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RESUMO

O Planejamento Tributdrio vem ganhando destaque nas organizacdes brasileiras devido a
elevada carga tributdria imposta pelo Governo Nacional, como aponta estudo realizado pelo
Instituto Brasileiro de Planejamento Tributdrio. Em 1994, foi promulgada a Lei N° 9.249/95
que instituiu os juros sobre capital préprio como alternativa para remunerar oS acionistas e
reduzir a carga tributdria incidente sobre o resultado das empresas. Este estudo tem como
objetivo evidenciar a economia tributdria obtida pelas Companhias Sid Nacional S.A.,
Metalurgica Gerdau S.A. e USIMINAS com a utilizacdo dos Juros Sobre Capital Proprio
como remuneracdo aos acionistas. Para isso, foi realizada uma pesquisa descritiva das
empresas do setor de Siderurgia listadas na BMF&Bovespa entre os anos de 2010 a 2012. Os
estudos comprovam que a remuneragao aos acionistas por meio de juros sobre capital proprio
reduz a carga tributdria em até 34% sobre o valor distribuido a titulo de Juros Sobre Capital
Proéprio, diminuindo o recolhimento de tributos federais que incidem sobre o lucro liquido do
exercicio. Os resultados obtidos com a pesquisa apontam uma economia tributdria de,
aproximadamente, R$ 419 milhdes para as empresas pesquisadas entre os anos de 2010 e
2012.

Palavras-chave: Juros Sobre Capital Préprio; Planejamento Tributario; Economia
Tributaria.

1 INTRODUCAO

Em 1994, o Brasil vivenciava uma forte crise econdmica causada, principalmente,
pelos altos indices de inflagdo. Para combater a inflagdo que afetava o pais nos ultimos anos,
foram criados alguns planos econdmicos, porém somente o Plano Real se consolidou
(LISBOA et al., 2011). Com o sucesso deste plano, a economia brasileira voltou a se
desenvolver, fazendo com que o crescimento econdmico se tornasse sustentdvel, viabilizando,



assim, a distribui¢do de renda (SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL, 2011).

No ano seguinte, com a instituicdo da Lei N° 9.249/95, o governo trouxe diversas
alteracdes na legislacdo tributdria do pais, dentre as quais estdo a extin¢cdo da correcao
monetdria e a distribuicdo de Juros sobre Capital Proprio (JSCP) como forma alternativa de
remunerar os s6cios ou acionistas pelo capital investido.

Em seu artigo 4°, a referida Lei proibiu a corre¢cdo monetdria das demonstracdes
financeiras, para fins fiscais e societdrios, resultando numa perda tributdria significativa para
as empresas, uma vez que o resultado da correcio monetdria decorrente da inflacdo era
deduzido como despesa na apuracdo do resultado.

Como forma de compensagcdo, o governo permitiu, a partir da mesma Lei, a

distribuicao de JSCP como remuneracao aos acionistas:
Art. 9° A pessoa juridica poderd deduzir, para efeito de apuracdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sdcios ou acionistas, a
titulo de remuneracdo de capital préprio, calculados sobre as contas do patrimonio
liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo —
TILP.

Os JSCP sao contabilizados como despesa financeira, deduzindo, assim, a base de
calculo do Imposto de Renda (IR) e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
gerando uma economia tributéria.

Até a publicacdo da Lei N° 9.249/95, as empresas remuneravam seus acionistas por
meio de dividendos calculados sobre o lucro liquido do exercicio ja tributado. Com o advento
da citada Lei, as empresas passaram a ter uma forma alternativa de remunerar seus acionistas
pelo capital investido, podendo optar por uma ou outra, ou, ainda, pelas duas formas
simultaneamente.

Visando a mostrar o impacto no resultado das empresas, foram analisadas as
demonstragdes contdbeis das empresas do setor de Siderurgia entre os anos de 2010 a 2012.

Tem-se como objetivo neste trabalho evidenciar a economia tributdria destas empresas
com a utilizacao dos juros sobre capital préprio como remuneragao aos acionistas por meio da
seguinte questdo: “Qual a economia tributiria obtida pelas empresas do setor de
siderurgia na utilizacdo de juros sobre capital proprio como remuneracao aos
acionistas?”.

O trabalho justifica-se pelo fato da necessidade das empresas em conhecerem a
legislacdo tributdria e usd-la a seu favor a fim de maximizar seus lucros com a reducdo da
carga tributdria do IR e da CSLL.

A pesquisa delimita-se em estudar as demonstracdes financeiras de uma amostra das
empresas do setor de Siderurgia entre os anos de 2010 e 2012 quanto aos JSCP. A
fundamentagcdo ndo complementa possiveis alteragdes na legislac@o tributdria ocorridas apos
31 de marco de 2013, assim como a andlise dos dados contém apenas as informacgdes
divulgadas até a mesma data.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Ao longo do tempo, a contabilidade vem ganhando importancia frente ao mercado.
Segundo Fabretti (2009, p. 6), “o conceito de contabilidade tem evoluido, acompanhando as
mudancas decorrentes do desenvolvimento dos negdcios, das empresas e da globalizacdo da
economia”. A contabilidade € uma ciéncia que tem sem ramificado muito para atender as
necessidades de seus stakeholders.

