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RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar se as companhias
abertas do setor petrolifero nacional remuneram adequada-
mente seus acionistas, quando se utilizam dos juros sobre o
capital prprio. Ou seja, 0 foco é verificar se estdo imputando
0s JSCP adequadamente aos dividendos, isto €, se a imputa-
¢do estd ocorrendo unicamente aos dividendos obrigatorios.
Foram selecionadas trés companhias abertas do setor petroli-
fero nacional, da base de dados da CVM, que, no periodo de
2001 a 2003, remuneraram seus acionistas por meio dos
juros sobre o capital préprio. Os resultados da pesquisa
mostraram que todas as companhias pesquisadas apresenta-
ram algum problema, seja quanto a imputagao dos juros
sobre o capital proprio aos dividendos obrigatérios, seja
quanto a qualidade das informacdes. Isto demonstra que a
questdo da imputacdo dos juros sobre o capital préprio aos
dividendos ainda gera confuséo e ddvidas, quanto ao trata-
mento adequado a ser dado pelas companhias.

PALAVRAS-CHAVE: juros sobre o capital proprio;
dividendos; companbhias petroliferas.
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ABSTRACT

Thisstudy has as objective to investigate if the open capital
companies of the national oil sector remunerate their
shareholders suitably, when they use the interests on owner’s
equity. The focus is to verify if such companies are imputing
its dividends suitably, in other words, if the imputation is
being done only to the compulsory dividends. There were
selected three open capital companies, of the national oil
sector, of CVM's database, that, in the period from 2001 to
2003, remunerated their shareholders through the interests on
owner’sequity. The results showed that all researched
companies presented some problem, related to the imputation
of the interests on owner’s equity to the compulsory
dividends, or related to the quality of the information. It
demonstrates that the subject of the imputation of the
interests on owner’s equity to the dividends still generates
trouble and doubts, relating to the suitable treatment that the
companies have to do in this issue.

KEY WORDS: interests on owner’s equity; dividends; oil
companies.
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1. INTRODUCAO

As companhias, ao apurarem lucro, tm como alterna-
tivas reté-lo em parte (reinvestindo na companhia) ou distri-
bui-lo aos seus acionistas, através de dividendos e dos Juros
sobre o Capital Préprio.

Os dividendos consistem na destinacdo do lucro do
exercicio, dos lucros acumulados ou de reservas de lucros aos
acionistas da companhia. Em casos especiais, as reservas de
capital também podem ser utilizadas para 0 pagamento de
dividendos as a¢Ges preferenciais.

Ja os Juros sobre o Capital Proprio (JSCP), foram in-
troduzidos pela Lei 9.249, de 26/12/1995 que, no seu art. 9°,
faculta as empresas deduzir da base de calculo do imposto
sobre arenda, a titulo de remuneragédo do capital proprio, 0s
juros pagos ou creditados a titular, sécio ou acionista, limita-
dos a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

Foi permitido as companhias imputar aos dividendos
0s JSCP pagos ou creditados aos acionistas. Entretanto, tal
permissdo se refere tdo somente aos dividendos obrigatori-
0s. Dessa forma, este estudo tem como objetivo investigar se
as companhias abertas do setor petrolifero nacional utilizam-
se dos JSCP para remunerar seus acionistas e, quando utili-
zam, se estdo imputando adequadamente aos dividendos,
ou seja, imputados unicamente aos dividendos obrigatorios.

O setor de petroleo no Brasil possui participacao signifi-
cativa na economia nacional, com crescente incremento, princi-
palmente apos a regulamentacdo do setor por meio da lei n®
9.478/97, dentre outras, que comp®e 0 seu marco regulatorio,
permitindo que outras companhias produzam e comercializem
no mercado nacional, bem como importem e exportem deri-
vados de petroleo, fazendo, assim, com que a Petrobras deixas-
se de ser a tinica executora do monopdlio do petréleo da Unido.

Deste modo, a relevancia da presente pesquisa reside
justamente na importancia do setor de petréleo paraaecono-
mia nacional. Ademais, em pesquisa recente, Costa Jr.,
Martins, Sousa Filho e Cardoso (2004) evidenciam aimpor-
tancia do tema, quando do estudo de 29 companhias abertas
listadas na BOVESPA e que representaram as companhias
que mais pagaram dividendos e/ou JSCP, desde 1994 (11
delas fazem parte da carteira tedrica do indice Ibovespa em
vigor); somente 8 ndo cometeram erro relacionado a imputa-
¢do dos JSCP ao dividendo obrigatério. Além disso, consta-
tou-se ainda que 10 companhias prestaram informagdes
conflitantes entre si nas publicaces analisadas na pesquisa.
Portanto, faz jus analisar como as companhias petroliferas
nacionais tratam o tema.

Aindasobre o setor de petrdleo, é importante destacar
que 0 mesmo possui trés grandes segmentos. Conforme Sil-
va e Marques (2004), esses segmentos sdo:

* Exploracio e Producdo: atividades de construcéo, per-
furacdo e produgdo necessaria para extrair o 6leo e 0 gas dos
reservatdrios subterraneos, que so trazidos a superficie para
serem separados.

« Refino: atividades de separagdo e processamento dos
gases e hidrocarbonetos fluidos em varios produtos
comercializaveis. Os produtos derivados do refino e o liquido
de gas natural (LGN) podem ser processados mais adiante em
plantas petroquimicas. Alguns produtos petrogquimicos po-
dem, em troca, ser enviados as refinarias de 6leo para mistura
ou processamento com outros hidrocarbonetos liquidos, para
elaborar varios produtos derivados, tal como a gasolina.

* Transporte, distribui¢do e estocagem: atividade de
transporte dos campos de producao até as refinarias e plantas
de processamento de gas. O 6leo é transportado por dutos,
caminhdes, navios-tanque e barcacas. O gas natural é trans-
portado por dutos. Os derivados e o gas liquefeito de petro-
leo (GLP ou “gas de cozinha”) sdo transportados similar-
mente por varios meios até os pontos de distribuicdo de vare-
jo, como o0s postos de gasolina.

Ainda segundo os autores, 0 segmento de Exploracéo
e Producéo é também chamado de atividades upstream e os
outros 2 segmentos, de atividades de downstream. As com-
panhias que possuem ambas as operagdes sdo verticalmente
integradas na indistria do petrdleo e, conseqlientemente, sdo
chamadas integradas. Outras companhias envolvidas somen-
te com o upstream, sdo chamadas independentes. Para a pre-
sente pesquisa, foram consideradas empresas que realizam
atividades de upstream e downstream.

As limita¢6es da pesquisa se ddo pelo fato de que algu-
mas empresas pertencentes ao setor analisado sdo constitui-
das sob a forma de companhias fechadas e/ou de responsabi-
lidade limitada (Ltda.) e ndo disponibilizam seus demonstra-
tivos financeiros publicamente. Tendo isto em vista, ndo foi
possivel abranger todas as empresas pertencentes ao setor de
petréleo no Brasil. Dessa forma, quando se tratar da analise
do setor entende-se aquele formado por companhias abertas
e que disponibilizaram dados publicamente.

