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Resumo 

Com este estudo propõe-se a apresentar como os juros sobre capital próprio podem impactar sobre o valor da empresa, aplicando os métodos de avaliação nas mesmas. Foram utilizadas as demonstrações do ano de 2013 a 2015 de seis empresas listadas na BM&FBovespa do segmento de papel e celulose. Para alcançar o objetivo deste estudo, foi utilizada a pesquisa qualitativa que demonstra de forma mais exploratória os dados, não somente mensuráveis, mas também definidos descritivamente, e a pesquisa quantitativa, que expressa os dados adquiridos numericamente. Das seis empresas, apenas quatro dispunham de informações suficientes para fazer as análises. Após as análises, foi verificado que haveria aumento nos valores das empresas, caso elas utilizassem o benefício fiscal dos juros sobre capital próprio. Desta forma, as empresas Fibria, Irani, Klabin e Suzano tiveram um aumento de 1%, 1%, 2% e 5% respectivamente. No entanto, houve um aumento no prejuízo das empresas com a distribuição dos juros sobre capital próprio, qual não reduziu o valor dos tributos a pagar. Nas empresas que apresentaram lucro nos exercícios, os valores de IRPJ e CSLL diminuíram, tendo proveito na distribuição do JSCP. 

Palavras-chave: Juros sobre capital próprio, valor de empresas, fluxo de caixa descontado.

Área Temática: Contabilidade Financeira.
1 INTRODUÇÃO
O Sistema Tributário Brasileiro é constituído por inúmeras legislações que são alteradas frequentemente. Este constante processo de mudança ligado ao atual cenário do país representa um grande desafio para as empresas, uma vez que a carga tributária impacta diretamente em seus resultados. 

A legislação brasileira permite utilizar os juros sobre capital próprio (JSCP) como benefício que resultará na diminuição do valor dos tributos a pagar, podendo aumentar o lucro líquido da companhia e, por consequência, o valor da empresa, desde que a mesma obtenha lucro. Esse benefício é aplicado somente às pessoas jurídicas submetidas à tributação com base no lucro real, que podem considerar dedutíveis na apuração do Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) e Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido (CSLL) os juros sobre capital próprio pagos aos sócios ou acionistas.

Além de diminuir o valor dos tributos a pagar, a utilização do JSCP poderá aumentar o lucro líquido e, por consequência, o valor da empresa. Existem muitos métodos para mensurar o valor da companhia, o mais utilizado é o fluxo de caixa descontado (DFC), que conforme Copeland, Koller e Murrin (2002, p.136) “o modelo FCD determina o valor acionário de uma empresa como sendo o valor de suas operações menos o valor do endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior à do capital ordinário”.

Diante do exposto, questiona-se qual o impacto dos juros sobre capital próprio na mensuração do valor das empresas de capital aberto do segmento de papel e celulose?

O objetivo deste estudo é identificar o impacto dos juros sobre capital próprio na mensuração do valor da empresa, aplicando os métodos de avaliação nas empresas do segmento de papel e celulose listadas na BM&FBovespa.

O artigo justifica-se pela relevância do tema apresentado, uma vez que os resultados obtidos com a avaliação da empresa podem aumentar a atratividade das ações e valorizá-las no mercado, além de proporcionar redução dos impostos sobre o lucro.

Sendo assim, para elaboração deste trabalho utilizou-se como base o artigo A influência da remuneração do capital na avaliação do valor da empresa, dos autores Santos e Souza (2010), no qual o objetivo é verificar se a distribuição de lucros executada por uma empresa, quando da utilização da vantagem dos juros sobre capital próprio, incrementa o valor de mercado da empresa. O resultado obtido foi positivo, visto que o benefício fiscal da distribuição dos juros sobre o capital próprio permite reduzir gastos, refletindo no resultado da empresa.

A estrutura do trabalho está organizada, além desta introdução, em quatro seções. Na próxima seção, é apresentada a fundamentação teórica, que discorre sobre os principais pontos do regime do Lucro Real, do Juros sobre Capital Próprio - JSCP, Dividendos e Avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado. Já a terceira discorre sobre a metodologia utilizada no estudo: a pesquisa documental se deu por meio da análise das demonstrações contábeis das empresas do segmento têxteis e estudos bibliográficos. A quarta seção apresenta a análise das demonstrações e os cálculos comparativos dos balanços com e sem JSCP. Finaliza-se com a conclusão da pesquisa e suas recomendações para estudos futuros.
2 METODOLOGIA DA PESQUISA
Para construção desse artigo, foi utilizado o método de pesquisa bibliográfica que busca explicar o trabalho por meio de referências teóricas publicadas em artigos, livros, dissertações e teses. Nesse método, são analisadas as contribuições culturais e científicas sobre determinado assunto (FACHIN, 2006).