Para Oliveira et al. (2003, p. 34) a contabilidade tributéria é o “ramo da contabilidade
responsdvel pelo gerenciamento dos tributos incidentes nas diversas atividades de uma
empresa [...], adaptando ao dia-a-dia empresarial as obrigacdes tributdrias, de forma a nao
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expor a entidade as possiveis sang¢des fiscais e legais”.

No dmbito da contabilidade tributdria, as funcdes-chaves sdo Escrituracdo e Controle,
Orientacdo e Planejamento Tributdrio (OLIVEIRA et al., 2003, p. 35). Esses processos sao
necessarios para construir vantagens competitivas e sustentdveis no longo prazo.

A contabilidade tributdria além de atender as exigéncias do fisco também auxilia os
gestores na tomada de decisdes. Porém € um ramo da contabilidade que passa por constantes
modificagcdes na legislacdo, quanto a sua abrangéncia, a base de cdlculo e as aliquotas, entre
diversas outras alteracdes.

Segundo Instituto Brasileiro de Planejamento Tributdrio — IBPT (2008) “a realidade
brasileira € notoriamente complexa, trazendo um custo financeiro enorme ao contribuinte, e
ainda, causando a constante inseguran¢a de se estar ou ndo cumprindo com todas as
obrigacdes exigidas pelo fisco”.

De acordo com a pesquisa realizada pelo IBPT, o Brasil atingiu, em 2012, recorde de
arrecadacdo de tributos, o que representa 36,27% do Produto Interno Bruto (PIB), totalizando
R$ 1.597,02 bilhdes contra R$ 1.492,15 bilhdes de 2011. Enquanto a carga tributaria
brasileira aumentou em 7,03%, o PIB variou positivamente 6,26%.

Ainda segundo dados fornecidos pelo IBPT, o Brasil atingiu, em 2009, a 14* posicdo
no ranking mundial dos paises com maior carga tributdria, tendo subido 4 posi¢cdes de 2008
para 2009, estando atrds de paises altamente desenvolvidos da Europa, como a Suica e
Finlandia, que possuem um alto retorno social.

O cendrio de elevada carga tributdria e a complexidade do sistema tributario brasileiro
fazem o gestor tributdrio buscar alternativas legais para reduzir o custo tributdrio. Para
Fadlalah, Martinez, Nossa (2012), o planejamento tributdrio pode representar a sobrevivéncia
de uma empresa no mercado dos dias atuais.

Para Lopes et al (2008, p. 1), “a importancia de se estudar tal tema deriva da
relevancia da carga tributdria nacional, da influéncia que os custos tributdrios exercem sobre
as decisdes empresariais € da necessidade de reduzir tais custos, o que leva a crescente
utiliza¢do do planejamento tributario”.

A governanga tributaria se utiliza de ferramentas para coordenacdo, controle e revisao
dos procedimentos tributdrios para diminuir riscos.

A governanca tributdria vem se desenvolvendo com o avanco da governancga
corporativa, que surgiu da necessidade de novas regras devido aos conflitos de agéncia. As
préticas de governanca estdo sendo cada vez mais utilizadas por empresas de capital aberto,
visando a transparéncia das informagdes contdbeis, a fim de padronizar aos moldes
internacionais.

Segundo a Revista Governanga Tributaria (2011, p. 3)
A governanga tributdria representa o conjunto de procedimentos de gestdo
empresarial enquadrados de forma personalizada para cada empresa ou entidade,
com vistas a coordenagdo, controle e revisdo dos procedimentos tributdrios e
proporcionando como resultado a reducdo dos riscos fiscais e a consisténcia e
transparéncia das demonstragdes contdbeis, deixando-as veridicas e confidveis.

O planejamento tributdrio € um instrumento da governanga tributdria que busca
praticas legais para gerenciar o pagamento de tributos. Essas praticas sdo adotadas com o
intuito de diminuir a arrecadacao dos tributos e aumentar o resultado positivo das empresas.

Para Abrahdo (2011, p. 14), planejamento tributario sdo estudos pontuais e especificos
acerca das diversas modalidades de tributacdo existentes e analisa cada uma delas a fim de
verificar qual apresenta, em sua operacdo, menor carga tributdria, resultando numa maior
economia dos impostos. Nestes estudos, verificam-se as permissdes e as lacunas que existem
na legislacdo e se as utilizam para obter alguma vantagem. Porém, s6 € valido se a Lei
permitir ou for omissa.



A economia tributdria obtida pelas empresas com a ado¢do de uma alternativa com
menor custo e de lacuna da lei denomina-se elisdo fiscal (FABRETTI, 2009). A elisao fiscal
nao pode ser confundida com evasdo fiscal, que se utiliza de praticas ilicitas, sujeitas a
sancOes previstas em lei. “Elidir € evitar, reduzir o montante ou retardar o pagamento do
tributo por atos ou omissdes licitos do sujeito passivo, anteriores a ocorréncia do fato
gerador” (ABRAHAO, 2011, p. 16).

Segundo Oliveira (2009, p. 193), “A elisio é desenvolvida pelo planejamento
tributdrio, adequando o contribuinte a melhor forma de tributacdo, executando-o em
conformidade com os sistemas legais que possibilitam a redugao de tributos e aliquotas.”.