2. METODOLOGIA UTILIZADA

A presente pesquisa caracteriza-se Como uma pesquisa
descritiva, que, segundo Gil (1999) apud Beuren et al. (2003,
p. 81), tem o objetivo principal de descrever caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno ou estabelecer relacbes
entre variaveis.

A pesquisa tem natureza qualitativa, uma vez que aana-
lise visou estudar a qualidade das informac@es evidenciadas
pelas companhias.

A questdo basica da pesquisa é: as companhias abertas
dosetor petrolifero nacional, quando utilizam 0s JSCP para
remunerar seus acionistas, estao imputando adequadamente
05 JSCP aos dividendos obrigatorios?

Para atender a questao basica da pesquisa, utilizaram-se

as técnicas de pesquisas (a) bibliografica, por ter sido elabora-
da com base em artigos, livros, revistas especializadas, sites na
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internet, além de dissertagdes e textos, ou seja, “‘é desenvolvi-
da a partir de material ja elaborado” (Gil, 1996, p.48) e (b)
documental, por analisar os documentos produzidos pelas
companhias pesquisadas e disponibilizados nosite da Co-
missdo de Valores Mobiliarios (CVM), tais como: relatorio
de administracdo, demonstrag@es financeiras, notas explicativas,
estatuto social e atas de reunides.

Por fim, utilizou-se o estudo de caso, que, de acordo
com Yin (1994), possibilita a investigagdo profunda de uma
ou mais organizagGes, com o objetivo de testar a validade das
hipéteses ou questdes de pesquisa construidas a partir de um
referencial tedrico.

O setor pesquisado foi o petrolifero, por se tratar de
uma industria gigantesca que se encontra em plena expansao,
movimenta grandes cifras diariamente, gera milhares de em-
pregos, é grande contribuinte de tributos e tem participagéo
relevante na economia do pais.

Para selecdo das companhias abertas do setor petrolife-
ro, foi utilizada a base de dados da CVM (sistema DIVEXT).
No levantamento realizado foram identificadas nove compa-
nhias, que disponibilizaram informagdes no periodo com-
preendido entre 2001 e 2003. Dessas, excluem-se quatro com-
panhias, por fazerem parte de grupos econémicos cujas
controladoras ja estavam contempladas naamostra. Com isso,
aamostrainicial da pesquisa ficou restrita a cinco companhias
e/ou grupos econdmicos. Contudo, quando das primeiras
analises, constatou-se que duas companhias integrantes da
amostra ndo utilizaram JSCP para remunerar seus acionistas,
ficando assim, aamostra final composta por trés companhias
pertencentes ao setor analisado. As companhias foram deno-
minadas de Cia A, Cia B e Cia C. A seguir, é feita uma descri-
¢édo genérica das companhias selecionadas.

A Cia Ainiciou suas atividades no ano de 1936, com a
producéo de derivados de petroleo, atividade principal dacom-
panhia até hoje. Em 2003, a companhia alterou o perfil de
processamento, aumentando a participacdo de petroleos
oriundos da costa oeste da Africa, buscando maximizar a
producdo do diesel, produto de maior valor agregado. Fazem
parte do grupo econdmico, uma refinaria, duas distribuido-
ras de derivados e uma petroquimica.

A Cia B foi fundada em 1946 e atua na producdo,
comercializacao e distribuicdo de derivados de petréleo, bem
como na prestagdo de servicos logisticos. Produz gas liquefeito
de petréleo, diesel, gasolina, 6leo combustivel e varios tipos de
solventes e destilados especiais, que sdo comercializados para
distribuidoras e indUstrias. Fabrica ainda 6leos, lubrificantes
graxas. Fazem parte do grupo econdmico, uma refinaria, uma
distribuidora de derivados e uma petroquimica.

A Cia Ciniciou suas atividades em 1953, sendo lider em
distribuicdo de derivados de petréleo no pais e colocando-se
entre as vintes maiores empresas petroliferas mundiais. Pro-
porcionou ao Brasil fazer parte desde 1997 do seleto grupo de
16 paises que produzem mais de 1 milho de barris de 6leo por
dia. Atua em todas as atividades do setor petrolifero, ou seja,

operacBes de upstream e downstream. Fazem parte do grupo
econdmico, diversas subsidiérias, refinarias, distribuidoras,
petroquimicas, geradoras de energias, dentre diversas outras
empresas. Tem por meta estratégica, tornar-se lider no mercado
de petrdleo, gas natural e derivados na Ameérica Latina, atuando
como empresa integrada de energia, com expansao seletiva da
petroquimica e da atividade internacional.

A analise dos dados das companhias compreendeu trés
etapas, a saber: a primeira etapa consistiu no levantamento
das informacdes societarias das companhias, constante de seus
estatutos sociais, como espécies de acOes, quantidades de a¢les,
valor do capital social e direito conferido aos detentores de
acOes (existéncia de dividendos minimos e/ou fixos e obriga-
torios). Tais informagdes constam do Quadro 4.

No passo seguinte, sumarizaram-se as informagdes
prestadas pelas companhias, relativas ao pagamento de divi-
dendos e/ou JSCP, tendo por base as Atas de Assembléias, as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) e as Infor-
macg6es Anuais (IAN) constantes do sistema DIVEXT da
CVM. Estas informagdes constam do Quadro 5.

Por fim, e visando responder a questdo basica da pesqui-
sa, procedeu-se ao calculo dos dividendos e/ou JSCP, com base
no arcabouco legal levantado e nos critérios definidos pelos
estatutos sociais das companhias, com o fito de identificar a
parcela dos JSCP que poderiam ser imputados ao dividendo
obrigatdrio e, conseqiientemente, se as companhias estao pro-
cedendo corretamente. Procedeu-se, também, a analise qualita-
tiva dos resultados obtidos em relagdo a evidenciacdo das infor-
mac0es. Os resultados dessa etapa constam do Quadro 6.

3. REVISAO DA LITERATURA

Aremuneragao dos recursos aplicados pelos acionistas
num dado empreendimento corresponde ao lucro. Parte des-
se lucro é distribuida diretamente ao dono do capital e parte é
reinvestida naempresa. Para este estudo, interessa a distribui-
¢éo realizada diretamente aos acionistas, no caso os dividen-
dose 0sJSCP.

3.1 Dividendos

Em se tratando de dividendos, conforme Costa Jr.
(2004), representa uma importante parcela da remuneragdo
conferida ao investidor, em retorno a poupanca alocadaa uma
dada sociedade. Corresponde a uma destinacéo do lucro do
exercicio, dos lucros acumulados e da reserva de lucros, sendo
que, para o caso das a¢Bes preferenciais, poderdo ser utilizadas
as reservas de capital em casos especificos.