A pesquisa foi feita de forma qualitativa e quantitativa, sendo que a primeira é caracterizada pelos seus atributos e tem relação com aspectos não apenas mensuráveis, mas também os definidos descritivamente (FACHIN, 2006). Já a pesquisa quantitativa, de acordo com Richardson, citado por Lakatos e Marconi (2010, p. 269), caracteriza-se “pelo emprego da quantificação tanto nas modalidades de coleta de informações quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatísticas”.

Também foi utilizada a pesquisa documental, que de acordo com Fachin (2006, p. 146) “Consiste na coleta, classificação, seleção e utilização de toda a espécie de informação. Compreende técnicas e métodos que facilitam a identificação”. 

A população deste artigo é composta por seis empresas listadas na BM&FBovespa do segmento de papel e celulose, com base nas demonstrações financeiras dos anos de 2013 a 2015. A amostra foi selecionada de acordo com as informações disponibilizadas pelas empresas, uma vez que apenas quatro apresentaram dados suficientes para as análises. 

3 REFERENCIAL TEÓRICO
Nesta parte são apresentados os temas para o desenvolvimento desse estudo, tais como Lucro Real, Juros sobre Capital Próprio, Dividendos e Avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado, seus conceitos e suas aplicações.
3.1 LUCRO REAL
De acordo com Oliveira et al. (2013), lucro real é o resultado contábil líquido, ajustado pelas adições, exclusões e compensações autorizadas pela legislação do Imposto de Renda. O contribuinte poderá escolher a forma de apuração entre trimestral e anual. 

Conforme artigo 14 da Lei 9.718/1998, estão obrigadas à apuração do lucro real as empresas:

I - cuja receita total no ano-calendário anterior seja superior ao limite de R$ 78.000.000,00 (setenta e oito milhões de reais) ou proporcional ao número de meses do período, quando inferior a 12 (doze) meses; 

II - cujas atividades sejam de bancos, [...] empresas de seguros e entidades de previdência privada;

III - que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundos do exterior;

IV - que, autorizadas pela legislação tributária, usufruam de benefícios fiscais relativos à isenção ou redução do imposto;

V - que, no decorrer do ano-calendário, tenham efetuado pagamento mensal pelo regime de estimativa, na forma do art. 2° da Lei n° 9.430, de 1996;

VI - que explorem as atividades de prestação cumulativa e contínua de serviços de assessoria creditícia […];

VII - que explorem as atividades de securitização de créditos imobiliários, financeiros e do agronegócio.

Segundo Oliveira et al. (2009, p. 192), “as pessoas jurídicas podem reduzir o lucro real apurado no período base, utilizando-se do mecanismo da compensação de prejuízos fiscais apurado em períodos anteriores, anuais ou trimestrais”. Essa compensação está limitada a 30% do lucro líquido ajustado pelas adições e exclusões
3.1.1 Apuração Trimestral do Lucro Real
Quando o contribuinte optar pela tributação do lucro real trimestral, o período de apuração será encerrado em 31 de março, 30 de junho, 30 de setembro e 31 de dezembro, tendo como base o resultado líquido de cada trimestre, ajustado pelas adições, exclusões e compensações autorizadas pela legislação (OLIVEIRA et al., 2013).


O imposto de renda e a contribuição social serão calculados com as seguintes alíquotas:

· Alíquota normal de 15% sobre o total da base de cálculo - IR;

· Alíquota adicional de 10% sobre o valor que exceder R$ 60.000,00 trimestral, ou R$ 20.000,00 para cada mês em que a empresa exerceu atividade no trimestre – IR;

· Alíquota normal de 9% sobre o total da base de cálculo (OLIVEIRA et al. 2013).