Conforme Andrade Filho (2009 apud FADLALAH; MARTINEZ; NOSSA; 2012, p.
13):

Para a pessoa juridica, o planejamento tributdrio pode representar a sobrevivéncia no
mundo corporativo moderno, no qual a concorréncia € acirrada — hoje, é dever de
todo administrador identificar oportunidades para evitar o pagamento do tributo,
desde que as préticas adotadas ndo firam nenhum dispositivo das normas tributdrias.

Dentre as vdrias praticas de planejamento tributdrio, pode-se destacar a remuneracio
aos acionistas por meio de juros sobre capital proprio, uma vez que é contabilizado como
despesa financeira, diminuindo, assim, a base de cdlculo do Imposto de Renda (IR) e da
Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), gerando, portanto, uma economia
tributéria.

O Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) assim como a CSLL sdo tributos que
incidem diretamente sobre o lucro da empresa e sdo de competéncia da Unido. O fato gerador
para incidéncia destes tributos € a obtencdo de lucro no exercicio. A base de célculo pode
sofrer ajustes pelas adi¢des, exclusdes e compensacoes.

O imposto de Renda é regulamentado e fiscalizado pelo RIR/99, instituido pelo
Decreto n° 3.000/99.

A contribuicdo Social sobre o lucro liquido foi instituida pela Lei n° 7.689/88 e tem
como objetivo financiar a seguridade social.

2.1 Juros Sobre Capital Proprio

Os JSCP foram implementados pelo Decreto n°® 41.019/1957 na legislagao fiscal
brasileira amparando, inicialmente, as empresas do setor elétrico MALAQUIAS et al., 2007).
Este beneficio foi ampliado para outros setores da economia com a promulgacdo da Lei n°
6.404/76, sendo contabilizado no ativo diferido como despesa financeira, para empresas em
fase pré-operacional.

O conceito de JSCP surge do conceito do custo de oportunidade. O custo de
oportunidade “significa quanto poderia ser ganho com a utiliza¢do alternativa de capital ou
outro fator produtivo” (OLIVEIRA et al., 2003, p. 298). Este conceito € aplicado para a
correta mensuragdo econdmica do ganho de um investimento. Da mesma forma, pode ser
visualizado o investimento feito pelos acionistas de uma determinada sociedade.

Conforme complementa Oliveira er al. (2003, p. 298), “todos os fatores produtivos
utilizados para a exploragdo de determinado empreendimento precisam ser remunerados,
mesmo que sejam de propriedade do dono do negdcio.”

Segundo Malaquias et al. (2007, p.48)

O motivo pelo qual se considera JSCP como custo de oportunidade € o fato de que
esta remuneracio, ao mesmo tempo em que € destinada diretamente aos acionistas
da empresa, pode ser legalmente deduzida como despesa financeira na demonstracio
do resultado da empresa, implicando na economia dos impostos.

Em 1995, foi sancionada a Lei N° 9.249 que trazia, entre outras modificagdes, a

4



extin¢do da correcdo monetdria sobre as demonstracdes financeiras e a distribui¢do de JSCP
abrangendo todos os setores da economia, porém com algumas excegoes.

Com o advento da referida Lei, as empresas tributadas pelo lucro real passaram a ter a
opc¢ao de remunerar o capital proprio, atendendo as normas estabelecidas na legislacdo.

A legislac@o societdria brasileira prevé a remuneracdo aos acionistas por meio de
dividendos de, no minimo, 25% do lucro liquido do exercicio. Com a promulgacdo da Lei N°
9.249/95, as empresas podem optar pela imputacdo dos JSCP aos dividendos minimos

obrigatdrios, conforme descrito em seu § 7° do art. 9°:
§ 7°. O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de
remuneracdo do capital proprio, poderd ser imputado ao valor dos dividendos do
disposto no § 2° de que trata o art. 202 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
sem prejuizo.

Contudo, para que as empresas se utilizem desta pratica, obtendo um beneficio fiscal
para abatimento da base de cdlculo do IR e da CSLL, e, ainda, imputando JSCP aos
dividendos minimos obrigatdrios, € necessario certo conhecimento da legislacao fiscal e uma
gestdo eficiente. E certo que problemas identificados, tanto de imputacdo, quanto de
evidenciacdo, envolvem falhas nos sistemas de governanca corporativa das entidades
(COSTA JUNIOR; MARTINS; SOUSA FILHO; 2004, p. 11).

Costa e Silva (2006, p. 14) defendem que o JSCP pode ser visto como uma alternativa
a disposicdo dos gestores das empresas para remunerar o acionista pelo capital investido ou
aumentar o capital da empresa com a reducao da carga tributdria.

A remuneracdo de JSCP, entre outras exigéncias, estd condicionada a existéncia de
lucros, computados antes da dedug@o dos préprios juros, conforme § 1° do art. 9° da Lei N°
9.249/95.

O art. 9° dessa Lei permite a dedutibilidade dos valores pagos ou creditados a titulo de
JSCP aos acionistas na apuragdo do lucro real, e informa que devem ser contabilizados
diretamente na conta de lucros acumulados, sem afetar o resultado do exercicio.

O calculo dos JSCP ¢ realizado sobre as contas do Patriménio Liquido, excluidas as
contas de Reserva de Reavaliacdo e de Ajustes de Avaliacdo Patrimonial e aplicando a Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP), sendo limitada a variacdo pro rata dia.

