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RESUMO

No Brasil, de forma geral, é elevado o custo do capital de terceiros para
financiamento das atividades empresariais. Para a gestdo financeira das
corporagdes brasileiras, sdo cruciais o fortalecimento do capital proprio e a
obtencdo de melhores saldos no fluxo de caixa. Uma importante fonte de
financiamento s&o 0s recursos gerados na propria empresa. Entre as varias opcoes
para fortalecimento do capital proprio e para melhoria do fluxo de caixa, uma
alternativa que pode ser viavel, dependendo das varidveis as quais a empresa esta
submetida, é 0 uso dos juros sobre o capital proprio, previsto na Lei n°® 9.249/1995

e alteragdes posteriores.

Este trabalho tem como objetivo a proposicdo de um modelo para gestdo
financeira das empresas, considerando o impacto dos juros sobre o capital préprio
na estrutura do capital e no fluxo de caixa da empresa. Objetiva também mensurar
os efeitos do uso dos juros sobre o capital proprio no conjunto formado pela

empresa e seus investidores.

Efetuou-se um diagndstico das principais variaveis que podem afetar a decisao das
empresas de utilizar ou ndo os juros sobre o capital proprio para remunerar 0s
investidores. Posteriormente, foi elaborado um modelo para avaliagdo do impacto
dos juros sobre o capital proprio na estrutura de capital e no fluxo de caixa da

empresa. O modelo foi aplicado em uma empresa hipotética.

A aplicacdo do modelo proposto proporcionou a empresa melhoria na rapidez,
qualidade, confiabilidade e flexibilidade das informacgdes, e maior racionalizacdo
e transparéncia nos processos de gestdo relacionados a decisdo de uso dos juros

sobre o capital proprio.

Os juros sobre o capital proprio sdo uma opc¢éo fiscal a disposicao dos gestores da
empresa para remunerar os investidores. O valor dos juros remuneratérios do

capital deduzido o imposto de renda retido na fonte, pode ser imputado aos



dividendos obrigatérios ou utilizado para aumento do capital da empresa. O
modelo proposto gera informacdes a respeito do impacto que o uso da opcdo fiscal
provoca na carga tributaria, no capital proprio e no fluxo de caixa da empresa e
dos respectivos acionistas. Outras informacGes do modelo sdo as possiveis
alteracbes na remuneracdo, com base no lucro societario, propiciada a
debenturistas, empregados, administradores, partes beneficiarias e acionistas. As
informacgdes produzidas pelo modelo tém natureza estratégica e permitem aos

gestores da empresa tomar decisdes com melhor fundamentacéo.



ABSTRACT

In general, the cost of the capital from third parties to finance business activities is
high in Brazil. For proper financial management of Brazilian corporations, it is
crucial to strengthen a company’s equity and to foster better cash flow balances.
An important financing source, then, could be the funds generated by the
company itself. Depending on the variables a company is submitted to, it is
possible to adopt the reversal of interest on capital stock for the strengthening the
shareholder’s equity and the fostering of better cash flows balances, which is

foreseen by the Law no. 9.249/1995 and its subsequent alterations.

The aim of this work is to propose a model of financial management that
considers the impact of the reversal of interests on the shareholder’s equity both in
the whole capital structure and in the cash flow of the company. The model also
aims at measuring the effects of this measure on the company as a whole and on

its investors.

A diagnosis was established of the main variables that can affect the decision of
whether adopting the reversal of interest on capital stock or not to remunerate
investors. Then, a model was elaborated to assess the impact of interests on capital
stock in the whole capital structure and in the cash flow of the company. At last,

the model was applied in a hypothetical company.

The application of the proposed model led to improvement in speed, quality,
reliability and flexibility of the financial information as well as larger
rationalization and transparency in the management processes related to decision-

making.

The reversal of interests on shareholder’s equity is a legal option at managers’
disposal to remunerate investors. The amount of interest earnings after tax may be

imputed to obligatory dividends or used to expand the company’s capital. The



model provides information regarding the impact of the use of that fiscal option
over a company’s tax burden, its equity and cash flow, and its respective
shareholders. Other information includes alterations in the appropriation of
income, based on stock profit, which may be granted to debenture holders,
employees, managers, beneficiary parts and shareholders. The information
produced by the model is strategic in nature and allow managers to make

decisions on better groundings.
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INTRODUCAO

Neste trabalho sdo abordadas as diversas facetas relativas a decisdo do administrador
financeiro em remunerar os investimentos de uma empresa por meio de juros sobre o capital
préprio, como opcdo a distribuicdo de lucros ou dividendos. Para o gestor financeiro, €
essencial o conhecimento da natureza dos institutos que tratam da remuneragdo dos socios ou

acionistas, e do conhecimento dos efeitos do uso de cada um deles nas financas da empresa.

O estudo busca identificar hipdteses em que o uso dos juros remuneratérios do capital
investido pelos acionistas pode propiciar o fortalecimento do capital de giro liquido e do

capital proprio da empresa aplicado no giro dos neg6cios.

Por outro lado, o administrador financeiro também deve se preocupar com as conseqiiéncias
da distribuicdo de rendimentos, a titulo de juros sobre o capital préprio ou a titulo de lucros ou
dividendos, sobre as financas dos seus investimentos. Assim, sdo também abordados os efeitos
do uso dos juros sobre o capital préprio no conjunto da empresa e respectivos soOcios,

acionistas ou titular.

Cabe, por oportuno, ressaltar, que ndo tem sido pacifica a aceitacdo desse instituto, havendo
quem o considere fruto de aceitacBes casuisticas, para atender peculiaridades de natureza
tributéria, j& que o pensamento ortodoxo se dirige no sentido de que as distribuicdes feitas
pelas companhias aos seus acionistas em dinheiro ndo importam sob quais tratamentos ou

denominagdes tém uma exclusiva natureza: dividendos.

O fato € que, acima de quaisquer polémicas que possam ganhar corpo & margem da existéncia
do instituto, a remuneracdo, por meio de juros sobre o capital proprio, estd definitivamente
inserida em nossa legislagdo e, o que mais importa, produzindo efeitos juridicos benéficos
tanto as companhias quanto aos seus acionistas, pelo que, € desiderato desse trabalho analisar

0 modelo e propor sua utilizacéo.
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CAPITULO 1 - DEFINICOES

1.1 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Em periodo anterior a Lei n® 9.249/1995, consta uma definicdo em Sa e Sa (1995, p.273-4),

nos termos que segue:

“JUROS SOBRE CAPITAL - valor que deve apresentar o interesse ou compensacdo do
capital aplicado em uma empresa, e que, segundo algumas teorias, deveria ser incluido no
custo de um produto (teoria de economistas e de rarissimos contabilistas); despesa figurativa
que representa o valor que renderia um capital aplicado.

A incluséo do valor dos juros sobre o capital como fator de custeio € bastante discutida ainda,
por efeito de confusdes que se estabelecem em nossa doutrina.

Os juros sobre o capital ndo devem ser incluidos como fator de custo de operagdo, mas,
apenas, extraordinariamente, para efeito de estudos de rentabilidade do capital e ndo de sua
reditividade”.

Na mesma obra, S& e S& (1995, p.120) apresentam o conceito que segue:

“A imputacgdo dos juros sobre o capital proprio ao custo € matéria discutida em Contabilidade
e a maior parte de nossos melhores autores concorda em ndo admitir tal como custo, pois

julga que isto € mais um problema de Economia que de Contabilidade™.

1.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Consta em Sa e S& (1995, p.199) que estrutura de capital € a composi¢cdo dos elementos de um
capital; ato de formar um capital; aspectos da apresentacdo de seu capital; organizagéo, por

elementos, de um capital.

De acordo com Gongcalves e Batista (1996, p.34-35), em contabilidade, a expressdo Capital
tem varios significados distintos, em funcdo da natureza dos elementos patrimoniais sob

anélise e ainda em decorréncia do sentido no qual ocorre o fluxo dos recursos patrimoniais.
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Narram que a origem dos capitais estd representada pelo passivo e a aplicacdo dos capitais
pelo o ativo.

ludicibus (1990, p.53-54) também define de forma diferenciada o passivo e o patriménio
liquido. O passivo, segundo o autor, evidencia toda a obrigacdo da empresa com terceiros.
Patriménio liquido evidencia os recursos dos proprietarios aplicados no empreendimento,
sendo formado pelo investimento inicial dos proprietarios, por novas aplicacfes feitas pelos
proprietarios e pelos acrescimos correspondentes aos rendimentos do capital aplicado, sendo o
rendimento denominado lucro. Continuando, diz que parte do lucro é distribuida aos donos do
capital, em forma de dividendos, e parte € reinvestida na empresa. Ressalta, entretanto, que o
termo passivo, segundo a lei das sociedades andnimas, possui um conceito mais amplo,
abrangendo todas as origens de capital, 0 que engloba o capital de terceiros (passivo exigivel)

e o capital proprio (patrimonio liquido).

1.3 FLUXO DE CAIXA

De acordo com ludicibus e Marion (2000, p.220), as demonstracfes contbeis sdo relatorios
dindmicos, por apresentarem fluxos, excecdo apenas ao Balanco Patrimonial, que é uma
demonstracdo estatica. A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragdo
das Mutaces do Patriménio Liquido (DMPL) apresentam fluxos econémicos, enquanto a
Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) e a Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa (DFC) apresentam fluxos financeiros. A DOAR indica a folga financeira de curto

prazo e a DFC demonstra apenas as operacdes que afetam as disponibilidades da empresa.

Fluxo de caixa, de acordo com o que consta em Sa e Sa (1995, p.217), é

“Fluxo de Liquidez, ou seja, 0 curso que o tempo traca no confronto entre recursos de
recebimentos e 0s desembolsos nos pagamentos. Forma dindmica de conhecer o
comportamento da liquidez ou capacidade de dispor de dinheiro para fazer frente as
necessidades financeiras.