Depreende-se da legislacdo societaria as seguintes es-
pécies de dividendos: dividendo obrigatdrio; dividendo fixo
ou minimo; dividendo prioritario; e dividendo cumulativo
e ndo cumulativo.
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Por dividendo obrigatdrio, entende-se aquele que os aci-
onistas tém direito de receber, em cada exercicio social, confor-
me estabelecido no estatuto social e podera ser uma porcenta-
gem do lucro ou do capital social ou um outro critério fixado
com precisdo e minucia e desde que garanta igualdade de condi-
¢Oes entre controladores e ndo controladores. No que se refere
aos dividendos obrigatérios, as acdes preferenciais possuem
direitos adicionais em relagéo a esses dividendos, tais como o
direito de participar em igualdade de condi¢des com as ordina-
rias; e de receber um dividendo, por acéo preferencial, pelo me-
nos 10% maior do que o atribuido a cada agdo ordinaria.

O dividendo fixo ou minimo esta no rol das vanta-
gens conferidas as acGes preferenciais (art. 17 da Lei 6.404/
76) e se diferencia pelo fato de que, salvo disposicdo
estatutaria em contrario, as agdes com direito a dividendos
fixos ndo participam dos lucros remanescentes. Ja as agdes
com direito a dividendos minimos, participam dos lucros
remanescentes (apés Ihe ser garantido o minimo), em igual-
dade de condicGes com as a¢des ordinarias.

As agBes com dividendo prioritario sdo aquelas que con-
ferem a seus detentores prioridade na distribuicdo dos lucros,
no reembolso do capital, com ou sem prémio, e naacumula-
¢ao dessas vantagens. Por exemplo: a Lei 6.404/76 estabelece
que as a¢Oes preferenciais podem ter prioridade no recebimen-
to dos dividendos obrigatorios, de no minimo 3% do valor
do patriménio liquido da agdo (art. 17, § 1°,inciso I, alineaa
daLein®6.404/76).

Por fim, as acdes com dividendos cumulativos, conforme
CostaJr. (2004), sdo aquelas que ddo direito ao seu beneficiario de
recebé-los no exercicio em que houver lucros suficientes para sua
distribuicdo, quando néo for possivel distribui-lo no exercicio
social de sua competéncia. O ndo cumulativo, por deducéo, ndo
permite ao seu beneficiario enquadrar-se nessa situagéo.

A decisdo sobre a politica de dividendos (espécies de divi-
dendos a serem estabelecidos no estatuto, pagar ou reter, etc) é
uma das principais decis6es financeiras a serem tomadas pelas

empresas. Conforme Brealey e Myers (2000, p. 439), as decisdes
daempresa no tocante aos dividendos se misturam com outras
decisBes de financiamento e investimento. A questéo que se
deve responder é: qual o efeito de uma mudanca no valor dos
dividendos pagos, dados o orcamento de capital e as decisbes
de financiamento da empresa?

Segundo os autores, o dinheiro usado para financiar
um aumento dos dividendos tem que vir de algum lugar. Se
a empresa fixa os niveis de gastos com investimento e os
financiamentos, hd somente outra fonte de recurso —a emis-
sdo de agdes. A politica de dividendos é uma escolha entre,
por um lado, reter os lucros e, por outro lado, pagar dividen-
dos e emitir novas agdes.

Segundo Damodaran (1997, p. 545), na metade dos
anos 50, John Lintner realizou uma analise profunda do modo
€OmOo as empresas norte-americanas fixavam o quanto do lu-
cro seria pago como dividendos. Primeiro, as companhias
fixavam a propor¢ao do lucro que elas desejavam pagar sob a
forma de dividendos. A seguir, as empresas decidiam sobre a
fracdo dos lucros que elas desejavam pagar como dividendos
no longo prazo. Depois, elas ajustavam os dividendos, vis-
lumbrando o longo prazo e a estabilidade sustentavel do
lucro, aumentando o valor dos dividendos somente se perce-
bessem que poderiam manté-los estaveis.

Damodaran menciona, ainda, que ha uma preocupacédo
no tocante a alguns aspectos: a de precisar cortar dividendos;
aos dividendos ndo acompanharem o crescimento dos lucros; e
amanter um padrdo de pouca oscilagdo. Os gerentes preocu-
pam-se muito mais com as alteracGes nos valores dos dividen-
dos do que com 0s niveis dos mesmos.

O ciclo de vida de uma empresa é geralmente tragado em
termos de oportunidades de investimento e crescimento. As
companhias, entdo, adotam politicas de dividendos de acordo
com a fase em que estejam em seu ciclo de vida. A tabela seguin-
te resume a politica de dividendos adotada nos quatro estagios
davida de uma companhia.

Lstagio 1
Introducgdo

LCstagio 2
Expansdo Rapida

Lstagio 3
Maturidade

Lstagio 4
Declinio

Limitada pelo tamanho
da empresa e por outros
limites de infra-estrutura

Neeessidade
de recursos

Alta, tendo em
vista o valor da
empresa

Moderada, de
acordo com o valor
da firma

Pequena, devido ao
declinio dos
projetos

Negativos, em virtude
dos investimentos
realizados

Geracdo de
fluxos de caixa

Baixo, em razio do
valor da empresa

Aumcnla, como
uma percentagem
do valor da
companhia

Alta, devido ao
valor da empresa

Néo ha distribuicao de
dividendos. Ha emissio
dc novas acdcs

Politica de
dividendos

Nio ha distribuicio
de dividendos ou se
distribuem baixos
valores de
dividendos

Dividendos
especiais €
recompra de agdecs

Aumento do valor
dos dividendos

Quadro 1: Analise da politica de dividendos com base no ciclo de vida da empresa

Fonte: Damodaran (1997, p. 547)
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3.1.1 Célculo dos Dividendos

Um dos problemas que envolvem o célculo dos divi-
dendos diz respeito a existéncia de diversas classes a¢des,
com direitos diversos. Em se tratando dos dividendos obri-
gatdrios, o art. 202, § 4° da Lei 6.404/76 faculta aos 6rgaos
daadministracéo, quando a situagdo financeira da compa-
nhia ndo permitir, a ndo distribuicéo dos dividendos obri-
gatorios, registrando-0s em reserva especial para serem pa-
gos assim que a situagao financeira da companhia permitir.

Contudo, em se tratando da existéncia de dividendos
fixos ou minimos, a companhia esta obrigada legalmente a
paga-los (art. 203 da Lei 6.404/76), independentemente de
sua situacdo financeira. Ou seja, poderdo existir casos em
que a mesma tera que se endividar, para honrar seus com-
promissos frente aos acionistas.

Outro aspecto relacionado aos dividendos trata-se dos
dispositivos relacionados a Reserva de Lucros a Realizar pela
Lein®10.303/01, e que basicamente determina a constitui-
¢do dessa reserva, quando o montante do dividendo obri-
gatério ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido do
exercicio, sendo a referida reserva s utilizada para pagamen-
to do dividendo obrigat6rio, quando realizada.