O conceito de patrimdnio liquido estd definido no art. 182 da Lei N° 6.404/76 e suas
alteracdes. E composto pelo capital social, reservas de capital, reservas de lucros, reserva de
reavaliacdo, ajuste de avaliagdo patrimonial e acdes em tesouraria.

A TJLP € divulgada pelo Banco Central semestralmente, com vigéncia trimestral. A
seguir, € apresentada a evolu¢do da TJLP a partir do ano de andlise até o momento da
pesquisa:

Tabela 1: Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

Més/Ano 2010 2011 2012 2013
Janeiro 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Fevereiro 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Marco 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Abril 0,5% 0,5% 0,5%

Maio 0,5% 0,5% 0,5%

Junho 0,5% 0,5% 0,5%

Julho 0,5% 0,5% 0,4583%

Agosto 0,5% 0,5% 0,4583%

Setembro 0,5% 0,5% 0,4583%

Outubro 0,5% 0,5% 0,4583%

Novembro 0,5% 0,5% 0,4583%

Dezembro 0,5% 0,5% 0,4583%

Fonte: http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/REFIS/TJLP.htm



Os JSCP limitam-se ao que estd previsto na instru¢do normativa (IN) 93/97 conforme
segue:

Art. 29. O montante de juros remuneratérios do capital passivel de deducdo para
efeitos de determinacdo do lucro real e da base de cédlculo da contribuicdo social
limita-se ao maior dos seguintes valores:
I - 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do exercicio antes da deducdo desses
juros; ou
IT — 50% (cinquenta por cento) do somatério dos lucros acumulados e reserva de
lucros.
Pardgrafo tnico: Para efeito do inciso I, o lucro liquido do exercicio serd aquele
apos a dedugdo da contribui¢do social sobre o lucro liquido e antes da dedugdo da
provisdo para imposto de renda.

Nas empresas tributadas pelo lucro real anual o lucro do periodo, ndo pode ser
adicionado ao PL para cdlculo dos JSCP. Esse valor serd adicionado a base de célculo do
exercicio subsequente.

Ap6s apurado os valores previstos no art. 29 da referida instrucdo, considera-se o
maior valor, desde que nao ultrapasse o valor calculado pela TJLP, para distribui¢dao de JSCP.

O valor distribuido a titulo de dividendos é deduzido do lucro liquido ja tributado,
enquanto a remuneracdo de JSCP € contabilizada como despesa financeira dedutivel para fins
de apuragdo do IR e da CSLL para a pessoa juridica pagadora.

As empresas que distribuem JSCP obtém uma economia tributéria de até 34% sobre o
valor da remuneracdo, sendo 9% de CSLL e 15% de IR mais 10% de adicional do IR para
empresas que ultrapassarem o faturamento de R$ 240.000,00.

Conforme Oliveira (2009, p. 219), “O valor dos juros pagos ou creditados, a titulo de
remuneracdo de capital proprio, sofrera retencdo de IRRF a aliquota 15,0% sobre o respectivo
na data do pagamento ou crédito”. Do valor destinado a titulo de JSCP, 15% sera
contabilizado pela empresa pagadora como IRRF a recolher e 85% como remuneracdo aos
acionistas.

Conforme § 3° da Lei N° 9.249/95:

§ 3° O imposto retido na fonte serd considerado:

I — antecipac¢do do devido na declaracdo de rendimentos, no caso de beneficidrio
pessoa juridica tributada com base no lucro real;

Il — tributacdo definitiva no caso de beneficidrio pessoa fisica ou juridica ndo
tributada com base no lucro real, inclusive isenta, ressalvado o disposto no § 4°;

2.3 Outros estudos similares

Foram analisados outros estudos realizados utilizando essa temdtica de uso dos juros
sobre capital préprio como remuneracdo aos acionistas pelo capital investido. Dentre eles
podem-se citar os estudos de Lisboa et al. (2007); Veras e Petri (2012); Poluceno, Lorandi e
Ferreira (2011); Schoenell er al (2013); Santos e Salotti (2007); Quillfeldt (2011); Costa e
Silva (2006).

Lisboa et al. (2007) analisaram a utilizacdo dos JSCP pelas empresas do setor de
Siderurgia listadas na BMF&Bovespa entre os anos de 2007 e 2009, estudando as empresas
com PL mais significativos. Na pesquisa buscou-se analisar o efeito da remuneracdo dos
JSCP sobre a apuragdo dos tributos e comparar a economia tributdria auferida nas siderurgias,
com a conferida nas institui¢des financeiras. Verificou-se que dos R$ 9,65 bilhoes
distribuidos aos acionistas, R$ 3 bilhdes foram através de JSCP, o que resultou numa
economia tributdria de R$ 1,02 bilhdes nos trés anos estudados. Essa economia representa
4,68% do lucro total do setor. Verificou-se ainda que, as instituicdes financeiras obtiveram
uma economia maior, uma vez que o percentual distribuido a titulo de JSCP foi de 57,91%
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enquanto que nas empresas estudadas foi de 44,66%. Com base nessas informagdes, observa-
se que € possivel reduzir a carga tributdria utilizando o beneficio permitido pela lei.