Procedimento técnico de acompanhamento entre encaixes e desencaixes obtendo-se o valor

liquido entre tais confrontos em periodos sucessivos. Tecnicamente, o fluxo de caixa é de
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natureza provisional e visa a observar, quase sempre, a possibilidade de resgatar dividas ou

cobrir investimentos que demandam desembolsos adicionais ou suplementares”.

1.4 PROBLEMA DE PESQUISA

Segundo Gitman (1997, p.13-4), a gestdo financeira, entre suas inimeras atribuicdes, €
responsavel pela realizacdo da anélise e planejamento financeiro das organiza¢des. Na sua
narrativa, diz que é funcdo da andlise e do planejamento financeiro o uso dos dados
financeiros para monitoramento da situacdo da empresa e determinacdo de aumento ou

reducdo dos financiamentos requeridos.

Walter (1987, p.28) narra que “as empresas necessitam de recursos financeiros, materiais,
humanos e tecnoldgicos”. Seguindo, diz que “os recursos financeiros podem ser préprios ou

originados de terceiros”.

No Brasil, o financiamento através do capital de terceiros apresenta como inconveniéncia
elevados custos financeiros. Segundo Saddi (2000), aqui o custo financeiro esta atrelado a
inimeros fatores, entre 0s quais o0 pre¢o do dinheiro, o custo das restricbes monetérias, 0s

custos operacionais e a cunha operacional.

Gitman (1997, p.51) afirma que as decisdes financeiras dependem muito da estimativa e da
andlise dos fluxos de caixa associados a alternativas tributarias. Segundo Gitman, o
administrador financeiro precisa entender os aspectos fundamentais da tributacdo da pessoa
juridica, a fim de tomar decisbes que conduzam ao atingimento dos objetivos da gestdo

financeira corporativa.

Esse entendimento é de fundamental importancia a obtencdo de fluxos de caixa positivos para
a gestdo das empresas no Brasil, considerando o custo de financiamento do capital de giro
atraves de recursos de terceiros. Portanto, é vital que se procure alternativas de fluxo de caixa
para postergar desembolsos e eliminar o impacto do custo financeiro no resultado das

empresas.
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Sobre o assunto, Franco (1997a, p.372) defende que, atualmente, “o fluxo de caixa tornou-se
fundamental para as empresas, pois o custo do dinheiro é elevado (taxa de juros)”.

Greco (1998, p.87-9) leciona a respeito das opc¢oes fiscais, relacionando a norma juridica e o
estimulo a certos comportamentos. Defende que o direito positivo ndo se constitui apenas de
normas punitivas, mas também de normas que tentam estimular a conduta humana num
determinado sentido, a fim de se obter um resultado pretendido. O autor denomina as normas
para estimulo ao comportamento de técnicas para obter. Narra que o legislador, quando
pretende obter uma conduta, pode ou tornad-la obrigatdria, ou torna-la mais vantajosa.
Continuando seu magistério Greco (1998, p.92) narra que “ Neste contexto € que aparece a
figura das opcOes fiscais, que serdo figuras criadas pelo ordenamento, propositalmente
formuladas e colocadas a disposi¢do do contribuinte para que delas se utilize, conforme a sua
conveniéncia”. O autor diz que as opgdes fiscais ttm como caracteristicas estar no campo da

legalidade e do desejado pelo ordenamento.

Entre outras opcOes para o atingimento dos objetivos de fortalecimento do capital prdprio e a
obtencdo de saldos positivos no fluxo de caixa, uma alternativa que pode ser viavel,
dependendo das variaveis as quais a empresa esta submetida, é a faculdade de uso dos juros
sobre o capital préoprio, propiciada pela Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995, e alteracGes

supervenientes. (1)

O problema a ser atacado, portanto, é a busca de alternativas para o fortalecimento do capital
proprio e melhoria do fluxo de caixa. Para tanto, sdo analisados os efeitos financeiros da opgao

fiscal do uso dos juros sobre o capital préprio.

1.5 JUSTIFICATIVA

O reforco do capital proprio aplicado no giro dos negdcios da empresa e a melhor estruturagdo
do fluxo de caixa devem ser buscados através das varias alternativas disponiveis. Uma delas é
0 uso dos juros sobre o capital préprio, de acordo com a Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de

1995, e alteracdes posteriores.

(1) Brasil, Lei n°9.316 de 22 de novembro de 1996;
,Lei n®10.684 de 30 maio de 2003;
Medida Proviséria n° 1.858-7 de 29 de julho de 1999;
Medida Proviséria n° 1.858-10 de 26 de outubro de 1999.
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Entende-se que o assunto tem grande relevancia, pelo seu expressivo significado na gestdo
financeira, tanto das empresas quanto do Estado, podendo desta forma, a Unido aumentar a
sua arrecadacdo por meio do imposto de renda retido na fonte (IRRF) sobre os juros
remuneratorios do capital. No uso da opcéo fiscal é possivel propiciar ganhos financeiros mais
significativos as empresas e respectivos socios ou acionistas.

1.6 OBJETIVOS

1.6.1 Objetivo Geral

Propor um modelo geral de avaliacdo do impacto do uso dos juros sobre o capital préprio na

estrutura de capital e no fluxo de caixa da empresa.

Além da avaliacdo da empresa isoladamente, 0 modelo geral apresentara o impacto dos juros

sobre o capital préprio no conjunto da empresa e de seus acionistas.

1.6.2 Objetivos Especificos

- Propor um modelo de calculo da dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capital proprio;

- analisar as situacOes especiais correspondentes aos juros sobre o capital préprio

mantidos na investida para aumento de capital e a fonte pagadora com resultados fiscais

negativos;

- analisar os efeitos do periodo de apuracao dos tributos;

- analisar os efeitos da capitalizacdo dos lucros acumulados ou reservas de lucros;

- analisar os efeitos da dedutibilidade fiscal dos juros remuneratérios do capital na

remuneracgdo do acionista.
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1.7 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo deste trabalho é elaborado um estudo quantitativo com dados
hipotéticos para a avaliacdo do impacto dos juros sobre o capital préprio, utilizando-se de
fontes de informagdes secundérias que compreendem o levantamento bibliografico e

regulamentar.

Os procedimentos de elaboragéo deste estudo serdo abordados da seguinte forma:

No primeiro capitulo, sdo identificados os problemas do estudo, bem como seu objetivo, sendo
apresentadas, também, as defini¢cbes de juros sobre o capital proprio, estrutura de capital e

fluxo de caixa, bem como fundamentada a justificativa do trabalho.

Posteriormente ao primeiro capitulo, inicia-se com 0s juros sobre o capital préprio e seus
efeitos, 0 historico a respeito dos juros sobre o capital préprio e temas correspondentes.
Também séo apresentados os diversos pareceres e entendimentos de autores acerca do uso dos
juros sobre o capital proprio e os fundamentos tedricos das varidveis que sdo levadas em

consideracdo pelas empresas na deciséo de optar pelo seu uso.

O estudo encerra-se pela apresentacdo de uma proposta do modelo de célculo para analise dos
efeitos do uso dos juros remuneratdrios do capital préprio na estrutura de capital e no fluxo de

caixa:

- daempresa que estiver na condi¢do de fonte pagadora dos juros, e

- no conjunto da empresa (fonte pagadora) e respectivos socios, acionistas ou titulares, estes

na condicdo de beneficiarios dos rendimentos de juros sobre o capital proprio.
Posteriormente, é apresentada uma analise dos efeitos da capitalizacdo dos Juros e dos lucros
acumulados ou reservas de lucros. Nesse estudo, também, sdo analisados os efeitos da

dedutibilidade fiscal dos juros remuneratorios.

Finalmente, constam as consideraces finais, as referéncias citadas no texto e a bibliografia.



20

O estudo, como j& foi dito, sera realizado especificamente no levantamento de dados
bibliogréficos e normativos, de forma a permitir o desenvolvimento de um modelo geral para a

avaliagdo dos juros sobre o capital proprio com dados nao-legitimos.
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CAPITULO 2 - JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO E SEUS EFEITOS

2.1 MOTIVO DA INOVACAO LEGISLATIVA

Entre os parlamentares e articuladores, duas correntes basicas podem ser distinguidas para
identificar a motivagdo do dispositivo legal do art. 9° da Lei n° 9.249/1995: uma defendendo
que a motivacdo foi o tratamento isonémico para a dedutibilidade fiscal dos rendimentos do
capital proprio e do capital de terceiros; outra defendendo que a causa da inovacao legislativa

foi a extingdo da correcdo monetaria do balango, conforme art. 4° da Lei n°® 9.249/1995.

O tratamento isondmico entre os rendimentos do capital de terceiros foi a razdo apontada na
exposicao de motivos do Projeto de Lei n°® 913/1995 (1995, p.21485) para insercdo de uma
forma mais ampla, na legislacdo nacional, dos juros sobre o capital proprio. O projeto de lei,
que resultou na Lei n°® 9.249/1995, trazia a seguinte redacdo nos itens 10 e 11 da exposicdo de

motivos:

“10. Com vistas a equiparar a tributacdo dos diversos tipos de rendimentos do capital, o
projeto introduz a possibilidade de remuneracdo do capital préprio investido na atividade
produtiva, permitindo a deducédo dos juros pagos ao acionista, até o limite da variacdo da Taxa
de Juros de Longo Prazo — TJLP; (...)

11. A permissdo da deducdo de juros pagos ao acionista, até o limite proposto, em especial,
deverd provocar um incremento das aplicagdes produtivas nas empresas brasileiras,
capacitando-as a elevar o nivel de investimentos, sem endividamento, com evidentes
vantagens no que se refere a geracdo de empregos e ao crescimento sustentado da economia.
Objetivo a ser atingido mediante a adogdo de politica tributaria moderna e compativel com
aquela praticada pelos demais paises emergentes, que competem com o Brasil na captagdo de

recursos internacionais para investimento”.

Acatando a concepc¢do de que o fundamento da norma instituidora dos juros remuneratérios do
capital foi o tratamento isondmico entre o capital proprio e de terceiros, constam 0s

entendimentos a seguir narrados.