Oliveira (2009, p. 106) afirma que:

Do valor do imposto trimestral apurado, poderão ainda ser deduzidos os incentivos fiscais, o Imposto de Renda Retido na Fonte sobre as receitas que determinam o lucro real e o saldo referente a períodos anteriores do IRPJ pago a maior ou indevidamente.
3.1.2 Apuração Anual do Lucro Real

Para Oliveira et al. (2013) o contribuinte que optar pela apuração anual, o período compreenderá entre 1º de janeiro a 31 de dezembro de cada ano. O recolhimento deve ser feito mensalmente com base em estimativa, não podendo mudar a base de tributação para o lucro presumido durante o exercício. 

O imposto de renda e a contribuição social serão calculados da mesma forma que o trimestral, porém a alíquota do adicional de imposto de renda de 10% deverá ser paga mensalmente sobre a parcela do lucro estimado que exceder R$ 20.000,00 (OLIVEIRA, 2009).
3.2 JUROS SOBRE CAPITAL PRÓPRIO 

Os juros sobre capital próprio (JSCP) representa a remuneração do capital aplicado nas empresas, estabelecendo possibilidade de análise de rentabilidade do investimento, permitindo identificar a remuneração do capital investido e do risco assumido pelos investidores, além de ser uma alternativa de planejamento tributário (OLIVEIRA, 2013). 

De acordo com o artigo 9º da Lei 9.249/1995:
Art. 9º A pessoa jurídica poderá deduzir, para efeitos da apuração do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sócios ou acionistas, a título de remuneração do capital próprio, calculados sobre as contas do patrimônio líquido e limitados à variação, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo – TJLP.

Para Lima e Pandolfo (2011), o JSCP tem como objetivo remunerar o capital pelo tempo que ficou investido na empresa, devendo ser reconhecido no período que será pago e não no período que foi utilizado como base para o seu cálculo. 

Para o cálculo dos JSCP, o período que deve ser considerado é o mesmo da apuração do resultado da empresa. Empresas tributadas pelo lucro real anual, terão os juros calculados e pagos anualmente, já as empresas tributadas pelo lucro real trimestral, terão os juros calculados e pagos em quatro períodos correspondentes aos trimestres (LIMA; PANDOLFO, 2011).

Conforme Santos e Souza (2010), para calcular os juros sobre capital próprio é preciso observar alguns itens:

· A base de cálculo será o Patrimônio Líquido;

· O valor da remuneração sobre o capital próprio seja limitado à aplicação pro rata dia da TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo divulgada pelo Banco Central) sobre o montante do Patrimônio Líquido subtraído do saldo da Reserva de Reavaliação, salvo se está tiver sido adicionada às bases do IR e CSLL.

· O valor apurado seja limitado ao maior valor entre:

a) 50% do lucro do exercício, antes da provisão para IR e CSLL e da dedução dos referidos juros; ou

b) 50% dos saldos de Lucros Acumulados e Reservas de Lucros de períodos anteriores.

  Tabela 1 – Cálculo dos Juros Sobre Capital Próprio – JSCP

	 
	 
	Exemplo 1
	Exemplo 2
	Exemplo 3
	Exemplo 4
	Exemplo 5
	

	
	TJLP 
	10%
	10%
	10%
	10%
	10%
	

	
	Resultado do Período
	-10.000
	-10.000
	-10.000
	10.000
	10.000 
	

	
	Patrimônio Líquido
	140.000
	1.115.000
	90.000
	140.000
	90.000
	

	
	Capital Social
	100.000 
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000 
	

	
	Lucros Acumulados e Reservas de Lucros
	40.000 
	15.000 
	-10.000 
	40.000
	-10.000
	

	
	Limite (PL x TJLP)
	14.000
	111.500
	9.000
	14.000
	9.000
	

	
	Limite (50% do Lucro do Exercício)
	-
	-
	-
	5.000
	5.000
	

	
	Limite (50% dos Luros Acumulados e Reserva de Lucros)
	20.000
	7.500
	-   
	20.000 
	-   
	

	
	JCP Máximo Dedutível
	14.000 
	7.500 
	-   
	14.000 
	5.000 
	

	
	
	
	
	
	
	
	


Fonte: Iudícibus, Martins e Gelbcke (2007)

De acordo com a tabela 1, para utilização dos JSCP, primeiramente são calculados as três formas. Depois o maior valor entre os 50% do lucro do exercício e 50% dos lucros acumulados e reserva de lucros é confrontado com o valor encontrado do patrimônio líquido x TJLP, dos dois valores, é utilizado o menor para a contabilização. Com isso, os juros calculados são debitados em despesas financeiras, reduzindo, assim, o lucro a ser tributado.