Ja Veras e Petri (2012), realizaram um estudo da ado¢@o dos JSCP como estratégia de
reduc@o do custo tributdrio sobre o lucro das empresas do setor elétrico da Bovespa entre os
anos de 2009 e 2011. O estudo buscou identificar a reducdo do custo tributdrio com a
utilizacdo dos JSCP. O mesmo apontou uma redu¢@o do custo tributdrio de 80% do lucro total
apurado no setor durante os anos estudados. Observou-se também que as empresas estudadas
estdo distribuindo dividendos superiores aos definidos em seus estatutos, porém dentro dos
limites de dedutibilidade dos JSCP. Os autores ainda ressaltam que os JSCP sdo atualmente
uma importante ferramenta do planejamento tributdrio.

Na mesma linha de pesquisa, Poluceno, Lorandi e Ferreira (2011) realizaram um
estudo com o objetivo de verificar a reducdo do custo tributdrio em instituicdes financeiras
nacionais por meio da utilizacdo dos juros sobre capital préprio. Foi feita andlise de 4
instituicdes financeiras nos anos de 2006 a 2008. Conclui-se que todas as instituicdes
estudadas remuneraram seus acionistas por meio de dividendos e JSCP, porém o montante
desse ultimo foi superior ao primeiro em todos os anos, devido a imputacdo dos JSCP aos
dividendos minimos obrigatérios. Os autores concluiram “que a utilizacdo dos JCP sob forma
de remuneracdo aos acionistas resulta em uma economia tributdria de até 40% sobre o
montante pago de juros.” (POLUCENO, LORANDI, FERREIRA, 2011).

Schoenell et al (2013) realizaram um estudo com o objetivo de verificar a economia
tributdria nas empresas Gol e Tam com a utilizagdao dos JSCP. Conclui-se que as empresas
distribuiram JSCP acima do previsto em seus estatutos sociais, obtendo uma economia
tributdria de 34% nos anos estudados e que apresentaram lucro. Porém, “deve levar em
consideragdo se o acionista € pessoal fisica ou juridica, pois para as PF’s ndo € interessante a
distribuicao de JSCP uma vez que este tem retengdo de 15% de IR e com os dividendos nao.”
(SCHOENELL et a.l, 2013).

Outro estudo feito por Santos e Salotti (2007), procurou avaliar o entendimento das
empresas que operam no Brasil sobre o JSCP como forma de remuneracdo. Os resultados
obtidos demonstram que as empresas analisadas tém escolhido essa forma de remuneragdo
buscando as vantagens fiscais. (SANTOS E SALOTTI, 2007).

Quillfeldt (2011) analisou a distribuicdo de lucros de uma amostra de empresas no
final do exercicio de 2006, conforme classificacao disponivel na base de dados do sistema da
Economatica. Segundo andlise, verificou-se que a média dos JSCP acompanha o mesmo
comportamento da média dos dividendos, porém a média do primeiro ndo € tdo relevante
quanto a do segundo, mesmo assim percebeu-se que a pratica de distribuicio de JSCP ¢é
comum. “Muitas das companhias analisadas demonstram que seus conselhos de
administracido deliberam [...] a remuneracdo aos acionistas sob forma de juros sobre capital
préprio ja imputados nos dividendos minimos obrigatérios.” (QUILLFELDT, 2011, p.24).

Costa e Silva (2006) apresentaram um modelo comparativo para as empresas do setor
de energia elétrica que nao utilizaram JSCP como remuneracdo aos acionistas entre os anos de
2001 e 2003, procurando evidenciar qual seria a economia tributdria obtida caso optasse pela
distribuicdo dos juros. Os autores concluiram que as empresas analisadas obteriam uma
reducdo na base de célculo, diminuindo a despesa com IR e CSLL em mais de 50% e que, “a
utilizagdo dos JSCP pode ser uma ferramenta de controle de caixa das empresas sem, no
entanto, prejudicar a distribuicdo de recursos dos acionistas [...]” (COSTA E SILVA, 2006,

p.14).
3 ASPECTO METODOLOGICO

Com relac@o ao enquadramento metodolégico, no que tange aos objetivos propostos, o



estudo € descritivo, onde busca descrever o comportamento (RICHARDSON, 1999) e as
caracteristicas de determinada populacdao ou fendmeno ou estabelecimento de relagdes entre
variaveis. (GIL, 1989).

Quanto ao delineamento, aplicou-se uma pesquisa documental, onde siao utilizados
materiais dos quais ainda nio receberam tratamento analitico e outros que ainda possam ser
reelaborados com a finalidade de atingir os objetivos estipulados na pesquisa (Gil, 1989). A
fonte da coleta de dados de uma pesquisa documental, esta restrita a documentos, escritos ou
nao, constituindo o que se denomina fontes primérias (MARCONI; LAKATOS, 2007)

No que se refere a abordagem, o estudo classifica-se tanto como qualitativo como
quantitativo. A primeira, segundo Silva (2003, p. 59), “[...] ndo se baseia no critério numérico
para garantir sua representatividade”. J4 o método quantitativo, para Beuren et al. (2006), é
descrito como um método que, frequentemente, € utilizado em pesquisas descritivas, pois
busca descobrir e classificar a relac@o entre as varidveis e o acontecimento dos fendomenos.