Feitas essas consideragdes, 0s acionistas tém direito de
receber como dividendo a parcela dos lucros estabelecida no
estatuto. Caso haja omissao do estatuto sobre o tema, deve
ser observado o procedimento do art. 202, inciso I, da Lei n®
6.404/76, que prevé a metade do lucro liquido do exercicio,
diminuido ou acrescido da importancia destinada a consti-
tuicdo da reserva legal, e aimportancia destinada a formacao
da reserva para contingéncias, além da reversao da mesma
reserva formada em exercicios anteriores. Tal sistematica foi
introduzida pela Lei 10.303/01 a Lei n® 6.404/76.

3.2 Juros Sobre o Capital Proprio

Os Juros sobre o Capital Proprio (JSCP) foram regu-
lamentados em 1995, por meio da Lei n° 9.249, de 26 de
dezembro do referido ano. O artigo 9° desta lei e suas altera-
¢Oes (em virtude da Lei n® 9.430, de 30/12/96), tornam
facultativa as empresas a deducdo da base de calculo do im-
posto sobre a renda, com o propdsito de remunerar o capi-
tal proprio, dos juros pagos ou creditados individualmente
atitular, sécio ou acionista. Tais juros sdo calculados sobre
as contas do patrimonio liquido e sdo limitados a variacdo,
pro rata die, da Taxa de Juros de Longo Prazo— TJLP.

A legislacéo sobre este assunto e as normas da Receita
Federal estipula que, para o valor dos JSCP serem dedutiveis
naapuracéo do lucro real e da contribuigéo social, 0s mes-
mos devem ser debitados ao Resultado do Exercicio como
Despesa Financeira, tendo como contrapartida a contaou
sub-conta do exigfvel, que representa o direito de crédito do
sOcio ou acionista ou do titular da empresa individual. Para

tanto, os juros pagos ou creditados ao titular, socios ou acio-
nistas, como forma de remunerar o capital proprio, devem
obedecer aos seguintes limites, segundoas INRFn°11/96 e
IN RF n°93/97:

1. o valor de tal remuneracédo tem que ser limitado a
aplicacdo da TJLP sobre o montante do Patrimdnio Liquido
pro rata die, do exercicio anterior, subtraindo, ainda, a Reser-
va de Reavaliagéo, caso ela ndo tenha sido adicionada as bases
de calculo do Imposto de Renda e da Contribuigéo Social;

2. 0 valor apurado, considerando o maior valor dos
dois, deve se limitar a:

a) cinglienta por cento do lucro do exercicio, antes de
sua contabilizacdo; ou

b) cinqlienta por cento do saldo de lucros acumulados.

Para efeito de deducdo naapuracdo do imposto de renda
e contribuigdo social, além de respeitar os limites, as empresas
devem registrar 0s JSCP como despesa financeira na demons-
tracdo do resultado, tornando-se assim uma despesa dedutivel.

3.2.1 Imputacdo dos Juros Sobre Capital
Préprio aos Dividendos

Uma das questdes envolvendo a remuneragao dos acio-
nistas reside naimputacio dos JSCP aos dividendos. De acor-
do comaLein®9.249/95, os JSCP podem ser imputados ao
valor do dividendo de que trata o art. 202 da Lei n° 6.404/76,
ou seja, ao dividendo obrigatdrio.

A CVM, por sua vez, editou norma (Deliberacdo n°®
207/96) na qual os JSCP devem ser imputados pelo valor
liquido de IRRF ao dividendo obrigatdrio. Em realidade, deve-
se ter atencdo especial no caso da existéncia de agdes com direi-
to a dividendos fixos ou minimos, uma vez que a permissdo
daimputacao recai apenas sobre dividendos obrigatorios.

3.3 Aspectos Financeiro, Fiscal e Contabil

3.3.1 Aspectos Financeiros

A deducéo dos juros pagos ou creditados individual-
mente a titular, sdcio ou acionista, para fins de remuneragao
do capital proprio, foi permitida para fatos geradores ocorri-
dosapartir de 01/01/1996, com aentradaem vigor da Lei n°
9.249, de 26/12/1995.

Segundo a referida lei, a pessoa juridica podera dedu-
zir na determinacdo do lucro real, observando o regime de
competéncia, 0s juros pagos ou creditados individualmente a
titular, a titulo de remuneracdo do capital préprio, calculado
sobre as contas do patriménio liquido e limitados a variacdo
pro rata die da Taxa de Juros de Longo Prazo— TJLP.

De acordo com o artigo 347, § 1°, do RIR/1999, o
efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a
existéncia de lucros, computados antes da deducéo dos juros,
ou de lucros acumulados e reservas de lucros, em montante
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igual ou superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem
pagos ou creditados.

Ha valores que ndo séo considerados no calculo daremu-
neracao sobre o patrimdnio liquido, amenos que sejam adicio-
nados para efeito de determinacéo do lucro real e da base de
célculo da contribuicdo social sobre o lucro liquido. Sao eles:

a) o valor dareserva de reavaliacdo de bens e direitos da
pessoa juridica (art. 9°, § 8, da Lei n®9.249/95);

b) o valor da reserva especial relativa a correcao moneta-
ria especial das contas do ativo, apurada na forma do Decreto
n°332/91, com base no IPC, prevista no RIR/1999, art. 460
(IN SRF n°11/96, art. 29, § 2°, “b”)

O valor dos juros pagos ou creditados podera ser im-
putado ao valor dos dividendos obrigatorios a que os acio-
nistas tém direito, conforme o art. 202 da Lei 6.404/76, mas
havera incidéncia de imposto de renda na fonte.

Segundo o artigo 1°, § Ginico, da IN SRF n° 41, de 22/
04/1998, a utilizacdo do valor creditado, liquido do imposto
incidente na fonte, para integralizacdo de aumentos de capital
naempresa, ndo prejudica o direito de dedutibilidade da des-
pesa, tanto para efeito do lucro real quanto da base de calculo
da contribuicdo social sobre o lucro liquido.

Da mesma forma como no caso dos dividendos, as com-
panhias devem sempre observar a questdo da capacidade finan-
ceira para pagamento dos JSCP, pois poderdo ocorrer situaces
em que exista lucro (lucro econémico), mas a companhia ndo
dispde de recursos para o pagamento efetivo dos JSCP.

Assim sendo, a decisdo da distribuicdo de JSCP sempre
vai fazer parte das decisGes financeiras das companhias, mes-
mo que 0s JSCP tragam beneficios econdmicos e fiscais.

3.3.2 Aspectos Fiscais

Segundo o art. 347 do RIR/1999, os juros sobre 0
capital social sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na
fonte (aliquota de 15%), na data do pagamento ou crédito. Os
referidos juros serdo tratados no beneficiario, conforme mos-
tra 0 quadro a seguir:

Oart. 1° da IN SRF n° 12/1999 estipula que aos
juros e outros encargos pagos ou creditados pela pessoa
juridica a seus socios ou acionistas, calculados sobre os
juros remuneratorios do capital proprio e sobre os lucros e
dividendos por ela distribuidos, sdo aplicadas as normas
referentes aos rendimentos de aplicagdes financeiras de renda
fixa, inclusive quanto ao informe a ser fornecido pela pes-
soa juridica.