3.3 DIVIDENDOS 

Conforme Ribeiro (2009, p. 346), “os dividendos correspondem à parte do Lucro Líquido do Exercício que é distribuída aos acionistas”. 

Marion e Reis (2006, pg. 48) afirmam que ”os dividendos constituem a remuneração do capital aplicado na empresa por seus acionistas. Normalmente, os dividendos correspondem a uma fração do lucro da empresa”.

Para fazer a distribuição dos dividendos, os critérios devem estar descritos nos estatutos da empresa, conforme determinado em lei. Com isso, tanto o percentual quanto a base sobre a qual serão calculados os dividendos, podem variar em empresas diferentes (RIBEIRO, 2009).

Ainda, conforme Ribeiro (2009):
Quando nos estatutos não constarem critérios para distribuição, os acionistas terão direito, conforme prescreve o inciso I do art. 202 da Lei nº 6.404/76 de receber metade do lucro líquido do exercício diminuído ou acrescido dos seguintes valores: importância destinada à (a) constituição da reserva legal e (b) à formação da reserva para contingência e reversão da mesma reserva formada em exercícios anteriores.

Nas demais sociedades, caso não for estabelecido no contrato social o percentual do Lucro Líquido a ser distribuído aos sócios, este valor será decidido por eles mesmos (RIBEIRO, 2009).

Segundo Marion e Reis (2006), todas as sociedades por ações são obrigadas a anualmente distribuir dividendos a seus acionistas, exceto no ano em que os órgãos da administração declararem à assembleia-geral ordinária ser incompatível com a situação financeira da companhia. Desta forma, todos os lucros que não foram distribuídos, deverão ser registrados como reserva especial, e caso não forem absolvidos em exercícios posteriores, os dividendos deverão ser pagos assim que a situação financeira da empresa permitir, de acordo com o art. 202 da Lei nº 6.404/76.

3.4 AVALIAÇÃO PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Os modelos de fluxo de caixa são considerados os mais corretos para avaliações de empresas, pois “nesses modelos, as empresas são vistas como sendo geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo valor presente desses fluxos, dada uma taxa de desconto” (MULLER; TELÓ, 2003, p. 106).
1.1.1 Custo do Capital Próprio - Ke

Através do modelo proposto por Brennan citado por Neto e Souza (2010) podemos identificar o Custo do Capital Próprio, representado pela seguinte equação:
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A taxa livre de risco (Rf) é definida por Damodaran (2007) como a taxa de juros que rende um título, do qual o investidor conhece o retorno esperado e não haja risco de inadimplência e que não haja dúvida sobre taxas de reinvestimento.

A diferença entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco, é denominado prêmio de mercado (Rm – Rf), e “mede o retorno extra que é exigido pelos investidores para aplicar recursos em um investimento de risco ao invés de aplicar à taxa livre de risco” (GOUVÊA, 2013, p.14). 

De acordo com Gouvêa (2013, p.15), o beta (β) “representa a sensibilidade de um ativo às variações do mercado, ou seja, representa o grau de risco de um ativo em relação à carteira completamente diversificada”.

1.1.2 Custo Médio Ponderado de Capital – WACC

O modelo de avaliação pelo fluxo de caixa descontado prevê que o valor da estrutura de capitais total, a valor de mercado, é igual ao valor presente do fluxo de caixa, considerado o custo médio ponderado de capital. 

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.358) afirmam que “o custo de capital é uma média ponderada entre o custo de capital de terceiros e o custo de capital próprio”. Podemos encontrar o valor do custo médio ponderado de capital através da seguinte fórmula:
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Onde: 

Ke = Custo do Capital Próprio

VE = Valor da Empresa

Kd = Custo do Capital de Terceiros

Alíquota = Alíquota do IR + CSLL

1.1.3 Valor da Empresa

Damodaran (2002, p.214) explica que “o valor de uma empresa é o valor presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida”. O valor da empresa de mercado é equivalente ao valor do fluxo de caixa projetado que será apurado ao descontar o valor da empresa mais o fluxo de caixa livre pelo custo médio ponderado de capital (NETO; SOUZA, 2010), conforme fórmula apresentada a seguir: 
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4 APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Os quadros a seguir demonstram o cálculo dos juros sobre capital próprio segregados por empresa nos anos de 2013 a 2015 com valor máximo a ser dedutível:
Tabela 2: Juros Sobre Capital Próprio Fibria 