Para execugdo desta pesquisa, foi utilizado uma amostra de empresas listadas na
BMF&Bovespa classificadas no setor de siderurgia, que é o universo da pesquisa Segundo
Silva (2003), universo € um conjunto de caracteristicas que possui um determinado grupo em
estudo. Ja a amostra, conforme Gil (1989, p. 92), € descrita como “subconjunto do universo
ou da populacdo, por meio do qual se estabelecem ou se estimam as caracteristicas desse
universo ou populacdo.”.

Tabela 2: Setor de Siderurgia listado na BMF&Bovespa — Em milhares.

Empresa Ativo Total Patrimonio Liquido Resultado Bruto Resultado Liquido

FERBASA R$ 1.307.001,00 R$ 1.162.929,00 R$  154.394,00 R$ 85.544,00
Cia Siderirgica Nacional R$ 49.295.228,00 R$ 9.007.513,00 R$ 4.824.058,00 -R$ 480.574,00
Metalirgica Gerdau S.A. R$ 53.370.116,00 R$  26.818.352,00 R$ 4.747.566,00 R$  1.332.677,00
USIMINAS R$ 32.774.219,00 R$  18.513.073,00 R$  660.499,00 -R$ 531.300,00
Vicunha Siderurgia S.A. R$ 46.988.834,00 RS 8.496.491,00 R$ 6.718.740,00 R$  3.599.157,00

Fonte: Demonstragdes Financeiras publicadas na BMF&Bovespa (2012).

Para definir a amostra da pesquisa, utilizou-se como critério o patrimdnio liquido, que
serve de base para o cdlculo dos JSCP. Dentre as empresas que compdem o setor de
Siderurgia, foram excluidas as companhias Febrasa e Vicunha Siderurgia S/A. A primeira por
ser considerada discrepante em relacdo as demais quanto ao valor do PL, podendo
comprometer a comparacdo dos resultados. A segunda por ndo ter divulgado, até a data do
recolhimento dos dados, as demonstracdes financeiras de 2012.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados serd feita na mesma ordem das empresas apresentadas
na metodologia.

4.1 EVOLUCAO DO PL, LUCRO, DIVIDENDOS E JSCP

A remuneracdo dos acionistas por meio dos JSCP € feita com base no PL, sendo
assim, serd demonstrada a evolugdo desta conta, bem como a conta de resultado e, ainda, os
valores pagos a titulo de dividendos e JSCP em cada exercicio.

Serdo apresentados, a seguir, os dados da Companhia Siderdrgica Nacional — Sid
Nacional.



Tabela 3: Evolu¢do PL, lucro, dividendos e JSCP Companhia Sidertrgica Nacional — Em milhares.

Companhia Sidertrgica Nacional

2010 2011 2012
PL R$ 7.822.688,00 R$ 8.417.170,00 R$9.007.513,00
Dividendos R$ 1.500.000,00 R$ 926.508,00 RS -
JSCP R$ 356.800,00 R$  10.400,00 RS -
JSCP + Dividendos R$ 1.856.800,00 R$ 936.908,00 R$ -
Lucros/Prejuizo R$ 2.516.191,00 R$ 3.667.234,00 -R$ 480.574,00

Fonte: Autora, com base nas Demonstracdes Financeiras e Notas Explicativas publicadas.

A Companhia apresentou lucro nos dois primeiros anos de andlise, aumentando
45,74% de 2010 para 2011. Porém, em 2012, apresentou um prejuizo consideravel em relagao
a 2011, variando negativamente 86,90%.

A Sid Nacional remunerou seus acionistas tanto com JSCP como dividendos nos anos
analisados. Em 2010, a remuneracio sobre o capital investido foi de 73,80%, enquanto em
2011 foi de apenas 25,55%. Em 2011, a Companhia distribuiu 25,2% do resultado como
dividendos e 0,30% como JSCP, ndo aproveitando o beneficio fiscal de redugdo dos tributos.

Em seu Estatuto Social, estd definido o percentual de, no minimo, 25% do lucro
liquido do exercicio para remuneracdo aos acionistas por meio de dividendos, seguindo os
termos do art. 202 da Lei N° 6.404/76.

Em 2012, a Companhia efetuou a reversao das Reservas de Investimentos e Estatutdria
de Capital de Giro para remunerar seus acionistas.

A Companhia optou por distribuir JSCP com a reversdo das reservas, uma vez que o
valor pago aos acionistas aumentaria mais seu prejuizo, permitindo, assim, contabilizar um
valor maior de tributos diferidos para fins fiscais.

O resultado negativo, em 2012, é consequéncia da crise nacional no setor de
Siderurgia devido & concorréncia do produto importado, vindo da China e da India.

A Metaldrgica Gerdau S.A. divulgou as seguintes informacdes com relagdo aos anos
estudados:

Tabela 4: Evolugdo PL, lucro, dividendos e JSCP Metaltrgica Gerdau S.A. — Em milhares.

Metaliirgica Gerdau S.A.