O relator do Projeto de Lei n°® 913/1995, Deputado Antdnio Kandir, em Reunido realizada em

31/10/1995 (1995, p.04529), narrou que, entre duas empresas gozando das mesmas condi¢oes
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de tamanho e mercado, sendo uma endividada e outra capitalizada, o sistema tributario entéo
vigente beneficiava a empresa endividada, ao permitir a deducéo dos juros sobre o capital de

terceiros.

No relatério apresentado Kandir, apud Pastorello (1996, p.73) e apud Rolim (19964, p.111;
1996b, p.236), relacionava o seguinte entendimento a respeito do art. 9° do Projeto de Lei n°
913/1995, posteriormente convertido na Lei n® 9.249/1995:

“A medida visa a estimular o auto-financiamento das empresas, pela reducdo da diferenca de
tratamento que a atual legislacdo confere ao capital préprio e ao capital de terceiros. Como se
sabe, 0s juros sobre empréstimos (capital de terceiros) sdo dedutiveis na determinacéo da base
de célculo do imposto de renda, enquanto os encargos implicitos sobre a parcela do capital
préprio ndo podem ser deduzidos.

Com isso, a empresa que se financia de forma preponderante com empréstimos de terceiros
tem a vantagem comparativa com outra empresa do mesmo porte, que opera no mesmo setor,
mas que prefira financiar-se com capital préprio, pois que a primeira devera pagar menos
imposto de renda do que a segunda. (...) Os encargos implicitos sobre o capital préprio

consistem no seu custo de oportunidade, vale dizer, no custo equivalente ao quanto renderia

se aplicado no mercado financeiro”.

Segundo Gruginski (1997, p.23), a igualdade de tratamento fiscal do custo do capital proprio e
do custo do capital de terceiros é o respaldo para a deducdo dos juros sobre o patriménio

liquido.

Segundo Rolim (1996a, p.111) a justificativa juridica para a remuneragdo dos juros sobre 0
capital proprio é a reducdo da desigualdade de tratamento entre as empresas que se financiam
com capital dos socios ou acionistas e aquelas que usam empréstimos de terceiros, a fim de

incentivar o auto-financiamento das sociedades.

(Torres, 1997, p.113) O legislador procurou equalizar a carga fiscal entre o capital proprio e o
capital de empréstimo, permitindo a deducéo dos juros sobre o capital proprio. Defende que se

trata “de uma medida tipica de Paises em desenvolvimento, por ser Gtil apenas quando um
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Estado pretende aumentar a liquidez das empresas e promover a formagéo do capital proprio,

em lugar de fomentar o uso de capital-empréstimo”.

(Guerreiro, 1996, p.205-6) Advoga que a criagdo dos juros sobre o capital proprio nao foi
motivada pela extingdo do sistema de correcdo monetaria das demonstracdes financeiras.
Alega que a motivagdo foi a tentativa de revisdo do fendmeno, entdo observado, que era a
substituicdo do capital de risco pelo capital de empréstimo. Narra que, até 31 de dezembro de
1991, vigorou o imposto de renda suplementar, incidente sobre lucros distribuidos a residentes
ou domiciliados no exterior, excedentes a média anual de 12% do investimento estrangeiro
registrado junto ao Banco Central do Brasil (BACEN). As aliquotas do imposto variavam
entre 40% e 60%. Havia, portanto, a necessidade de o investidor estrangeiro manter elevados

valores na conta Capital. O dispositivo foi revogado pelo art. 76 da Lei n® 8.383/1991.

(Guerreiro, 1996, p.206) Conclui que, a partir do ano de 1992, passou a ndo haver necessidade
de manutencao de investimentos estrangeiros na conta Capital, sendo os valores transferidos
para a conta de mutuo. Como vantagens da manutencdo de mutuo em substituicdo ao Capital,
diz que os juros do mutuo eram dedutiveis para fins tributarios, o que ndo acontecia com a
remuneracdo do investimento, se mantido como capital préprio. Consequientemente, verificou-
se, no Brasil, a migracdo do capital de risco pelo capital de empréstimo, o que foi nocivo para
0 balan¢o de pagamento do Pais. Conclui a articulista que esse contexto constrangeu o
Governo a dar tratamento igualitario a todas as formas de remuneracdo do capital, seja na

forma de lucros, na de dividendos ou, na de juros.

Acatando a tese de que a motivacdo da instituicdo dos juros sobre o capital proprio foi a

extingdo da correcdo monetaria do balango, perfilam os entendimentos a seguir apresentados.

O relator do Projeto de Lei, Kandir, apud Pastorello (1996, p.73), relacionava a extin¢do da

correcdo monetaria do balanco a deduc¢éo dos juros sobre o capital préprio:

“Para a justa avaliagdo do patrimdnio, as empresas continuardo a dispor do mecanismo de

reavaliacdo do ativo (Decreto-lei n° 1.598/1977, arts. 35 a 37). Essa faculdade, de efeitos
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fiscais neutros, é de uso constante (...). As empresas capitalizadas deixardo, é verdade, de
apropriar, a débito de resultados, a variagdo monetaria sobre a parcela do patriménio liquido
que exceder ao ativo permanente, vale dizer, a grosso modo, a variacdo monetaria do capital
de giro préprio. Mas a medida ndo devera trazer prejuizos as empresas, devendo a
possibilidade, que se abre no art. 9°, de dedugéo dos juros pagos a titulo de remuneragdo de
capital proprio”.

Prosseguindo o relatorio, Kandir apud Pastorello (1996, p.73) narrava ainda o seguinte,

relacionando os juros sobre o capital proprio e a extingdo da corre¢cdo monetaria do balanco:

“Como a variagdo da TJLP tende a convergir com a variacdo da inflagdo, pode-se dizer que a
deducdo dos encargos, calculados sobre o capital proprio, pela variagdo da TJLP, tende a
equalizar o tratamento do capital préprio com o tratamento dispensado ao capital de terceiros.
Observa-se, ainda, que como mera conseqiiéncia do critério de se avaliar o montante dos
encargos implicitos sobre o capital proprio em funcéo da variagdo da TJLP, convergente com
a variacdo da taxa inflacionaria, a deducdo desses encargos, na determinacdo da base de
calculo do imposto de renda, deverd suprir, se for o caso, a falta da corregdo monetéria sobre
0 patrimdnio liquido. Em contrapartida, a falta de corre¢cdo monetaria do ativo permanente
deverd ser compensada, ao longo do tempo, pela diminuicdo do valor de depreciacdes e
amortizagOes e pelo aumento do valor dos ganhos de capital na eventual alienagdo de bens e

direitos”.

Entre os defensores de que a extingdo da correcdo monetaria das demonstragdes financeiras foi
a causa da criacdo do art. 9° da Lei n® 9.249/1995, alinha-se Fabretti (1999, p.291).

Segundo Martins et al. (2001, p.234), os juros sobre o capital proprio podem “funcionar como
um substituto das técnicas de correcdo monetaria das demonstracdes contabeis”. Segundo
consta na obra, “Foi implementado um jogo politico, para reconhecer, mesmo que
parcialmente, os efeitos da inflagdo existente. Seu resultado foi a promulgacdo da Lei n°

9.249/1995, que estabeleceu a adogédo dos juros sobre o capital para as empresas brasileiras”.

Alguns autores apresentam argumentos contrarios, isto €, no sentido de dissociar a possivel
relacdo da correcdo monetaria do balango e a adogdo da remuneracdo do capital préprio

atraves de juros.
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Em um periodo bastante anterior a Lei n® 9.249/1995, Martins (1983, p.159-158) associava 0s
institutos da correcdo monetaria do balanco e dos juros remuneratérios do capital proprio
como ndao mutuamente excludentes. O autor argumentava que o investidor deveria receber
primeiro a correcdo do valor investido, o que era feito pelo sistema de correcdo monetaria.
Depois, deveria ser ainda registrado um juro minimo sobre o valor corrigido, a fim de se
separar quanto da remuneracdo ndo era lucro. Concluia dizendo que “a contabilidade,

infelizmente, ndo admite ainda, como regra, a contabilizacdo desse juro do capital proprio”.

Taxativamente argumentado por Rolim (1996a, p.119) que a revogacdo da legislacdo acerca
da correcdo monetaria do balanco ndo foi a justificativa para a adocdo da remuneracdo do
capital proprio através de juros, por ndo haver relacdo legal formal entre os institutos, e nem
efeitos semelhantes. Defende, como Martins (1983, p.159-158), que ambos os institutos

podem e devem ser adotados conjuntamente.

Higuchi e Higuchi (1996, p.21) entendiam que a extin¢do da correcdo monetéria do balanco
estava relacionada a reducdo das aliquotas do IRPJ e adicional. Entendimento semelhante é o
de Machado (1996, p.88-9), quando afirma que a desvantagem provocada pela extincdo da
correcdo monetaria do balango as empresas que operam com capital proprio pode ser

compensada pela redu¢do da aliquota.

O intuito do legislador, ao revogar os dispositivos que fundamentam o instituto da correcao
monetaria do balancgo, era integrar o sistema tributario na politica de desindexacgéo total da

economia brasileira, conforme o entendimento de Oliveira (1996a, p.167; 1996b, p.35).

Tais argumentos constavam na exposi¢cdo de motivos do Projeto de Lei n° 913/1995, nos

seguintes termos:

“3. Nesse sentido, a proposicdo extingue os efeitos da correcdo monetaria das demonstracdes
financeiras — inclusive para fins societarios -, combinando a medida com expressiva redugdo
de aliquotas (arts. 1° ao 59).

()
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5. Os elevados indices de inflagdo exigiram a cria¢do de poderosos instrumentos de indexacéo

que, com o Plano Real e a estabilizacdo da economia, estdo sendo gradualmente alimentados.

6. O processo de desregulamentacdo da indexagdo de salérios estd em curso e da mesma
forma com reducdo aos demais precos da economia, como por exemplo pregos publicos, juros
e cadmbio. Restam, entretanto, ativos indexados, de que sdo exemplos o patriménio das

empresas e 0s critérios de natureza tributéria.