	Fibria
	2013
	2014
	2015

	TJLP 
	5%
	5%
	5%

	Resultado do Período
	-       340.317 
	         140.662 
	         517.926 

	Patrimônio Líquido
	   14.491.254 
	   13.002.393 
	   11.175.419 

	Capital Social
	     9.729.006 
	     9.729.006 
	     9.729.006 

	Lucros Acumulados e Reservas de Lucros
	     3.109.281 
	     3.228.145 
	     1.378.365 

	Limite (PL x TJLP)
	         724.563 
	         650.120 
	         558.771 

	Limite (50% do Lucro do Exercício)
	-       170.159 
	           70.331 
	         258.963 

	Limite (50% dos Lucros Acumulados e Reserva de Lucros)
	     1.554.641 
	     1.614.073 
	         689.183 

	JCP Máximo Dedutível
	         724.563 
	         650.120 
	         558.771 


Fonte: Adaptado pelo autor

Tabela 3: Juros Sobre Capital Próprio Irani

	Irani
	2013
	2014
	2015

	TJLP 
	5%
	5%
	5%

	Resultado do Período
	           56.109 
	           28.376 
	                 962 

	Patrimônio Líquido
	         269.147 
	         319.008 
	         323.599 

	Capital Social
	         116.895 
	         151.895 
	         161.895 

	Lucros Acumulados e Reservas de Lucros
	         151.280 
	         166.139 
	         160.731 

	Limite (PL x TJLP)
	           13.457 
	           15.950 
	           16.180 

	Limite (50% do Lucro do Exercício)
	           28.055 
	           14.188 
	                 481 

	Limite (50% dos Lucros Acumulados e Reserva de Lucros)
	           75.640 
	           83.070 
	           80.366 

	JCP Máximo Dedutível
	           13.457 
	           15.950 
	           16.180 


Fonte: Adaptado pelo autor

Tabela 4: Juros Sobre Capital Próprio Klabin 

	Klabin
	2013
	2014
	2015

	TJLP 
	5%
	5%
	5%

	Resultado do Período
	         380.218 
	     1.053.623 
	-   1.947.808 

	Patrimônio Líquido
	     4.277.961 
	     5.944.111 
	     4.239.454 

	Capital Social
	     2.271.500 
	     2.271.500 
	     2.383.104 

	Lucros Acumulados e Reservas de Lucros
	     1.996.459 
	     2.369.082 
	         562.388 

	Limite (PL x TJLP)
	         213.898 
	         297.206 
	         211.973 

	Limite (50% do Lucro do Exercício)
	         190.109 
	         526.812 
	-       973.904 

	Limite (50% dos Lucros Acumulados e Reserva de Lucros)
	         998.230 
	     1.184.541 
	         281.194 

	JCP Máximo Dedutível
	         213.898 
	         297.206 
	         211.973 


Fonte: Adaptado pelo autor
Tabela 5: Juros Sobre Capital Próprio Suzano

	Suzano
	2013
	2014
	2015

	TJLP 
	5%
	5%
	5%

	Resultado do Período
	         975.567 
	     1.229.569 
	     3.069.984 

	Patrimônio Líquido
	     8.109.002 
	     7.784.915 
	     9.192.081 

	Capital Social
	     6.241.753 
	     6.241.753 
	     6.241.753 

	Lucros Acumulados e Reservas de Lucros
	     2.187.427 
	     1.852.294 
	         706.137 

	Limite (PL x TJLP)
	         405.450 
	         389.246 
	         459.604 

	Limite (50% do Lucro do Exercício)
	         487.784 
	         614.785 
	     1.534.992 

	Limite (50% dos Lucros Acumulados e Reserva de Lucros)
	     1.093.714 
	         926.147 
	         353.069 

	JCP Máximo Dedutível
	         405.450 
	         389.246 
	         459.604 


Fonte: Adaptado pelo autor

Apresentamos as tabelas segregadas por empresa com o comparativo dos resultados entre a atual forma de distribuição de lucros e a distribuição por meio de Juros sobre Capital Próprio dos exercícios analisados.