2010 2011 2012
PL R$ 18.289.929,00 R$ 24.550.988,00 R$ 26.818.352,00
Dividendos R$  125.991,00 R$  162.569,00 R$ 93.479,00
JSCP R$  138.184,00 RS 60.964,00 RS 36.578,00
JSCP + Dividendos R$  264.175,00 R$  223.533,00 R$  130.057,00
Lucros/Prejuizo R$  895.684,00 R$  760.522,00 R$  456.731,00

Fonte: Autora, com base nas Demonstra¢des Financeiras e Notas Explicativas publicadas.

A companhia apresentou variacao negativa entre os resultados. Porém, nos trés anos, o
resultando foi positivo, permitindo, assim, a remuneracao sobre o capital investido.
A remuneracio de capital foi feita por meio de JSCP e dividendos, simultaneamente.
A Metaldrgica Gerdau S.A. deliberou no Estatuto Social e, em Nota Explicativa, nos
trés exercicios, a distribuicdo de dividendos de, no minimo, 30% do resultado. Conforme
apresentado:
2.14 - Distribuicio de dividendos e juros sobre capital préprio
(...) O estatuto social da Gerdau S.A. prevé que, no minimo, 30% do lucro anual seja
distribuido como dividendos; portanto, a Gerdau S.A. registra provisdao, no
encerramento do exercicio social, no montante do dividendo minimo que ainda ndo
tenha sido distribuido durante o exercicio até o limite do dividendo minimo
obrigatdrio descrito acima.



A seguir, serdo apresentadas as informacdes divulgadas pelas Usinas Siderurgicas de
Minas Gerias S.A.:

Tabela 5: Evolugao PL, lucro, dividendos e JSCP USIMINAS — Em milhares.

Usinas Sid de Minas Gerais S.A. — USIMINAS

2010 2011 2012
PL R$ 19.029.437,00 R$ 19.014.205,00 R$ 18.513.073,00
Dividendos RS - R$ - R$ -
JSCP R$  550.144,00 RS 81.577,00 R$ -
JSCP + Dividendos R$  550.144,00 RS 81.577,00 R$ -
Lucros/Prejuizo R$ 1.571.840,00 R$  233.077,00 -R$  639.574,00

Fonte: Autora, com base nas Demonstra¢des Financeiras e Notas Explicativas publicadas.

O resultado variou muito negativamente no decorrer dos trés exercicios. Nos anos em
que apresentou lucro, a Cia. remunerou seus acionistas apenas por meio de JSCP, ou seja,
JSCP foram imputados aos dividendos minimos obrigatdrios.

Foi deliberado o pagamento de 35% do resultado aos acionistas nos dois exercicios
com lucro, embora o estatuto da Companhia previsse 25%.

No exercicio de 2012, a USIMINAS contabilizou prejuizo, representando uma
variacdo negativa de 174,4% em relacdo a 2011, ndo sendo possivel a remuneracdo aos
acionistas.

4.2 ECONOMIA TRIBUTARIA

A economia tributdria obtida reduz a base de cédlculo do IR e da CSLL em até 34% do
total pago a titulo de JSCP, uma vez que esse valor é contabilizado como despesa financeira
antes da apuragao destes tributos.

A seguir, serd apresentada a economia tributdria obtida pelas empresas nos trés
exercicios analisados.

A tabela a seguir apresenta a economia tributaria da Cia Sid Nacional:

Tabela 6: Economia tributdria Sid Nacional — Em milhares.

SID Nacional

2010 2011 2012
JSCP R$ 356.800,00 R$ 10.400,00 R$ -
IRPJ 15% R$ 53.520,00 R$ 1.560,00 R$ -
Adicional 10% R$ 35.680,00 R$ 1.040,00 R$ -
CSLL 9% R$ 32.112,00 R$ 936,00 R$ -
Economia Tributiria R$ 121.312,00 R$ 3.536,00 R$ -

Fonte: Autora, com base nas Demonstra¢des Financeiras e Notas Explicativas publicadas.

A Sid Nacional distribuiu JSCP nos trés exercicios, porém os valores distribuidos no
exercicio de 2012 ndo afetaram o resultado da empresa, uma vez que a remuneracao foi feita
com a reversao de reservas.

O valor dos JSCP distribuidos no exercicio de 2011 ndo foi divulgado em nota
explicativa. O valor utilizado foi extraido das demonstragdes financeiras publicadas.

Como j4 foi visto na andlise da evolucao do resultado, no item anterior, a companhia
distribuiu um percentual insignificativo de JSCP no exercicio de 2011, representando,
aproximadamente, 0,30% do resultado obtido. Caso a empresa optasse por imputar os JSCP
aos dividendos minimos obrigatérios, poderia obter uma economia tributaria de R$
311.714,89, que deixaria de ser recolhido como IR e CSLL.
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A economia tributdria obtida foi de R$ 124.848,00 nos dois exercicios em que
apresentou resultado positivo.

A Metalurgica Gerdau S.A. distribuiu JSCP nos trés exercicios, conforme
demonstrado a seguir:

Tabela 7: Economia tributdria Metalirgica Gerdau S.A. — Em milhares.

Metaliirgica Gerdau

2010 2011 2012
JSCP R$ 138.184,00 R$ 60.964,00 R$ 36.578,00
IRPJ 15% R$ 20.727,60 R$ 9.144,60 R$ 5.486,70
Adicional 10% R$ 13.818,40 R$ 6.096,40 R$ 3.657.80
CSLL 9% R$ 12.436,56 R$ 5.486,76 R$ 3.292,02
Economia Tributaria R$ 46.982,56 R$ 20.727,76 R$ 12.436,52

Fonte: Autora, com base nas Demonstra¢des Financeiras e Notas Explicativas publicadas.