7. A extincdo da correcdo monetaria do balanco simplifica consideravelmente a apuracdo da

base tributavel e reduz a possibilidade de planejamento fiscal.”

2.2 NATUREZA JURIDICA DOS JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Quanto a natureza, verifica-se que ha outros autores englobados em duas linhas basicas:
alguns imputam aos juros sobre o capital proprio a natureza de despesa operacional financeira
(para a pessoa juridica que pagar), e rendimento financeiro (para o beneficiario); outros
entendem-nos como sendo uma forma de distribuicdo de resultado, na forma de dividendos

distribuidos ou lucros capitalizados.

Segundo Rolim (19964, p.110), a importancia da definicdo da natureza do instituto criado pelo
art. 9° da Lei n® 9.249/1995 € que, embora tanto os dividendos quanto 0s juros sejam

rendimentos do capital, tém tratamento fiscal diferenciado no campo interno e internacional.

Entre os autores que compreendem que 0s juros remuneratérios do capital préprio tém
natureza de despesa financeira, para a empresa, e receita financeira, para o beneficiario,

constam os entendimentos a seguir descritos:

Rolim (19964, p.115) entende que os juros limitados a TILP, sob o ponto de vista econdmico e
juridico, constituem despesas financeiras para a empresa e remuneracao do capital (juros) para
os beneficiarios. Isso porque entende que o capital préprio apresenta um custo de
oportunidade, representando um passivo da pessoa juridica para com 0s s6cios ou acionistas.

Como conseqiiéncia da natureza de despesas financeiras, defende que os juros devem ser
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dedutiveis na apuracdo do IRPJ e para a contribuicéo social sobre o lucro (CSL). Caso 0s juros
remuneratorios do capital tivessem a natureza de dividendos, sua dedutibilidade para fins de

IRPJ seria um favor fiscal, ndo extensivel a apuracdo da CSL, exceto por lei expressa.

No mesmo sentido alinha-se Guerreiro (1996, p.209), que também considera 0s juros sobre o

capital proprio como despesas/encargos para a empresa.

Entre outros autores que compreendem os juros sobre o capital proprio como uma forma de

dividendos, estdo alinhados os seguintes.

Os juros sobre o capital proprio sdo caracterizados por Torres (1997, p.113-6) como uma
espécie de dividendos, e ndo como despesas financeiras. O argumento para tal concluséo é que
0s juros ndo sao fixos, dependem da existéncia de lucros, podem ser convertidos em acoes, e

os indices (TJLP) sdo inferiores aos praticados entre pessoas ndo vinculadas.

Outro defensor de tal concepgdo é Xavier (1997, p.7-11). Seu argumento é que 0S juros,
conforme o art. 192, § 3% da Constituicdo Federal, sdo conceituados como remuneragdo de
concessao de crédito. Defende que a expressao “juros sobre o capital préprio” é impropria,
pois ndo se trata, efetivamente, de juros. Segundo o autor, a verdadeira natureza do instituto
criado pelo art. 9° da Lei n® 9.249/1995 é de resultado distribuivel, que pode ser distribuido
aos socios ou capitalizado. Defende que, no caso de ser distribuido aos socios, o rendimento
tem a natureza de dividendos. Ja& a capitalizacdo pode ser imediata, por via de aumento de

capital, ou futura, mediante a manutencdo de conta de reserva para futuro aumento de capital.

“A taxa de juros de longo prazo é apenas um dos parametros para o calculo de importancia
dedutivel para efeitos fiscais, parametro esse calculado sobre as contas do patrimonio liquido”
Xavier (1997, p.8-9). Assim, segundo o autor, o regime previsto no art. 9° da Lei n°

9.249/1995 ¢ apenas uma opg¢ao para os lucros distribuiveis.

Silva (1997, p.80) acredita que o juro sobre o capital préprio tem “jeito” de lucro ou dividendo
distribuido. Entretanto, ante a determinacdo legal, e para que ndo haja problemas com a
fiscalizacdo, recomenda que os juros sobre o capital proprio sejam tratados como tendo

natureza de interesse financeiro.
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2.3 ENTENDIMENTO DOS ORGAOS PUBLICOS

Além dos autores, os préprios 6rgdos da administracdo publica manifestaram entendimentos
divergentes a respeito da natureza do instituto criado pelo art. 9° da Lei n°® 9.249/1995. Poucos
dias apos a publicacdo da lei, a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) entendeu que “na
forma em que os juros sobre o capital proprio foram introduzidos pela referida lei, se
assemelhando a figura do dividendo” (Oficio circular CVM/SNC/SEP n° 02/1996, de
22/01/1996), para a Secretaria da Receita Federal (SRF), “os juros (...) deverdo ser registrados
em contrapartida de despesas financeiras” (IN SRF n° 11/1996, de 22/02/1996, art. 30,

Paragrafo Unico).

De forma geral, os atos lavrados pela SRF tém o pressuposto de que 0s juros remuneratorios
do capital tém natureza de despesas financeiras. A IN SRF n° 11/1996, que determinava, no
Paragrafo Unico do art. 30, que os juros sobre o capital proprio, pagos ou creditados, ainda
que imputados aos dividendos ou quando creditados a conta de reserva especifica, deveriam
ser registrados em contrapartida de despesas financeiras. Posteriormente, a IN SRF n° 93/1997
previu que somente teriam dedutibilidade fiscal os juros sobre o capital proprio pagos ou
creditados, ndo sendo dedutiveis os montantes incorporados ao capital social ou mantidos em

conta de reserva destinada a aumento de capital.

Finalmente, o art. 1° da IN SRF n°® 41/1998 previu que, para efeito de dedutibilidade, os juros
deveriam ser registrados como despesa, na escrituragdo contabil da pessoa juridica, em
contrapartida a passivo exigivel representativo de direito de crédito do beneficiario.
Modificando entendimento anteriormente, o ato prescreveu que tal valor, liquido do IRRF,
poderia ser utilizado para integralizacdo de aumento de capital na empresa, sem prejuizo da

dedutibilidade da despesa, tanto para efeito de lucro real, quanto da base de calculo da CSL.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) confirmou seu entendimento através da
Deliberacdo n° 207, de 13/12/1996. Naquele diploma, a CVM determina que:
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“l — Os juros pagos ou creditados pelas companhias abertas, a titulo de remuneracdo do
capital préprio, na forma do art. 9° da Lei n® 9.249/1995, devem ser contabilizados

diretamente a conta de Lucros Acumulados, sem afetar o resultado do exercicio.

()

V - Os juros pagos ou creditados somente poderdo ser imputados ao dividendo minimo,
previsto no art. 202 da Lei n® 6.404/1976, pelo seu valor liquido do imposto de renda na fonte.

VI — Em nota explicativa as demonstragdes financeiras e as informagdes trimestrais (ITR’S)
deverdo ser informados os critérios utilizados para determinacdo desses juros, as politicas
adotadas para sua distribuicdo, o montante do imposto de renda incidente e, quando aplicavel,

os seus efeitos sobre os dividendos obrigatorios.

()

VIII - Caso a companhia opte, para fins de atendimento as disposi¢des tributarias, por
contabilizar os juros sobre o capital préprio pagos/creditados ou recebidos/auferidos como
despesa ou receita financeira, devera proceder a reversdo desses valores, nos registros
mercantis, de forma a que o lucro liquido ou prejuizo do exercicio seja o apurado nos termos

desta Deliberacéo”.

Verifica-se um aparente conflito entre a norma da SRF e da CVM. Higuchi e Higuchi (1997,
p.50) alegavam que as companhias que seguissem a Deliberacdo CVM n° 207/1996 correriam

o risco de terem glosadas as deducdes de juros sobre o capital préprio.
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CAPITULO 3 - FUNDAMENTOS TEORICOS E PROPOSICAO DO MODELO DE
AVALIACAO

Neste capitulo disserta-se sobre o historico, os fundamentos e a proposicdo do modelo de

avaliacdo dos juros sobre o capital proprio.

3.1 HISTORICO

Esta secdo aborda o historico dos custos, dos juros e da legislacdo brasileira.

3.1.1 Custo de Oportunidade

Foi Alfred Marshall, professor de Cambridge, que na transicdo dos séculos XIX-XX,
estabeleceu uma linha conceitual para a economia centrada nas aspiracbes humanas e na
satisfacdo das necessidades materiais (Rossetti, 1991, p.53-4). Rosseti narra que Marshall, em
sua obra Principles of Economics, editada em 1890, fundamentou sua abordagem na premissa
de que “As necessidades e 0s desejos humanos sdo inumeros e de varias espécies”, e que as

necessidades aumentam e se diversificam a medida que o homem vai progredindo.

Rossetti (1991, p.55) oferece também o conceito de economia desenvolvido por Robbins,
constante em An Essay of Nature and Significance of Economic Science, ensaio formulado em
1932. Segundo Rossetti, os pontos fundamentais do conceito de economia formulado por

Robbins foram os seguintes:

- “Independentemente de sua classificacdo como econbmicos ou ndo-econdmicos, sdo
maltiplos os fins que a atividade humana procura alcancar.
- Além de mdltiplos, os fins possiveis, almejados pelo homem, tém importancia diversa e

podem ser classificados por ordem de prioridade

(..

- Os modelos para alcangar a multiplicidade dos fins possiveis sdo ilimitados.
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- Os meios tém usos alternativos e, por isso mesmo, podem ser mobilizados para 0os mais

diversos fins”.

Sa e Sa (1995, p.124) apresentam o0 seguinte conceito:

“Custo de oportunidade — Valor de custo que representa a vantagem que a empresa
consegue abandonando determinados rendimentos para aceitar outros. (...) Tais custos
visam medir a ‘rentabilidade’ do capital e aquela da remuneracdo do empresario,
considerando que o aplicado na atividade poderia estar produzindo um rendimento em

outro, com plena garantia e sem risco”.