Tabela 6: Cálculo do DRE Fibria

	Fibria
	2013
	2014
	2015

	Descrição da Conta
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP

	Receita de Venda de Bens
	6.917.406 
	6.917.406 
	7.083.603 
	7.083.603 
	   10.080.667 
	   10.080.667 

	Custo dos Bens Vendidos
	-   5.382.688 
	-   5.382.688 
	-   5.545.537 
	-   5.545.537 
	-    5.878.209 
	-    5.878.209 

	Resultado Bruto
	    1.534.718 
	    1.534.718 
	    1.538.066 
	    1.538.066 
	     4.202.458 
	     4.202.458 

	Despesas/Receitas Operacionais
	175.729 
	175.729 
	118.549 
	118.549 
	-       678.134 
	-       678.134 

	Resultado Antes do Res. Financeiro
	    1.710.447 
	    1.710.447 
	    1.656.615 
	    1.656.615 
	     3.524.324 
	     3.524.324 

	Resultado Financeiro
	-   2.054.023 
	-   2.778.586 
	-   1.634.725 
	-   2.284.845 
	-    3.685.265 
	-    4.244.036 

	Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
	-      343.576 
	-   1.068.139 
	          21.890 
	-      628.230 
	-       160.941 
	-       719.712 

	IRPJ e CSLL
	-      354.006 
	-      107.655 
	       140.662 
	361.703 
	517.926 
	707.908 

	IRPJ e CSLL (34%)
	116.816 
	363.167 
	-         7.443 
	213.598 
	54.720 
	 244.702 

	Efeitos IR   (*)
	-      470.822 
	-      470.822 
	148.105 
	148.105 
	463.206 
	463.206 

	Lucro/Prejuízo do Período
	-      697.582 
	-   1.175.794 
	 162.552 
	-      266.527 
	356.985 
	-         11.804 


Fonte: Adaptado pelo autor.
Tabela 7: Cálculo do DRE Irani

	Irani
	2013
	2014
	2015

	Descrição da Conta
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP

	Receita de Venda de Bens e/ou Serviços
	604.241 
	604.241 
	738.499 
	738.499 
	758.758 
	758.758 

	Custo dos Bens e/ou Serviços Vendidos
	-      417.985 
	-      417.985 
	-      515.808 
	-      515.808 
	-       536.887 
	- 536.887 

	Resultado Bruto
	       186.256 
	       186.256 
	       222.691 
	       222.691 
	        221.871 
	        221.871 

	Despesas/Receitas Operacionais
	-        77.219 
	-        77.219 
	-      122.976 
	-      122.976 
	-       128.336 
	- 128.336 

	Resultado Antes do Resultado Financeiro
	       109.037 
	       109.037 
	99.715 
	99.715 
	93.535 
	93.535 

	Resultado Financeiro
	-        52.928 
	-        66.385 
	-        71.339 
	-        87.289 
	-         92.573 
	-108.753 

	Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
	          56.109 
	          42.652 
	          28.376 
	          12.426 
	                962 
	-15.218 

	IRPJ e CSLL
	11.301 
	15.876 
	28.203 
	33.626 
	-              467 
	    5.034

	IRPJ e CSLL (34%)
	-        19.077 
	-        14.502 
	-          9.648 
	-          4.225 
	-              327 
	         5.174

	Efeitos IR   (*)
	30.378 
	30.378 
	37.851 
	37.851 
	-              140 
	-              140 

	Lucro/Prejuízo do Período
	67.410 
	58.528 
	56.579 
	46.052 
	495 
	-         10.184 


Fonte: Adaptado pelo autor.

Tabela 8: Cálculo do DRE Klabin

	Klabin
	2013
	2014
	2015

	Descrição da Conta
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP

	Receita de Venda de Bens e/ou Serviços
	4.599.337 
	4.599.337 
	4.893.882 
	4.893.882 
	5.687.589 
	5.687.589 

	Custo dos Bens e/ou Serviços Vendidos
	-   2.870.628 
	-   2.870.628 
	-   2.649.505 
	-   2.649.505 
	-    3.445.389 
	-    3.445.389 

	Resultado Bruto
	    1.728.709 
	    1.728.709 
	    2.244.377 
	    2.244.377 
	     2.242.200 
	     2.242.200 

	Despesas/Receitas Operacionais
	-      609.457 
	-      609.457 
	-      544.642 
	-      544.642 
	-       750.378 
	-       750.378 

	Resultado Antes do Resultado Financeiro
	    1.119.252 
	    1.119.252 
	    1.699.735 
	    1.699.735 
	     1.491.822 
	     1.491.822 

