e juridica —,
recomenda-se que a empresa investida avalie os interesses econdmicos junto aos investidores,
a fim de verificar se € mais oportuno reduzir o pagamento de tributos sobre o lucro ou distribuir

um montante maior e liquido de impostos aos acionistas.

Dada a importancia e complexidade do tema, torna-se necessario o acompanhamento e
planejamento tributario por parte de empresas e acionistas controladores, objetivando a
maximizagao dos resultados em cendrios reais, onde existam pessoas fisicas e também pessoas

juridicas com diferentes percentuais de participacao e caracteristicas tributarias.

Desse modo, fica nitido que a remuneragdo de sdcios e acionistas ndo segue uma linha

absoluta e unanime para todos os tipos de entidades e acionistas, a julgar pelas particularidades
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fiscais que envolvem a distribuigdo de lucros e o interesse em distribuir ou reter o capital dentro

da empresa, sendo esse ultimo fator uma variavel bastante especifica de cada empresa.
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