A Metaldrgica Gerdau S.A. contabilizou uma economia tributdria de R$ 80.146.840
nos trés anos estudados. Os dados foram extraidos das notas explicativas, uma vez que as
demonstracgdes financeiras pertencem ao Grupo Gerdau S.A.

A companhia obteve a menor economia tributdria, porém foi a Gnica que remunerou
seus acionistas com JSCP nos trés exercicios estudados.

A Usiminas divulgou as seguintes informacdes nas demonstracdes financeiras:

Tabela 8: Economia tributdria Usiminas — Em milhares.

USIMINAS

2010 2011 2012
JSCP R$ 550.144,00 R$ 81.577,00 RS -
IRPJ 15% R$ 82.521,60 R$ 12.236,55 R$ -
Adicional 10% R$ 55.014,40 R$ 8.157,70 R$ -
CSLL 9% R$ 49.512,96 R$ 7.341,93 R$ -
Economia Tributaria R$ 187.048,96 R$ 27.736,18 R$ -

Fonte: Autora, com base nas Demonstra¢des Financeiras e Notas Explicativas publicadas.

Assim como a Cia Sid Nacional, a Cia Usiminas também obteve vantagem tributdria
somente nos exercicios de 2010 e 2011. No exercicio de 2012, nao foi possivel a distribuicao
devido ao resultado negativo apresentado, conforme divulgado em nota explicativa:

NE - No exercicio de 2012, considerando o prejuizo do exercicio apurado pela
Companhia, ndo foram distribuidos/deliberados dividendos e/ou juros sobre capital
proprio.

Mesmo distribuindo JSCP somente em dois exercicios, a Usiminas foi a companhia
que obteve maior beneficio fiscal, perfazendo R$ 214.785,14 nos dois exercicios.

A companhia obteve economia tributdria de 34% do total distribuido aos seus
acionistas, uma vez que distribuiu apenas JSCP, sendo estes imputados aos dividendos
minimos obrigatdrios.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS
Frente aos estudos anteriores, percebe-se que a pratica da utilizacdo dos JSCP ¢
comum nas empresas, porém sua utilizacdo, embora crescente, ndo € tdo significativa em

relacdo aos dividendos.
O presente estudo abordou a importancia do planejamento tributario e o conhecimento
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da legislacdo, a fim de utilizd-la a seu favor. Conforme estudo ja realizado, as empresas
buscam essa pratica para obter vantagens fiscais.

Os resultados obtidos, tanto pelo estudo em questdo como para os demais estudos
mencionados nesta pesquisa, tiveram resultados positivos. Algumas empresas poderiam
melhorar o resultado liquido do exercicio se utilizassem os JSCP na sua totalidade, ou seja, no
limite permitido pela legislagdo, como imputar aos dividendos minimos obrigatdrios.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente estudo buscou verificar a contribui¢do dos Juros Sobre Capital Proprio na
reducdo da carga tributdria para as empresas do setor de siderurgia listadas na
BMF&Bovespa.

Verificou-se que o JSCP € uma alternativa legal de remunerar os acionistas pelo
capital investido e que reduz significativamente a carga tributdria. Porém, como foi analisado,
¢ preciso que haja conhecimento da legislacdo fiscal brasileira a fim de verificar as
permissdes e as lacunas existentes na mesma. Essa prética de planejamento tributdrio permite
recolher menos tributos, diminuindo os riscos € maximizando o resultado liquido.

Observou-se que as empresas estdo remunerando seus acionistas com percentuais
acima dos fixados em seus estatutos sociais, respeitando os limites minimos de distribui¢ao
estabelecidos em Lei.

As empresas remuneraram seus acionistas de modo diferente. A Sid Nacional e a
Metalurgica Gerdau S.A. remuneraram seus acionistas por meio de dividendos e JSCP,
simultaneamente, enquanto a Usiminas somente pela segunda alternativa. As companhias
distribuiram R$ 4,043 bilhdes aos seus acionistas. Desses, R$ 1,234 bilhdes foram por meio
de JSCP. A economia tributdria obtida por estas empresas foi de, aproximadamente, R$
419,779 milhdes nos anos analisados, apesar da crise que afetou o setor e dos prejuizos
contabilizados pelas Companhias Sid Nacional e Usiminas no exercicio de 2012.

O estudo realizado apresentou limitacdes quanto a auséncia de padronizacdo nas
demonstragdes financeiras publicadas, dificultando a compreensao e a coleta dos dados. Outra
limitagcdo apresentada foi em relacdo a amostra, pois a Cia Vicunha ndo divulgou os relatérios
financeiros referentes ao exercicio de 2012.

Conclui-se que o beneficio fiscal dos JSCP € relevante para as empresas devido a
economia auferida com a sua utilizagdo. Entretanto, a companhia pagadora deve levar em
consideragdo se o acionista € pessoa fisica ou juridica.

Recomenda-se, para trabalhos futuros, verificar os limites méximos de dedutibilidade
e se as Companhias estdo utilizando este beneficio na sua totalidade.
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