	Resultado Financeiro
	-      739.034 
	-      952.932 
	-      646.112 
	-      927.704 
	-    3.439.630 
	-    3.651.603 

	Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
	       380.218 
	       166.320 
	    1.053.623 
	       772.031 
	-    1.947.808 
	-    2.159.781 

	IRPJ e CSLL
	-        90.121 
	-        17.396 
	-      323.293 
	-      227.552 
	694.611 
	766.681 

	IRPJ e CSLL (34%)
	-      129.274 
	-        56.549 
	-      358.232 
	-      262.491 
	662.255 
	734.325 

	Efeitos IR   (*)
	39.153 
	39.153 
	34.939 
	34.939 
	32.356 
	32.356 

	Lucro/Prejuízo do Período
	290.097 
	148.924 
	730.330 
	544.480 
	-    1.253.197 
	-    1.393.099 


Fonte: Adaptado pelo autor. 

Tabela 9: Cálculo do DRE Suzano

	Suzano
	2013
	2014
	2015

	Descrição da Conta
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP
	Dividendos
	JSCP

	Receita de Venda de Bens e/ou Serviços
	5.688.625 
	5.688.625 
	7.264.599 
	7.264.599 
	   10.224.361 
	   10.224.361 

	Custo dos Bens e/ou Serviços Vendidos
	-   4.190.315 
	-   4.190.315 
	-   5.355.664 
	-   5.355.664 
	-    6.184.246 
	-    6.184.246 

	Resultado Bruto
	    1.498.310 
	    1.498.310 
	    1.908.935 
	    1.908.935 
	     4.040.115 
	     4.040.115 

	Despesas/Receitas Operacionais
	-      522.743 
	-      522.743 
	-      679.366 
	-      679.366 
	-       970.131 
	-       970.131 

	Resultado Antes do Resultado Financeiro
	       975.567 
	       975.567 
	    1.229.569 
	    1.229.569 
	     3.069.984 
	     3.069.984 

	Resultado Financeiro
	-   1.255.541 
	-   1.628.707 
	-   1.593.512 
	-   1.982.758 
	-    4.428.505 
	-    4.888.109 

	Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
	-      279.974 
	-      653.140 
	-      363.943 
	-      753.189 
	-    1.358.521 
	-    1.818.125 

	IRPJ e CSLL
	59.515 
	186.392 
	102.437 
	234.780 
	433.166 
	589.432 

	IRPJ e CSLL (34%)
	95.191 
	222.068 
	123.741 
	256.084 
	461.897 
	618.163 

	Efeitos IR   (*)
	-        35.676 
	-        35.676 
	-        21.304 
	-        21.304 
	-         28.731 
	-         28.731 

	Lucro/Prejuízo do Período
	-      220.459 
	-      466.748 
	-      261.506 
	-      518.409 
	-       925.355 
	-    1.228.694 


Fonte: Adaptado pelo autor. 

Os dados apresentados servem de base para o cálculo e as análises do valor da empresa, aplicando o benefício fiscal do JSCP para comparar com a atual forma de distribuição de lucros. 


Após o resultado do JSCP foi efetuado o cálculo do fluxo de caixa dos acionistas a partir do lucro líquido da empresa, considerando ou não o benefício fiscal. Com os resultados obtidos, foi realizado o cálculo do valor do patrimônio líquido de mercado equivalente ao valor presente do fluxo de caixa apresentado.

Apresenta-se a seguir as tabelas sumarizadas:
Tabela 10: Fluxo de Caixa dos Acionistas sem JSCP

	Sem JSCP
	Ano
	Fibria
	Irani
	Klabin
	Suzano

	Valor Empresa
	2013
	         27.125.567 
	               968.289 
	           7.466.220 
	     5.662.649 

	
	2014
	         27.351.189 
	           1.250.966 
	         11.116.252 
	   13.111.482 

	
	2015
	         28.081.983 
	           1.448.174 
	         20.518.819 
	   19.533.974 

	Fluxo de Caixa
	2013
	-          8.191.094 
	-             751.199 
	-          7.450.436 
	- 19.208.771 

	
	2014
	-          2.746.690 
	-             804.254 
	-       11.658.365 
	- 18.195.384 

	
	2015
	-          7.720.373 
	-             715.753 
	-       15.538.992 
	- 15.979.013 


Fonte: Adaptado pelo autor. 