3.1.2 Custo do Capital e Custo do Capital Proprio

O capital da empresa compde-se da quantidade recebida de terceiros, mais 0S recursos
entregues e mantidos pelos sécios ou acionistas. O conceito de custo de oportunidade aplica-se
a todos os fatores de producdo tomados, tanto os originados dos socios, de terceiros ou da
prépria empresa. De acordo com o custo de oportunidade, todo recurso deve receber uma

remuneracdo equivalente a que pode auferir em sua melhor alternativa desprezada.

O custo do capital pode ser definido como “a taxa de retorno que a empresa precisa obter
sobre o0s seus projetos de investimentos, para manter o valor de mercado de suas agdes”; ou
como “a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital do mercado, para atrair seus
fundos para a empresa” (Gitman 1997, p.382). O autor narra que o custo de capital depende do
risco operacional, do risco financeiro e dos impostos. Gitman (1997, p.385-96) define o custo
de capital como a média ponderada do custo do capital de terceiros, das agcdes preferenciais,
dos lucros retidos e das agdes ordinarias. O autor ainda indica (p.389) que o custo de
financiamento deve ser determinado ap6s o imposto de renda, visto que a deducdo dos juros
sobre o capital de terceiros reduz os impostos. O custo real do financiamento deve ser

diminuido de seus efeitos tributarios.
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De acordo com Martins (1996¢, p.514). o custo de capital de terceiros corresponde aos
encargos devidos pela empresa aos credores externos em contrapartida ao fornecimento de
recursos. O capital de terceiros tem um custo explicito, correspondente aos encargos
contratuais, facilmente identificados e registrados na contabilidade financeira, sem maiores

complexidades para sua determinacé&o.

Martins (19964, p.432) argumenta que, em condi¢des normais, o custo do capital proprio deve
ser superior ao custo dos empréstimos. Em tese, o investidor s sera socio de uma empresa se
tiver a expectativa de obter rendimentos superiores aos oferecidos pelo mercado financeiro,
visto que se considera o mercado de a¢Oes mais arriscado que o mercado financeiro de renda

fixa (poupanca, CDB, etc).

Como desvantagem do uso do capital proprio, comparativamente ao capital de terceiros, a
circunstancia de que os pagamentos de juros aos credores sdo dedutiveis do resultado da
empresa, enquanto os dividendos sdo indedutiveis. Para a empresa lucrativa, as despesas
financeiras com o capital de terceiros sdo dedutiveis para o0 imposto de renda, o que faz com
que haja uma reducdo do seu custo efetivo, considerando o imposto. Por essa razdo, o autor
defende que o custo do capital de terceiros é geralmente inferior ao custo do capital préprio
(Gitman, 1997, p.55 e 501).

Outro motivo para tal situacdo, segundo argumenta Gitman (1997, p.511 e 546), é que 0s
acionistas submetem-se a riscos maiores que os suportados pelos fornecedores de capital de

empréstimos. Logo, devem exigir retornos superiores.

No Brasil, entretanto, o custo do capital de terceiros é elevado. Saddi (2000) apresenta as
causas para as altas taxas de juros que oneram os recursos oferecidos para financiamento as
empresas. Além do preco do dinheiro, definido como o patamar minimo de oportunidade para
atrair investidores, o autor argumenta que o custo do capital financeiro é onerado por varios
outros fatores, tais como o custo das restriches monetarias (depdsitos obrigatérios sem
remuneragdo no Banco Central do Brasil, ou vinculados a tipos especificos de creditos), custos

operacionais, cunha fiscal, falta de informacGes para avaliar 0 risco de empréstimos, bem
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como, finalmente, a margem de lucro dos banqueiros. O autor diz que ha uma “gordura” na
taxa de juros praticadas no Brasil, e que “As taxas estdo elevadas porque hd um excesso de

custos e tributos sobre a taxa de captagédo”.

Portanto, ndo é parte integrante desta pesquisa efetuar a comparacdo entre o custo de capital
préprio e do capital de terceiros no Brasil. O objetivo desta € verificar de que forma e em
quais situacdes os juros sobre o capital proprio podem reforcar a geragdo de recursos proprios

pelas empresas e melhorar o fluxo de caixa.

3.1.3 Juros Sobre o Capital Préprio

Drimer e Rodrigues Nieto, apud Beuren (1993), em artigo publicado em 1985, defendiam o

registro contabil dos juros sobre o capital proprio, apresentando 0s seguintes argumentos:

- “amassa de riqueza (patriménio liquido) que esta a disposicdo das empresas e é manipulada

por seus administradores, sera maior;
- maior geragdo de recursos proprios por parte das empresas, devido a:
a) menor pagamento de dividendos aos acionistas;
b) menor pagamento de impostos sobre os lucros;
- indice de liquidez corrente aumenta;

- melhoria da solvéncia, medida pelo indice de endividamento, devido ao maior patriménio

liquido contébil;

- reducgdo dos juros disponiveis e distribuiveis”.

O custo de oportunidade de acordo com Martins (1980, p.231) pode ser entendido como
relagédo a outro investimento de igual risco, ou com base em um investimento de risco zero, tal

como, para o custo brasileiro, os titulos do governo federal. Em artigo superveniente (1983,
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p.158-159), o autor constatou que 0s juros sobre o capital préprio ndo eram passiveis de
contabilizacdo, salvo a excecdo dos juros pagos a acionistas na fase pré-operacional. O autor
entendia que essa era uma das grandes falhas da contabilidade a época. Constatava também
que s6 eram considerados os encargos financeiros relativos ao capital de terceiros. Finalmente,
dizia que o juro minimo sobre o capital seria o reconhecimento do conceito econémico de

custo de oportunidade.

Em outra obra mais recente, Martins (1996c, p.514-3) conclui que a contabilidade tem que
considerar a objetividade. Para tanto, os juros sobre o capital proprio € uma forma alternativa e
simplificada de aplicacdo do conceito de custo de oportunidade na avaliacdo do custo do
capital proprio, embora bastante restrita. O autor (1996a, p.432) argumenta que a idéia de
considerar os juros sobre o capital proprio como despesa € antiga, sob o argumento de que “s6
é lucro o que a empresa produz acima do que seus socios ganhariam aplicando seu capital no

mercado financeiro”.

3.1.4 Legislacdo Brasileira Anterior a Lei n°® 9.249/1995

3.1.4.1 Regra Geral de Indedutibilidade

No periodo anterior a Lei n® 9.249/1995, a legislacdo brasileira adotava a teoria da imputacao
de juros remuneratorios sobre o capital proprio em algumas situacoes restritas. Em regra geral
0s juros sobre o capital social ndo eram admitidos como custo ou despesa operacional para
fins fiscais. A regra geral de indedutibilidade dos juros sobre o capital social estava inserida no
art. 287 do RIR/1994 (aprovado pelo Decreto n°® 1.041/1994), com base legal no art. 49 da Lei
n® 4.506/1964:

“Art. 49. Nao serdo admitidos como custos ou despesas operacionais as importancias
creditadas ao titular ou aos socios da empresa, a titulo de juros sobre o capital social,
ressalvado o disposto no paragrafo Gnico deste artigo”.
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Em situagdes restritas, havia previsdo de remuneracdo do capital préprio. Um caso especifico
era a previsdo de juros sobre o capital, pagos pelas cooperativas, constante no Paragrafo Unico
do art. 49 da Lei n° 4.506/1964. LegislacOes especificas das empresas concessionérias de
servicos publicos, tais como servicos de energia e telecomunicacdes/telefonia, também
previam juros sobre o capital proprio. Outro caso eram 0s juros sobre o capital proprio para

empresas na fase pre-operacional.

3.1.4.2 Juros Pagos Pelas Cooperativas a Seus Associados:

O RIR/1999 (aprovado pelo Decreto n° 3.000/1999) prevé, no art. 348, Inc. 1, a dedutibilidade
fiscal dos juros pagos pelas cooperativas a seus associados, de até 12% a.a. sobre o capital
integralizado, com base no Paragrafo Unico do art. 49 da Lei n® 4.506/1964, e art. 24, § 3° da
Lei n®5.764/1971.

3.1.4.3 Empresas de Servicos de Energia Elétrica

Segundo Martins (1996c¢, p.512), as usinas hidroelétricas e as redes de transmissdo e
distribuicdo exigem longo prazo para concluséo das obras e grande volume de recursos, 0 que
justifica a remuneracdo do capital proprio durante o periodo de construcdo. Para as empresas
de servicos de energia elétrica, a previsdo de remuneragdo do capital proprio consta no
Decreto n® 41.019/1957, art. 159, §§ 1° e 2°.

“Art. 159. Os bens e instalagdes em operacdo, em funcdo do servi¢co concedido, devem ser
demonstrados e apurados separadamente daqueles cujas obras estdo em andamento e dos

destinados a uso futuro, todos determinados na base do seu custo histdrico.

§ 1° Serdo capitalizados e acrescidos ao custo das obras em andamento, até a sua entrada em

operacdo, os encargos financeiros de empréstimos tomados para a sua realizacéo.
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§ 2° A parte do investimento de obras em andamento, realizada com capital préprio, vencera
juros a taxa de remuneracao fixada para o investimento remuneravel, até a data da entrega em

servicos das instalagOes, juros esses que serdo capitalizados e acrescidos ao custo da obra”.

O art. 1° da Lei n® 5.655/1071 previu remuneracdo legal do investimento, nos seguintes
termos:

“Art. 1° A remuneragdo legal do investimento, a ser computada no custo do servigo dos
concessionarios de servigos publicos de energia elétrica, serd de 10% (dez por cento) a 12%

(doze por cento), a critério do poder concedente”.

Posteriormente o Decreto-lei n°® 1.506/1976 limitou a apropriacdo dos juros as obras em
andamento em, no maximo, 10% a.a., capitalizados e acrescidos ao respectivo custo,

independentemente de utilizar capital proprio ou empréstimos, conforme art. 3°.