J& o art. 3° desta mesma norma, determina que o im-
posto de renda ndo incide sobre o valor dos juros pagos ou
creditados, caso a pessoa juridica sejaimune. O art. 9°da Lein®
9.249/95 proporcionou, no ano-calendario de 1996, a opgéo
de a pessoa juridica incorporar o valor dos juros ao capital
social ou manter em conta de reserva destinada a aumento de
capital, garantida a sua dedutibilidade para fins do lucro real,
desde que a pessoa juridica distribuidora assumisse 0 impos-
to de renda retido na fonte.

Tal dispositivo foi revogado pelo art. 88, inciso XXVI,
da Lei n®9.430/96, mas, de acordo com o paragrafo (inico do
art. 1°da IN SRF n°41/1998, a utilizacdo do valor creditado,
liquido do imposto incidente na fonte, para integralizagéo de
aumento de capital na empresa, ndo prejudica o direito a
dedutibilidade da despesa, tanto para efeito do lucro real, quan-
to da base de calculo da contribuigéo social.

Os juros sobre o capital préprio passaram a ser
dedutiveis para efeito de apuracéo da base de calculo da contri-
buicdo social sobre o lucro liquido, a partir de 1°/01/1997.

De acordo como PN CST n°20/1987, “o lucro liquido,
que servira de base para determinacdo do lucro real de cada
periodo-base, semestral ou anual, deve ser apurado segundo
0s procedimentos usuais de contabilidade, inclusive com o en-
cerramento das contas de resultado”. Ainda conforme este pa-
recer, “aapuracdo do lucro liquido exige a transferéncia dos
saldos das contas de receitas, custos e despesas paraumaconta
Unica de resultado, passando a integrar o patrimonio liquido,
com o encerramento do periodo-base, mediante lancamentos
para contas de reservas e de lucros ou prejuizos acumulados™.

Desta forma, o resultado do préprio periodo de apura-
¢do somente sera computado no patrimdnio liquido, que ser-

vira de base de célculo dos

no Tuero reul

= valor dos jurus considerado como receila (inanceira

imposto retido pela fonte pagadora é considerado como
a) pessods juridicas tributadas com base | antccipacdo do devido no encerramento do periodo de apuragio ou
podera ser compensado com aquele que houver retido, por ocasido
do pagamento ou crédito de juros a titulo de remuneragio do
capital proprio, ao scu titular, séeios ou acionistas

juros sobre o capital pro-
prio, apds asuatransferén-
Cia para as contas de reser-
vas ou de lucros ou preju-
{zos acumulados.

b) pessoas juridicas tributadas pelo
lucro presumido ou lucro arbitrado
{art, 51 da Lei 9.430/96)

—a partir de 1°/01 1997 — juros recebidos integram a base de
caleulo do imposto de renda e o valor do imposto retido na fonte
scra considerado antecipacgio do devido no periodo de apuragio

H4, ainda, outras hi-
pGteses em que a legislacdo
fiscal admite a deducéo de

¢) pessoas juridicas ndo tributadas com
basc no lucro real, lucro presumido on
arbitrado, inclusive isentas, e pessoas

Quadro 2: Tratamento dos Juros sobre Capital Préprio no Beneficiario

Fonte: Neves e Viceconti (2001, p. 374-376)

juros considerados como rendimento de ributagio delinitiva. Isto
significa que os respectivos valores nio serdo inchiidos nas
declaragdes de rendimentos, nem o imposto de renda que for retido
fisicas na fonte podera ser objcto de qualquer compensagio

juros sobre capital proprio,
naapuracdo do lucroreal:
a) aamortizagéo dos
juros pagos ou creditados
aos acionistas durante o
periodo que anteceder o
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inicio das operaces sociais, ou de implantagdo do empreen-
dimento inicial;

b) os juros pagos pelas cooperativas a seus associados,
de até 12% ao ano sobre o capital integralizado.

Quanto aos efeitos nas empresas e aos respectivos
beneficiarios, Silva (1997, p. 79-80) apud Soares Jr. (2001, p.
61) aponta que os juros sobre o capital proprio sdo dedutiveis
para fins de imposto de renda da pessoa juridica e, a partir de
1°/01/1997, também para fins da contribuicéo sobre o lucro.
Quando tais juros sdo pagos, ha incidéncia de IRRF a aliquota
de 15%. Embora os dividendos sejam rendimentos isentos
desde 1°/01/96, ndo sdo dedutiveis para fins fiscais.

Ainda de acordo com o autor, o valor registrado como
despesa na investida terd como contrapartida o correspondente
registro de receita tributada na pessoa juridica que o recebe. Logo,
avantagem fiscal s6 sera alcancada quando o beneficiario final do
juro for pessoa fisica, ou pessoa juridica com prejuizo real acom-
pensar, ou ainda um residente ou domiciliado no exterior.

A distribuicdo dos juros que remuneram o capital pro-
prio sujeitaa empresa ao imposto de renda retido na fonte de
15% do seu valor. Todavia, proporcionareducdo do IRPJ e da
CSLL, de aproximadamente 43% para instituicGes financei-
ras, e em torno de 33% para empresas de outros ramos. Ja a
utilizagdo dos juros sobre o capital proprio, rende uma econo-
mia tributaria, respectivamente, de 28% e 18% (Gruginski,
1997, p. 23 apud Soares Jr., 2001, p. 62).

Analisando os periodos de apuracéo posterioresa 1997,
Higuchi e Higuchi (1997, p. 47-8) apud Soares Jr. (2001, p. 62-
63) destacaaimportancia da revogacdo do § 10 do art. 9°da Lei
n°9.249/95. Estaalteracdo propiciou a deducéo dos juros so-
bre o capital proprio, tanto na determinacéo do lucro real quan-
to da base de calculo da CSLL. Tendo isto em vista, as pessoas
juridicas ndo sujeitas ao adicional de 10% passaram a ter vanta-
gem fiscal de 8% na CSLL, a0 passo que empresas que se sujei-
tavam ao adicional teriam 18% da referida vantagem, sendo 8%
daCSLL e 10% do adicional do IRPJ. As institui¢es financeiras
poderiam auferir uma vantagem ainda maior, por estarem su-
jeitas aumaaliquota mais elevada de CSLL.

O pagamento de JSCP é uma alternativa para reduzir a
carga tributaria. Porém, para se visualizar corretamente a pos-
sivel vantagem, deve-se proceder auma analise do beneficiario
dos rendimentos. Brito (1999, p. 64-5) apud Soares Jr. (2001,
p. 63) relaciona o efeito fiscal com a natureza do beneficiério,
da forma demonstrada no quadro abaixo.