Tabela 11: Fluxo de Caixa dos Acionistas com JSCP

	Com JSCP
	Ano
	Fibria
	Irani
	Klabin
	Suzano

	Valor Empresa
	2013
	         25.992.864 
	               940.574 
	           7.052.805 
	     4.955.252 

	
	2014
	         26.603.501 
	           1.230.721 
	         10.812.694 
	   12.588.477 

	
	2015
	         27.725.547 
	           1.437.817 
	         20.384.314 
	   19.239.758 

	Fluxo de Caixa
	2013
	-          7.466.531 
	-             737.741 
	-          7.236.538 
	- 18.803.321 

	
	2014
	-          2.096.570 
	-             788.304 
	-       11.361.159 
	- 17.806.139 

	
	2015
	-          7.161.602 
	-             699.573 
	-       15.327.020 
	- 15.519.409 


Fonte: Adaptado pelo autor.

Em seguida, é necessário apurar o custo médio ponderado de capital (WACC) para mensurar o valor da empresa através do fluxo de caixa livre.
Tabela 12: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) sem JSCP

	WACC sem JSCP

	Empresa
	2013
	2014
	2015

	Fibria 
	6,77%
	5,12%
	2,78%

	Irani 
	7,32%
	6,18%
	6,73%

	Klabin
	10,23%
	8,49%
	7,65%

	Suzano
	30,32%
	11,51%
	7,37%


Fonte: Adaptado pelo autor.

Tabela 13: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) com JSCP

	WACC com JSCP

	Empresa
	2013
	2014
	2015

	Fibria 
	7,07%
	5,26%
	2,82%

	Irani 
	7,53%
	6,28%
	6,78%

	Klabin
	10,83%
	8,73%
	7,70%

	Suzano
	34,65%
	11,98%
	7,49%


Fonte: Adaptado pelo autor. 
O valor do fluxo de caixa livre calculado a partir do lucro operacional da empresa e o valor de mercado da entidade são apresentados a seguir:

Tabela 14: Valor de Mercado sem JSCP

	Valor Empresa sem JSCP

	Empresa
	2013
	2014
	2015

	Fibria 
	     7.532.033 
	   16.233.046 
	   19.810.868 

	Irani 
	-       803.528 
	-       111.148 
	         686.238 

	Klabin
	- 12.639.507 
	-    6.482.093 
	     4.625.942 

	Suzano
	- 24.982.233 
	- 13.348.076 
	     3.310.945 


Fonte: Adaptado pelo autor.

Tabela 15: Valor de Mercado com JSCP

	Valor Empresa com JSCP

	Empresa
	2013
	2014
	2015

	Fibria 
	     8.912.100 
	   17.008.717 
	   19.999.946 

	Irani 
	-       770.899 
	-          91.207 
	         691.369 

	Klabin
	- 12.060.635 
	-    6.130.264 
	     4.695.724 

	Suzano
	- 23.478.402 
	- 12.810.347 
	     3.461.112 


Fonte: Adaptado pelo autor. 

Considerando os valores apresentados, verifica-se que houve um aumento no valor das empresas utilizando o benefício fiscal dos juros sobre capital próprio. As empresas Fibria, Irani, Klabin e Suzano tiveram o aumento de 1%, 1%, 2% e 5% respectivamente.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Com os resultados apresentados, é possível observar que houve aumento no valor da empresa em todos os casos analisados. Verifica-se que o alto índice de empréstimos com o custo elevado e o prejuízo em alguns exercícios prejudicaram o aumento dos índices analisados. 


Verificou-se aumento de prejuízo nas empresas em que houve distribuição por meio de juros sobre capital próprio, sendo assim, o benefício fiscal do JSCP não foi vantajoso na redução dos tributos a pagar. Nas empresas que apresentaram lucro nos exercícios, os valores de IRPJ e CSLL diminuíram, tendo proveito na distribuição do JCSP. Recomenda-se uma análise mais minuciosa dos dados de cada empresa, uma vez que as informações disponibilizadas são muito limitadas.

Por fim, destaca-se que este estudo não é definitivo, por se tratar de uma pesquisa baseada apenas em um segmento. Recomenda-se uma pesquisa mais aprofundada em outros segmentos, já que cada um possui sua particularidade, o que pode acarretar resultados diferenciados.
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