“Art. 3° As obras em andamento realizadas mediante a utilizacdo de capital préprio do
concessionario ou empréstimo vencerdo juros de, no maximo, 10% (dez por cento) ao ano,
capitalizados e acrescidos ao respectivo custo, até a data em que entrarem em servico, a
critério do Departamento Nacional de Agua e Energia Elétrica — DNAEE. (atual ANAEL)”.

3.1.4.4 Empresas Concessionarias de Telefonia e Telecomunicagdes

O Art. 99 § 3° da Portaria n°® 1.381, de 28/12/1978, do Ministério das Comunicagdes, prevé
que os investimentos em obras em andamento vencerdo juros de 12% a.a., até a data da
entrega em servigo das instalacdes. A amortizacdo dos respectivos juros devera ser efetuada no
prazo de 10 (dez) anos e a parcela de juros sobre obras financiadas por capitais préprios,
caracterizada como reserva de capital, deve ser creditada ao patrimonio liquido e utilizada
conforme o art. 200 da Lei n® 6.404/1976 e seus paragrafos.

3.1.4.5 Empresas na Fase Pré-operacional e Outras Situagdes

Para os casos de empresas na fase pré-operacional, ou em expansdo, ou em formacdo de

estoques de longa manutencédo, ha previsdo de imputacdo de juros remuneratérios do capital
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préprio em trés grupos distintos: no ativo diferido, no ativo imobilizado, ou no valor do

estoque em formagao.

No plano de contas proposto por FIFECAFI (2000, p.200-1), consta, no Ativo Diferido —
Gastos de Implantacdo e Pré-Operacionais, 0s juros a acionistas na fase de implantacdo. No

contelido desta conta consta:

“Juros a acionistas: serdo registrados os juros pagos ou creditados aos acionistas durante o
periodo que anteceder o inicio das operaces sociais (fase pré-operacional). Isto é comum em
empresas concessiondrias de servigcos publicos ou em outras nas quais essa fase anterior a
geracdo de receitas é longa, tomando-se conveniente remunerar o investidor durante esse

periodo como se tal investimento fosse, nesse tempo, uma forma de empréstimo”.

Redacdo nos mesmos termos conta na edi¢do anterior da mesma obra (1995, p.322-4), editada
em data anterior a Lei n® 9.249/1995.

A Lei n° 6.404/1976 apresenta a seguinte hipotese de juros remuneratérios do capital proprio:

“Art. 179. As contas serdo classificadas do seguinte modo:

()
V - no ativo diferido: as aplicagdes de recursos em despesas que contribuirdo para formagéo

do resultado de mais de um exercicio social, inclusive os juros pagos ou creditados aos

acionistas durante o periodo que anteceder o inicio das operac¢@es sociais”.

Os juros sobre o capital préprio durante a fase pré-operacional, classificados no ativo diferido,

sdo dedutiveis fiscalmente, conforme o RIR/1999, aprovado pelo Decreto n° 3.000/1999.

“Art. 325 — Poderdo ser amortizados:

()
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Il — os custos, encargos ou despesas, registrados no ativo diferido, que contribuirdo para a

formagé&o do resultado de mais de um periodo de apuragéo, tais como:

()

g) os juros pagos ou creditados aos acionistas durante o periodo que anteceder o inicio das
operagOes sociais ou de implantagdo do empreendimento inicial (Decreto-lei n® 1.598/1977,
art. 15§ 1°, ‘b’);

()
Art.. 348 — Sao dedutiveis os seguintes encargos:

| — a amortizacdo dos juros pagos ou creditados aos acionistas nos termos da alinea ‘g’ do art.
325",

Consta em FIPECAFI (1990, p.515), o Pronunciamento VI — Diferido, de lavra do IBRACON,

que define as despesas pre-operacionais:

“Despesas pré-operacionais: 0s gastos e despesas incorridos durante a fase de execucdo do
projeto, ndo ligados com a construgdo ou montagem dos ativos imobilizados, constituem o
custo do preparo da entidade para operar e produzir e incluem, além das despesas gerais e
administrativas, as despesas com sele¢do e treinamento de pessoal para a produgéo, 0s custos
e gastos incorridos durante a fase de produgéo experimental e todos aqueles outros encargos e
despesas peculiares ao preparo das operagOes, inclusive encargos de financiamentos néo

vinculados ao ativo imobilizado”.

ludicibus (1987, p.287) advoga que a classificagdo dos juros pagos ou creditados aos
acionistas no ativo diferido ndo se aplica as empresas de energia elétrica. Isso porque tais
empresas classificavam os juros remuneratérios do capital proprio no ativo imobilizado, como
acréscimo ao valor da obra. Dizia o autor que “A citacdo aos juros pagos ou creditados aos
acionistas durante o periodo que anteceder o inicio das operacdes sociais ressalva o caso das
empresas de energia elétrica que calculam tais juros sobre o capital proprio e o ativam até o

inicio da producéo dos sistemas”.
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A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de acordo com a Deliberacdo n°® 193/1996,
elaborou norma com concepg¢do no mesmo sentido do entendimento de ludicibus, nos termos

que seguem:

“f) as praticas contdbeis atuais ndo reconhecem ainda, de forma generalizada, a ativagdo dos
juros sobre o capital préprio referentes a ativos em construgao.

()

I — Os juros incorridos e os demais encargos financeiros, relativamente a financiamentos
obtidos de terceiros, para construcdo de bens integrantes do ativo imobilizado ou para a
producdo de estoque de longa manutencdo, devem ser registrados em conta destacada, que

evidenciem a sua natureza, e classificados no mesmo grupo do ativo que Ihe deu origem.

()

V - aplica-se as companhias abertas concessionarias de servi¢os pablicos o disposto nos itens
anteriores, relativamente aos juros computados sobre o capital proprio que esteja financiando

ativos imobilizados em construcdo”.

Segundo a mesma deliberagdo, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), ainda ndo ha
pratica generalizada de reconhecimento dos juros remuneratérios do capital proprio.
Entretanto, companhias abertas concessionarias de servicos publicos devem imputar, no valor
do ativo imobilizado ou estoque em formacgdo, todos os encargos financeiros, tanto os

incidentes sobre 0s recursos de terceiros quanto sobre o capital proprio.

3.1.4.6 DisposicOes da Lei n° 9.249/1995

A Lei n® 9.249/1995 inseriu diversas modificacdes na legislacdo societaria e fiscal, que
passaram a influenciar a gestdo corporativa no Brasil. O seu art. 4° revogou a correcao
monetaria das demonstracdes financeiras. A aliquota do IRPJ, de 25%, prevista no art. 37 da
Lei n° 8.981/1995, foi reduzida para 15%, consoante art. 3° da Lei n° 9.249/1995. O adicional

de IRPJ previsto no art. 39 da Lei n° 8.981, na ordem de 12% ou 18% sobre o lucro real,
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excedente a, respectivamente, R$ 180.000,00 e R$ 780.000,00, passou para 10% sobre o lucro
real, presumido ou arbitrado excedente a R$ 240.000,00, conforme § 1° do art. 3° da Lei n°
9.249/1995.

A aliquota da CSL, que era de 10% de conforme art. 2° da Lei n® 7.856, de 24/10/1989, e art.
23, Inc. 11, da Lei 8.212, de 24/07/1991, e foi reduzida para 8%, conforme art. 19 da Lei n°
9.249/1995. A aliquota da CSL das empresas componentes do sistema financeiro, definidas no
8 1° do art. 22 da Lei n° 8.212/1991, era de 30%, conforme § 1° do art. 23 da Lei n°
8.212/1991, art. 11 da Lei Complementar n°® 70, de 30/12/1991, e art. 1° da Emenda
constitucional de Revisdo n° 1/1994. A partir de 1996, seria reduzida para 18%, de acordo com
0 paragrafo unico do art. 19 da Lei n°® 9.249/1995. Entretanto, para periodo-base de 1996, foi
mantida em 30%, por forca do art. 1° da emenda Constitucional n® 10/1996 (Fundo Social de

Emergéncia).

Em resumo, houve uma diminuicdo das aliquotas de IRPJ e respectivo adicional, bem como da
CSL.

Outra substancial alteracdo na legislacdo foi a proviséo da isencdo de imposto de renda sobre
os lucros ou dividendos pagos ou creditados pelas pessoas juridicas com base em lucro
apurado a partir de 1996, conforme art. 10 da Lei n°® 9.249/1995:

“Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a partir do
més de janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no
lucro real, presumido ou arbitrado, nédo ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na
fonte, nem integrardo a base de calculo do imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou

juridica, domiciliado no pais ou no exterior”.

A modificacdo que estd mais profundamente ligada ao tema deste trabalho foi a remuneracéo

do capital proprio, conforme art. 9° daquele diploma legal:

“Art. 9° A pessoa juridica poderd deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros

pagos ou creditados individualizadamente a titular, s6cios ou acionistas, a titulo de
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remuneracdo de capital préprio, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido e limitados

a variacdo pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP”.

A partir de 1996, o conceito de remuneracdo do capital prdprio através de juros ficou inserido
na legislagdo nacional ndo apenas em situacOes particulares, como as constantes na legislacdo

de periodos anteriores, mas em carater um pouco mais ampliado.

Nos tdpicos anteriores, partindo de conceitos mais amplos, tais como custo de oportunidade,
custo do capital e custo do capital préprio, evoluiu-se para 0 conceito mais restrito de juros
sobre o capital proprio. Entretanto, o conceito da Lei n® 9.249/1995 ¢ ainda mais restrito, pois
limita esta forma remunerat6ria do capital préprio a variacdo da TJLP, que é definida pelo
Conselho Monetério Nacional — CMN, de acordo com as suas Resolucdes de n® 2.121/1994 e
2.587/1998:

“Art. 1°. Para fins de célculos da Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP, serdo consideradas as
rentabilidades médias anualizadas dos Titulos da Divida Externa emitidos pela Republica
Federativa do Brasil, bem como, quando de sua emissdo no mercado primario, as dos titulos

da Divida Publica Mobiliaria Interna Federal”.