Segundo Neves e Viceconti (2001, p. 377-378), havera
economiade CSLL, quando o beneficiario for pessoa fisica,
pois 0s juros sobre o capital préprio proporcionardo menor
carga tributaria, ja que existira compensacédo do 6nus de 15%
de IRRF com o abatimento do IRPJ, que possui a mesma
aliquota. Estes autores afirmam também, que, no caso da
fonte pagadora ser pessoa juridica sujeita ao adicional de 10%,
ocorrera uma economia tributaria ainda maior.

Do ponto de vista do dnus tributario, é indiferente
remunerar o capital proprio, quando;

a) a pessoa juridica investida (fonte pagadora) e a pes-
soajuridicainvestidora (beneficiaria) ndo estiverem sujeitas ao
adicional do IRPJ;

b) tanto a pessoa juridica pagadora, quanto a pessoa
juridica beneficiaria estiverem sujeitas ao adicional.

Jaquando a pessoa juridica beneficiaria ndo estiver su-
jeitaao adicional e a pessoa juridica pagadora estiver, aecono-
mia tributaria sera de 10%. Caso ocorra o contrario, ndo con-
vém efetuar a distribuicao.

3.3.3 Aspectos Contéabeis

Conforme legislacdo regulamentar dos JSCP, o trata-
mento contabil a ser dispensado aos mesmos, para que seja
considerada a sua dedutibilidade, é trata-los como despesa
financeira na demonstracdo do resultado.

Segundo ludicibus, Martins e Gelbke (2000, p. 274) a
contabilizacdo desses juros como despesa financeira, como
determinado pela lei, implica graves prejuizos a
comparabilidade das demonstracdes contabeis, ja que, como
esses juros sao facultativos, algumas empresas os contabilizam
e outras ndo. Além disso, a comparabilidade fica ainda mais
prejudicada com a limitag&o do seu valor a metade do saldo de
lucros acumulados, fazendo com que algumas empresas ndo
possam considera-la na sua integridade.

Tratam-se 05 JSCP, na verdade, de distribuicéo de resul-
tado. Como comenta Costa Jr. (2004, p. 2), “o fato dos JSCP
ser fungdo do lucro, ser imputado ao dividendo obrigatorio e
nao refletir de fato o custo de capital proprio, os JSCP, em
esséncia, nada mais sdo do que uma destinagéo de parte do
resultado apurado em um exercicio social”. Como conseqiién-
cia, devem ser evidenciados na demonstracdo de mutagéo do
patriménio liquido.

Com esse entendimento, a CVM, por meio da Instrucdo
n° 207/96, determinou que os JSCP se-
jam contabilizados como destinagdes de

DPessoa [isica

Ganho [Iscal em gqualquer siluagio

lucros, diretamente na conta lucros acumu-

Pegsoa juridica com prejulzo fiscal e base de
caleulo negativa da CSLILL

Pessoa juridica tributada pelo lucro
presumido

Ganho fiscal em qualquer situagio

Proceder a analise da incidéncia do adicional

lados, sem transitar pelo Resultado do
Exercicio. Desta forma, as companhias aber-
tas que tiverem contabilizado tais juros

Pessoa juridica com lucro real ¢ base de
caleulo positiva da CSLL

Proceder a analise da incidéncia do adicional

como despesa financeira, objetivando a
dedutibilidade fiscal, sdo obrigadas a efe-

Quadro 3: Efeitos fiscais do JSCP nas empresas
Fonte: Soares Jr. (2001, p. 63)

tuar a reversdo de seu valor, na ltima linha
dademonstracao de resultado.
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E importante frisar que esse procedimento é obrigatd-
rio apenas as companhias abertas. Com isso, temos empresas
que procedem dessa maneira e outras ndo, prejudicando a
comparabilidade entre elas. Ademais, mesmo considerando
aquelas que adotam essa sistematica, acomparabilidade ainda
fica prejudicada, pois varias delas ndo individualizam essa tran-
sacdo em linhas da DRE, nem em notas explicativas.

4. ANALISE E RESULTADOS DA PESQUISA

Do levantamento das informac6es societarias das com-
panhias analisadas, constantes do Tabela 4, destacam-se 0s
seguintes dados relevantes:

Na Cia A, ndo existe indicacao de dividendos minimos e/
ou fixos, apenas de dividendos obrigatorios, que é de 30% do
lucro liquido ajustado. As acOes preferenciais possuem direito a
dividendos 10% maiores que os dividendos conferidos as acdes
ordinarias, que corresponde ao dividendo obrigatdrio. Houve
distribuicéo de resultados referentes apenas ao exercicio de 2001.

Na Cia B, tanto as agGes ordinarias quanto as preferenciais
possuem direito a dividendos minimos, correspondentes a 25%
do lucro liquido ajustado ou 10% do capital social integralizado,
dos dois 0 maior. Os dividendos minimos das a¢des preferen-
ciais correspondem a valores 10% maiores que os dividendos
minimos conferidos as acdes ordinarias (em 2001, todas as
acdes possuiam os mesmos direitos). Houve distribuigéo de
resultados referentes aos trés exercicios pesquisados.

Na Cia C, as agdes preferenciais possuem direito aum
dividendo minimo prioritario, correspondente a 5% do capi-
tal social relativo a essa classe de a¢do, ou a 3% do valor
patrimonial da agdo, dos dois 0 maior. As a¢des ordinarias
possuem direito apenas aos dividendos obrigatdrios, que sdo
de 25% do lucro liquido ajustado. Houve distribuicéo de re-
sultados referentes aos trés exercicios pesquisados.

Em relacéo as informagdes prestadas pelas companhi-
as, relativas a distribuicdo dos resultados e constantes do Ta-

Tabela 4: Levantamento das Informagdes Societarias

bela 5, destacam-se 0s seguintes dados:

A Cia A, no exercicio de 2001, distribuiu resultados na
modalidade de JSCP num montante de R$ 24,9 milhGes,
liquidos de imposto de renda, imputados totalmente aos di-
videndos totais declarados.

A Cia B distribuiu, no exercicio de 2001, o montante de
R$ 4,4 milhdes na modalidade de dividendos e R$ 10,6 mi-
IhGes (liquidos de IR) como JSCP, que foram imputados aos
dividendos obrigatorios. Ja nos exercicios de 2002 e 2003, a
companhia distribuiu somente JSCP, num montante de R$
12,8 milhdes (liquidos IR) em cada exercicio e que foram im-
putados aos dividendos totais declarados.

A Cia C distribuiu a titulo de JSCP (valores brutos) os
montantes de R$ 2,1 bilhGes; R$ 2,2 bilhdes; e R$ 4,6 bilhdes;
e atitulo de dividendos, R$ 1,4 bilhdo; R$ 0,6 bilhdo; e R$ 1,1
bilhdo; todos relativos aos exercicios de 2001, 2002 e 2003,
respectivamente. Os JSCP (valores brutos) foram imputados
aos dividendos obrigatorios.