3.1.4.7 Juros Sobre o Capital Préprio no Ano de 1996

Os juros sobre o capital proprio foram inseridos na legislacdo brasileira através do art. 9° do
Projeto de Lei n® 913/1995 do Poder Executivo, encaminhado ao Congresso Nacional, atraves

da Mensagem n° 932/1995, nos seguintes termos:

“Art. 9°. A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracgdo do lucro real e da base de
calculo da contribuicdo social sobre o lucro liquido, os juros pagos ou creditados a titular,
sOcios ou acionistas, a titulo de remuneracdo do capital préprio, calculados sobre as contas do
patriménio liquido e limitados a variacdo, “pro-rata” dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo —
TJILP.

§ 1°. Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de quinze

por cento, na data de pagamento ou crédito ao beneficiario.
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§ 2°. O imposto retido na fonte sera considerado:
a) antecipacdo do devido na declaracdo de rendimentos, no caso de beneficiario pessoa

juridica tributada com base no lucro real;

b) tributagdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou pessoa juridica isenta.

§ 3° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro presumido ou
arbitrado, os juros de que trata este artigo serdo adicionados a base de calculo de incidéncia do

adicional previsto no § 1° do art. 3°.

§ 4°. No caso de beneficiéario sociedade civil de prestacéo de servicos, submetida ao regime de
tributacdo de que trata o art. 1° do Decreto-lei n° 2.397, de 21 de dezembro de 1987, o
imposto podera ser compensado com o retido por ocasido do pagamento dos rendimentos aos

sécios beneficiarios”.

Ap0s diversas alteracdes ocorridas durante a tramitacao legislativa, o projeto foi convertido na

Lei n®9.249/1995, cujo art. 9° apresentou a seguinte redacao:

“Art. 9°. A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros
pagos ou creditados individualizadamente a titular, s6cios ou acionistas, a titulo de
remuneracdo do capital préprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido e limitados

a variacdo, “pro-rata” dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de lucros,
computados antes da dedugdo dos juros, ou de lucros acumulados, em montante igual ou

superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos ou creditados.

§ 2° Os juros ficardo sujeitos & incidéncia do imposto de renda na fonte & aliquota de quinze

por cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario.

8 3° O imposto retido na fonte serd considerado:

| - antecipacdo do devido na declaracdo de rendimentos, no caso de beneficiario pessoa
juridica tributada com base no lucro real;
Il - tributagdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou pessoa juridica ndo tributada

com base no lucro real, inclusive isenta, ressalvado o disposto no § 4°;
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§ 4° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro presumido ou
arbitrado, os juros de que trata este artigo serdo adicionados a base de calculo de incidéncia do

adicional previsto no § 1° do art. 3°.

8§ 5° No caso de beneficiario sociedade civil de prestacéo de servicos, submetida ao regime de
tributacdo de que trata o art. 1° do Decreto-lei n° 2.397, de 21 de dezembro de 1987, o
imposto podera ser compensado com o retido por ocasido do pagamento dos rendimentos aos

sécios beneficiarios.

8 6° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real, o imposto de
que trata 8 2° podera ainda ser compensado com o retido por ocasido do pagamento ou crédito

de juros, a titulo de remuneragao do capital préprio, a seu titular, s6cios ou acionistas.

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de remuneragéo do
capital préprio, podera ser imputado ao valor dos dividendos de que trata o art. 202 da Lei n®
6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem prejuizo do disposto no § 2°.

§ 8° Para os fins de calculos da remuneracdo prevista neste artigo, ndo serd considerado o
valor da reserva de reavaliacdo de bens ou direitos da pessoa juridica, exceto se esta for
adicionada na determinacdo da base de calculo do imposto de renda e da contribuicdo social

sobre o lucro liquido.

§ 9° A opgdo da pessoa juridica, o valor dos juros a que se refere este artigo podera ser
incorporado ao capital social ou mantido em conta de reserva destinada a aumento de capital,
garantida sua dedutibilidade, desde que o imposto de que trata o § 2° assumido pela pessoa
juridica, seja recolhido no prazo de 15 dias contados a partir da data do encerramento do
periodo-base em que tenha ocorrido a dedugdo dos referidos juros, ndo sendo reajustavel a
base de calculo bem dedutivel o imposto pago para fins de apuracgdo do lucro real e da base da

contribuicdo social sobre o lucro liquido.

§ 10° O valor da remuneracgdo deduzida, inclusive na forma do paragrafo anterior, devera ser
adicionado ao lucro liquido para determinacédo da base de calculo da contribuicéo social sobre

o lucro liquido”.
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O gestor financeiro da empresa tem a opgdo de ndo usar 0s juros sobre o patrimonio, pois ndo
é obrigatdrio. Faz parte apenas, das opgdes disponiveis para remunerar 0 acionista quando a

empresa é tributada pelo lucro real.

Originalmente, o art. 9° da Lei 9.249/1995 previa que 0s juros sobre o capital proprio ndo
seriam computados na determinacdo da base de calculo da CSL. Contudo, com emendas
recebidas no Congresso, tal beneficio financeiro foi eliminado do texto legal, ndo vigorando

no decorrer do ano de 1996.

Em 1996, os juros pagos ou creditados eram tratados como antecipacdo do devido na
declaracdo de rendimentos, quando o beneficiario dos juros fosse pessoa juridica tributada
com base no lucro real. Neste caso, o rendimento bruto incluindo o montante recebido e o
valor do IRRF, deveria ser registrado como receita de calculo da CSL. O IRRF, quando
classificado como antecipacdo do devido, possui a natureza contdbil de ativo. O IRRF
incidente sobre os juros remuneratorios do capital proprio pode ser utilizado, quando o

beneficiario é empresa tributada pelo lucro real:

- para ser deduzido do montante do imposto de renda devido pelo beneficiario; ou

- opcionalmente, compensado com o retido por ocasido do pagamento ou crédito de juros, a

titulo de remuneracéo de capital proprio, a seu titular, s6cio ou acionista.

Quando se tratasse de pessoa fisica ou pessoa juridica ndo tributada pelo lucro real, inclusive
isenta, a tributacdo de IRRF de 15% era considerada definitiva. Neste caso, 0s juros sobre o
capital préprio ndo eram computados na base de calculo do lucro presumido ou arbitrado para
fins de apuracdo do lucro presumido ou arbitrado. Quando o beneficiario fosse pessoa fisica, 0
valor dos juros, deduzidos do IRRF incidente, era considerado rendimento tributado

exclusivamente na fonte pagadora.



45

3.1.4.8 Alterac0es a Partir de 1997

A Lei n° 9.430, de 27 de dezembro de 1996, trouxe importantes alteracdes na legislacdo a
respeito dos juros sobre o capital proprio vigentes nos periodos de apuragdo a partir de 1997.
O art. 78 da Lei n°® 9.430/1996 deu nova redacdo ao § 1° da Lei n® 9.249/1995, trazendo a
previsdo de que, aléem dos lucros acumulados, também as reservas de lucros deveriam ser

computadas na apuracdo do limite de dedutibilidade dos juros sobre o capital proprio.

Na exposi¢do de motivos do Projeto de Lei n° 2.448-A/1996 (p.30119), que resultou na Lei n°
9.430/1996, constava que “tal ajuste se justifica em virtude da natureza econdmica das
referidas reservas, idénticas a dos lucros acumulados”. No mesmo sentido, o voto do relator
(p.30377), Deputado Roberto Brant, apresentava que “a natureza econdmica da conta ‘reserva

de lucros’ é idéntica a da conta ‘lucros acumulados’”.

O art. 51 da Lei n°® 9.430/1996 determinou a adicdo da receita de juros sobre o capital proprio
no lucro presumido ou arbitrado, para efeito da determinagdo do IRPJ e da CSL devidos. No
ordenamento anterior, que vigorou em 1996, tais receitas ndo eram computadas no lucro
presumido ou arbitrado, o Paragrafo Unico do mesmo dispositivo previu que o IRRF de juros
sobre o capital préprio seria considerado como antecipacdo do devido na declaracdo de
rendimentos, ao contrario do que vigorou em 1996, quando era considerado de tributacdo

definitiva. Conseqlientemente, modificou-se 0 8 3° do art. 9° da Lei 9.249/1995.

O art. 88, Inc. XXVI, da Lei n° 9.430/1996, revogou os 88 4°, 9° e 10 da Lei n°® 9.249/1995.

O art. 55 da Lei n® 9.430/1996 exigiu a forma especial de tributacdo prevista no art. 1° do
Decreto-lei n® 2.397/1987, que tratava das sociedades civis de prestacdo de servigos
profissionais relativos ao exercicio de profissdo legalmente regulamentada. O art. 88, Inc.
X1V, da Lei n° 9.430/1996, revogou os arts. 1° e 2° do Decreto-lei n® 2.397/1987.

conseqlientemente, foi revogado tacitamente o § 5° do art. 9° da Lei n® 9.249/1995.
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Com isso, a partir de 01 de janeiro de 1997, os dispositivos alterados no art. 9° da Lei n°
9.249/1995 ficaram da seguinte forma:

“§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado & existéncia de lucros,
computados antes da dedugdo dos juros, ou de lucros acumulados e reservas de lucros, em

montante igual ou superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos ou creditados.

()

8§ 3°- O imposto retido na fonte ser considerado:

| — antecipacdo do devido na declaracdo de rendimentos, no caso de beneficiarios pessoas
juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado (alterado pelo art. 51 da
Lei n® 9.430/1996);

Il — tributacdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou pessoa juridica isenta.

8§ 4° - Revogado.
8 5° - Revogado.

()

§ 9° - Revogado.
§ 10 — Revogado”.

N&o houve modificacdo no caput e nos 88 2° 6° e 7° do dispositivo legal. Com as
modificacOes efetuadas, as regras aplicadas a partir de 01 de janeiro de 1997 passaram a

propiciar, em tese, maiores vantagens financeiras as empresas.