Por fim, na Gltima etapa da pesquisa, aplicaram-se 0s
critérios definidos nos estatutos das companhias, para remu-
neracdo dos acionistas, visando identificar se os JSCP foram
imputados tdo somente aos dividendos obrigatorios. Tais
informacdes constam do Tabela 6.

Ademais, procedeu-se a analise qualitativa, quanto a
evidenciagao das informac6es divulgadas. Seguem, abaixo, 0s
resultados obtidos:

Na Cia A, o valor dos JSCP por acdo foi maior que o
valor do dividendo obrigatdrio por agdo. A companhia impu-
tou todo o JSCP declarado, mesmo que liquido de IR, aos
dividendos, ndo distinguindo a parcela relativa aos dividen-
dos obrigatorios, que ficaram “por dentro” dos JSCP por
acdo distribuidos, da parcela dos JSCP complementares. Des-
saforma, acompanhiaincorreu nainobservancia de suas re-
gras societarias, quando o valor a ser imputado aos dividen-
dos obrigatorios seria de R$ 5,0 milhdes e o restante, R$ 15,9
milhes, declarados como JSCP complementares.

adi i tado Lucro . i initho Fi
) . Quantidade de Agdes Informagties Estatutarias Es'm'ﬁi:;igz‘::e"m canital |%dovpLA| Liguido Limite do DM""“‘;‘;xg"” %0 Dhidento [JSCP Pago
Companhias Periodo —| Social |ivir plagdo)| Ajustado JSCP Obrigatorio| p/agdo
Oril, Pref. & Oril, Pref, A Ord. Obrig. {t pi 2t piagdo Oril, Pref, &
2003 | 4.961.202 4.808.748 Ohrigatdrio 10% = Ord. Nan 30% hap Hap 000728001 Map Hap hap 0,0000000f 00000000
CIA L 2002 | 4981202 9.808.748 Ohrigatdrio 10% = Ord. Nan 30% Nap Map (002006000  Map Map Map 0,0000000f 0,0000000
2001 |4.891.202.320(9.808.747 680 Ohrigatdrio 10% = Ord. Nan 30% hap Hap 0,0010613) 0,0023081)  Map hap 0,00031a4| 00018548

2003 | 87601197 [ 16723654 |25% LLou10%CS|  10%=0rd.  |Minimo

25% | 0,0196326]  Nap 0,1487086) 0,2031227{ 0,0371771|0,0408943) 0,0371771| 01415132

CIAB 2002 | 87601197 [ 16723654 |25% LLou10%CS|  10%=Ord.  |Minimo

25% | 0,0196326]  Nap 0,1909804) 0,1697786( 0,0477451|0,0525196) 0,0477451| 01415132

2001 | 87.601.197 [ 16.723.654 | 25% LL ou10% CS) 25% LL ou 10% CS|Minirmo

25% | 0,0196326]  Nap 0,6755398) 0,1237285( 0,1438847)0,1438847) 0,1438847| 01173670

2003 | 634.168.418 | 462.369.507 Obrigatdrio 5%CS ou 3% VPLA| Nao |min priod| 25% | 08211374 1 4114853 17,3674384| 4,155850) Map  |1,4114853| 4,3418599| 41500000
CiaC 2002 | 634.168.418 | 461.802.497 Obrigatdtio 5%CS 0u 3% VPLA| NAo |rmin priod| 25% | 07587276 1,0065248) 65079411 2677686 Map |1,0065248( 2,1269853| 2,0000000
2001 | 634.168.418 | 451.935 669 Obrigatdrio 5%CS ou 3% VPLA| Nao |min priod| 25% | 06156204 0,6206554) 11,6592002 2,010805) Map |08206554| 2,9148001| 1,8700000

Fonte: os autores
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Aevidenciacdo das informac6es ndo foi suficiente para
o correto entendimento da distribuigdo dos resultados. A Cia
ndo evidenciou os calculos dos dividendos devidos, infor-
mando apenas o valor dos JSCP declarados.

A CiaB, no exercicio de 2001, imputou corretamente os
JSCP aos dividendos obrigatorios, até porque 0s JSCP por acdo
estavam “por dentro” dos dividendos obrigatorios por agdo. A
evidenciacdo das informagdes mostrou-se adequada e mantinha
coerénciaao divulgado em DFP, Atas, IAN e Notas Explicativas.

Contudo, nos exercicios de 2002 e 2003, 0s JSCP foram
incorretamente imputados aos dividendos (os dividendos
obrigatério e minimo por agdo estavam “por dentro” dos
JSCP poracdo). Em 2002, o valor de JSCP a serimputado aos
dividendos obrigatérios seria de R$ 5,1 milhdes e o restante,
R$ 7,7 milhGes, como JSCP complementares. Ja em 2003, 0
valor de JSCP a ser imputado aos dividendos obrigatdrios
seria de R$ 4,0 milhdes, enquanto outros R$ 8,8 milhdes
como JSCP complementares.

Em 2002 e 2003, a companhia demonstrou em notas
explicativas o calculo dos dividendos obrigatérios e dividen-

dos pagos antecipadamente, mas no 1AN, Atas e DFP infor-
maapenas a distribuicdo de JSCP, prejudicando a evidenciacdo
das informagdes.

Na Cia C, nos exercicios de 2001, 2002 e 2003, 0s JSCP
por acdo estavam “por dentro” dos dividendos obrigatdrios
por acdo, 0 mesmo acontecendo com os dividendos mini-
mos por acdo preferencial. Dessa forma, o valor distribuido
como JSCP poderia ser, e foi, imputado integralmente aos
dividendos obrigatdrios. A falha da Cia reside no fato de ndo
evidenciar o valor liquido de IR dos JSCP, que estéo sendo
imputados aos dividendos obrigatérios.

Quanto a qualidade das informagcdes, é importante res-
saltar que em suas atas, no AN e no DFP consta a informa-
¢do de que a companhia distribuiu apenas dividendos, en-
quanto suas notas explicativas evidenciam que distribuiu tan-
to dividendos como JSCP. Um ponto de destaque, em relagéo
aevidenciagdo das informacdes, reside no fato da companhia
divulgar dados relativos a economia fiscal gerada pelos JSCP,
quais sejam: R$ 0,7 bilhdo em 2001; R$ 0,7 bilhdo em 2002; e
R$ 1,5 bilhdo em 2003.

Tabela 5: Distribui¢do dos Resultados de Acordo com as Informagcdes Prestadas pelas Companhias

Dividendos ejou JSCP Pagos Informados pelas Cias {em R§ mily Total Distribuido {em R¥ mil)
Companhias | Periodo ord. Pref. A Dividendos JSCP 'JS‘!CP Total
Div. piag. | Div. Total [ JSCP p!fag. | JSCP Total | Div. pfag. | Div. Total [JSCP p!acg]JSCP Total Liguido IR
2003 |0,0000000 - 00000000 0,0000000 00000000 - - - -
CIA A 2002 | 0,0000000 - 0,0000000 0,0000000 0,0000000 - - - -
2001 | 0,0000000 - 00018546 9.257 | 0,0000000 00020400 20,010 29.267 24877 24877
2003 |0,0000000 - 01415132 12.397 | 0,0000000 01556645 2603 16.000 12750 12750
CIAB 2002 |0,0000000 - 01415132 12.397 | 0,0000000 01556644 2603 14.000 12750 12750
2001 |0,0418533 3666 | 01173670 10.281 | 0,0460386 770 | 0,1291040 2159 4 436 12.441 10574 15.011
2003 |1,0000000] 634168 | 41500000 2.631.799 | 1,0000000] 462.370 | 4,1500000) 1.918.833 | 1.096.538 | 4.550.632 | 3.868.038 | 40964.575
ClAC 2002 | 052865001 335.253 | 2,0000000) 1.268.337 | 052865001 244132 | 2,00000000 S13.738 A79.385 | 2.182.075 | 1.854.764 | 2434149
‘ 2001 |1,3300000f 243.444 | 1,9700000] 1.249.312 |1,32000001 601.074 | 18700000 8290313 | 1.444.518 | 2.139.625 | 1.818.681 | 3.265.200 "

Fonte: os autores

Tabela 6: Calculo da Remuneracdo dos Acionistas de Acordo com os Estatutos Sociais das Companhias

Distribuican dos Resuttados - Premissas da Pesquisa (em R$ mil) Total Distribuido (em R$ mily
Compantias | Periodo JSCPimput.[  Compl. Total JSCP gl;::lpl. Dvidl. Tatal Total  [JSCP imput.| Compl. Total JSCP C:r::;ll. Drvid. Total Total JSCP  [Dividendos|  Total
Div Obri, L LISCP s, O I | Distribwidn} i Obri, | JSCP Div, O I | Distribuitn
2003 - - - - - - -
Cla A 2002
20Mm 1.588 6.278 7.868 - - - 1.868 3436 13874 17.008 - - - 17.009 4877 - 24877
2003 1287 7.280 10537 - - - 10537 gad4 | 1.629 213 - - - 213 12760 - 12.750
ClaB 2002 4183 6.355 10537 - - - 10537 gral 1334 213 - - - 213 12760 - 12.750
20Mm 4738 - 4738 2323 1.343 1666 12408 1835 - 1835 488 282 77 2605 10674 4436 18.011
2003 2237.029 2237029 ( 12 EM | S12497 | 634768 | 2871168 | 1.631.008 1631008 376535 85.834 | 462370 2.093.378 | 3.868.038 [ 1.006.538 | 4.964.575
CIaC 2002 1.078.086 1078.086 [ 80530 254723 335283 ) 1413338 TI6.677 - TIBETT| 107183 46.949 244132 1.020800 ) 1.854.764 [ 579.385 | 2434148
20Mm 1.061.914 - | 1061815 899162 244282| 843444 1905.350 746.766 - 796766 | 560.536 | 40.539 B01.074| 1.357.841) 1.818.681 [ 1.444.518 | 3.263.200

Fonte: os autores
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Outro dado relevante, e que nos permite inferir o porqué
da divulgacéo dos JSCP pelos valores brutos, reside na infor-
magao de que, no exercicio de 2001, acompanhia complementou
em R$ 0,2 bilhdo os dividendos recebidos como JSCP, pelos
acionistas imunes e isentos de tributacao, referentes aos exerci-
cios de 1998, 1999 e 2000, que receberam os JSCP, a época,
liquidos de IR. A partir de 2001, passou a divulgar apenas 0s
JSCP brutos, alertando para a retencio de IRRF de 15%.

5. CONSIDERAGCOES FINAIS

As empresas dispGem de um mecanismo que lhes per-
mite pagar menos imposto, quando da distribuicdo de seu lu-
cro. Tal vantagem ocorre, na medida em que podem usufruir o
beneficio fiscal decorrente da utilizagdo dos Juros sobre o Capi-
tal Préprio, para remunerar o acionista, e, ainda, o beneficio
societario de compensa-lo com os dividendos obrigatorios.

No decorrer deste trabalho, foram abordadas as formas
de remuneracéo dos acionistas (dividendos e Juros sobre o
Capital Proprio), retratados os aspectos financeiro, fiscal e
contabil dos JSCP, assim como foi analisada a politica de re-
muneracdo das companhias abertas do setor de petrdleo naci-
onal, nos anos de 2001 a 2003.

O resultado da andlise das companhias selecionadas per-
mite inferir que a questéo da imputacio dos JSCP aos dividen-
dos ainda gera confusdo e dividas, quanto ao tratamento ade-
quado a ser utilizado pelas companhias. Todas as companhias
pesquisadas apresentaram algum problema, quanto aimputa-
¢do dos dividendos; seja um erro de imputacio propriamente
dito, sejaapenas quanto a qualidade da informacao.

Dentre as companhias analisadas, duas parecem nao ter
observado o estipulado em seus estatutos, quanto a imputa-
¢éo dos JSCP tdo somente aos dividendos obrigatorios.

Em pesquisa recente (Costa Jr., Martins, Sousa Filho e
Cardoso, 2004), divulgada durante a finalizagdo deste traba-
Iho, e que tem como objetivo responder a questdes seme-
Ihantes as aqui desenvolvidas, das 29 companhias estudadas,
apenas 8 ndo apresentaram erro quanto aimputacao dos JSCP
ao dividendo obrigatorio. Assim sendo, pode-se concluir, com
base nos resultados apresentados, que tal problematica deve
estar presente em grande nimero de companbhias.

Quanto a evidenciacéo das informac6es, todas as com-
panhias analisadas apresentaram problemas na divulgacéo, seja
por omissdo, seja por informac6es conflitantes entre os diver-
sos instrumentos de divulgagéo, dentre outros, prejudicando
aadequada compreensao por parte do usuario da informacao.

Espera-se que este trabalho tenha contribuido para o
entendimento do tratamento correto a ser dispensado, quanto
aquestdo daimputagdo dos JSCP aos dividendos, em especial
no setor petrolifero nacional. Mediante o cenario que encontra-
do, espera-se chamar a atencdo para a necessidade dos 6rgaos
reguladores fiscalizarem as companhias que ndo observam o
proprio estatuto social, além do arcabougo legal vigente.

Além disso, deve-se procurar aprimorar a legislagdo, a
fim de favorecer a comparabilidade entre as demonstrac6es
financeiras das empresas e de eliminar, ou pelo menos
minimizar, as distorgdes que ocorrem atualmente.

Como sugestdo para novas pesquisas pode-se indicar
estudos de natureza qualitativa, de forma mais abrangente,
envolvendo uma amostra significativa de empresas, com vis-
tas ainvestigar a qualidade das informag@es prestadas, quanto
ao uso dos JSCP pelas empresas, visando identificar possiveis
causas e/ou conseqiiéncias do erro de imputacao.
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