A nova redacdo do § 1° do art. 9° da Lei n°® 9.249/1995, passou a dispor que, a partir de 1997,
o efetivo pagamento ou crédito dos juros ficava condicionado a existéncia de lucros,
computados antes da deducdo dos juros, ou lucros acumulados e reservas de lucros, em

montante igual ou superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos ou creditados.

A maior vantagem financeira propiciada a partir de 1997, no entanto, foi a revogacdo do § 10
do art. 9° da Lei n° 9.249/1995. tal norma dispunha que os juros sobre o capital proprio eram

indedutiveis na determinacdo da base de calculo da CSL. Com a revogacao do § 10, a partir de
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01 de janeiro de 1997 os juros calculados sobre o capital proprio passaram a ser dedutiveis

tanto na determinacgdo do lucro real como da base de célculo da CSL.

N&o houve modificacbes posteriores significativas em relacdo ao instituto dos juros
remuneratorios do capital proprio, inobstante algumas tentativas. Apenas algumas

modificacOes topicas merecem ser destacadas.

Ficam isentos de imposto de renda, a partir de 01 de janeiro de 1998, os juros remuneratérios
do capital proprio recebidos por fundos de investimento, clubes de investimento, carteiras
administradas e qualquer outra forma de investimento associativo ou coletivo, conforme arts.
28 8 10, alinea “b”, 33 e 81, todos da Lei n® 9.532/1997.

Outra norma que merece ser destacada € o art. 3° da Instru¢cdo Normativa da SRF n° 12/1999,
que reconhece a ndo-incidéncia do IRRF sobre os rendimentos de juros remuneratérios do

capital proprio pagos ou creditados a pessoa juridica imune.

Através do art. 8° da MP n° 1.788/1998, convertida na Lei n° 9.779/1999, foi aumentada para
25%, a partir de 01 de janeiro de 1999, a aliquota do IRRF para os pagamentos a beneficiarios
residentes ou domiciliados em pais com tributacdo favorecida (paraiso fiscal), definido como

“pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima de vinte e cinco por cento”.

3.1.4.9 Juros Remuneratdérios do Capital em Outros Paises

Rolim (19964a, p.110; 1996b, p.235) informa que ndo foi possivel encontrar, através do Direito

Comparado, remuneragdo idéntica a do art. 9° da Lei n° 9.249/1995 em outros paises.

Martins (1996b, p.438), narra que a figura dos juros remuneratérios do capital proprio é antiga
em termos académicos e conceituais, mas “mundialmente é novidade para empresas em
operacdo”. Segundo Martins (1996a, p.431), “seria a primeira vez, que se saiba, que se

introduza, no mundo, a figura do Juro Sobre o Capital Proprio nas empresas em operacdo”.
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De acordo com Girardi e Boschi (2000), os juros sobre o capital proprio na forma prevista na

Lei n°® 9.249/1995 foram uma inovagéo brasileira.

3.1.5 Fundamentos Legais

A seguir, sdo definidos os parametros bésicos a serem considerados na deciséo de utilizacdo

dos juros sobre o capital préprio no periodo de apuragdo do ano de 200X.

3.1.5.1 Deducdes, Participacdes e Destinacdes

Verifica-se que a estrutura da DRE na legislacdo societaria é definida em relagdo a legislacéo
fiscal.
A legislacdo societaria considera o imposto de renda como despesa do periodo, relacionando-o

antes das participacdes do resultado do exercicio, conforme o art. 187 da Lei n° 6.404/1976:

“Art. 187. A demonstracdo do resultado do exercicio discriminara:

()

V - o resultado do exercicio antes do imposto de renda e a provisdo para o imposto;
VI — as participacdes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficiarias, e as
contribuigdes para instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados;

VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e 0 seu montante por a¢do do capital social.

()

Art. 189. Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participacdo, 0s

prejuizos acumulados e a provisdo para o0 imposto sobre a renda”.

A CSL, criada pela Lei n° 7.689/1988, também tem a natureza de deducdo do resultado do

exercicio, e deve ser apurada antes do calculo das participagdes.
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A deducgdo dos prejuizos acumulados ndo é evidenciada na DRE, A legislacdo societaria
apenas determina que os prejuizos acumulados sejam deduzidos da base de célculo das
participacOes. As participagdes, portanto, terdo sua base de calculo definida como o resultado
do exercicio depois da CSL, e do IRPJ, deduzido dos prejuizos acumulados porventura

existentes.

Depois de apurada a respectiva base de célculo, as participacdes séo calculadas de acordo com
a disposicgdo do art. 190 da Lei n° 6.404/1976:

Art. 190. As participacOes societarias de empregados, administradores e partes beneficiarias
serdo determinadas, sucessivamente e nessa ordem, com base nos lucros que remanescerem

depois de deduzida a participacgao anteriormente calculada.

A participacdo de debéntures ndo € citada porque é a primeira a ser calculada. Sua base de
calculo é o valor apurado na forma do art. 189 da Lei n° 6.404/1976. depois de calculada a
participagdo de debéntures, seu valor é deduzido da base de célculo da participagdo dos
empregados. As demais participagdes sdo apuradas segundo 0 mesmo critério.

O art. 191 da Lei n° 6.404/1976 define o lucro liquido do exercicio como “o resultado do
exercicio que remanescer depois de deduzidas as participacbes de que trata o art. 190”. De
acordo com a legislacdo societaria, a DRE discriminar, nesta ordem:

¢ 0 resultado do exercicio antes dos tributos (CSL e IRPJ) e das participacdes;

¢ as deducdes com a CSL e com o IRPJ;

¢ as participaces e as contribuicGes para instituicbes ou fundos de assisténcia ou previdéncia

de empregados;

¢ 0 lucro ou prejuizo liquido do exercicio.
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A legislacao societaria prevé a seguinte discriminacdo do lucro liquido:

¢ reserva legal, equivalente a 5% do lucro liquido do exercicio (art. 193 da Lei n°
6.404/1976);

¢ reservas estatutarias (art. 194 da Lei n° 6.404/1976);

# reservas para contingéncias (art. 195 da Lei n°® 6.404/1976);

+ retencdo de lucros para orcamento de capital (art. 196 da Lei n° 6.404/1976);

¢ reserva de lucros a realizar (art. 197 da Lei n°® 6.404/1976), e

¢ dividendos (art. 201 a 205 da Lei n° 6.404/1976).

A Lei n° 6.404/1976 define as seguintes normas para o dividendo obrigatdrio:

“Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatdério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou, se este for omisso, metade do

lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:

| — quota destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193);

Il — importancia destinada a formacao de reservas para contingéncias (art. 195) e reversdo das
mesmas reservas formadas em exercicios anteriores;

111 — lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva (art. 197) e lucros anteriormente

registrados nessa reserva que tenham sido realizados no exercicio”.

Por sua vez, a legislacdo tributaria confere ao imposto de renda o tratamento de destinacdo do
resultado. O lucro liquido, ponto de partida para a determinacdo do lucro real, diferentemente
da legislacdo societaria, ¢ definido como o resultado ap6s as participacGes, conforme
RIR/1999:

“Art. 248 — O lucro liquido do periodo de apuracdo é a soma algébrica do lucro operacional
(Capitulo V), dos resultados ndo operacionais (Capitulo V1), e das participacdes, e devera ser
determinado com observancia dos preceitos da lei comercial (Decreto-lei n° 9.249, de 1995,
art. 49",
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Para fins de determinacdo do lucro real, sdo dedutiveis as participacdes de debenturistas e de
empregados, conforme art. 462 do RIR/1999. As participacdes nos lucros da pessoa juridica
atribuidas a partes beneficiarias e a seus administradores sdo indedutiveis, de acordo com o
art. 463 do RIR/1999.

A CSL também é tratada na legislacdo tributaria como destinagdo do resultado. O ponto de
partida para a apuracdo de sua base de célculo é o lucro liquido apds as participacoes.
Entretanto, para fins de apuracdo da base de célculo da CSL, sdo plenamente dedutiveis todas

as participag0es, bastando que atendam aos requisitos do art. 190 da Lei n® 6.404/1976.

Verifica-se, portanto, uma aparente discrepancia entre as normas da legislacdo societaria e da

legislacdo fiscal.

¢ alei societaria manda calcular as participagdes, uma sobre o saldo que remanescer da outra,
com base no lucro liquido depois da CSL e do IRPJ;

¢ segundo a legislacdo da CSL, sua base de calculo é apurada a partir do lucro liquido apos as
participag0es;

¢ 0 lucro real, base de célculo do imposto de renda, € o lucro liquido apos as participaces,
com os ajustes determinados pela legislacdo; dentre os ajustes consta a adicdo das
participacOes de administradores e de partes beneficiérias, que sdo indedutiveis para fins de

lucro real.

Para se conhecer o valor das provisdes para a CSL e para o IRPJ é necessario 0 prévio
conhecimento do valor das participacOes, e vice-versa. Na apresentacdo do modelo proposto,

tal discrepancia € melhor elucidada.

3.1.5.2 Apuracéo da Base de Calculo do IRPJ e da CSL

A partir do periodo de apuracdo de 1995, o imposto de renda e a contribui¢do social sobre o
lucro das pessoas juridicas, inclusive das equiparadas, passaram a ser devidos a medida que 0s
rendimentos, ganhos e lucros forem sendo auferidos (art. 218 do RIR/1999).
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A base de célculo do imposto de renda, determinada segundo a lei vigente na data de
ocorréncia do fato gerador, é o lucro real, presumido ou arbitrado correspondente ao periodo
de apuracdo (art. 219 do RIR/1999). A CSL também deve ser determinada com base na

mesma forma eleita pela empresa para apurar a base de calculo do IRPJ e respectivo adicional.

3.1.5.2.1 Lucro Real

O lucro real corresponde ao lucro liquido do periodo de apuracdo, ajustado pelas adicdes,
pelas exclusdes ou compensagdes prescritas ou autorizadas pela legislagdo. A determinacdo do
lucro real devera ser precedida da apuragdo do lucro liquido de cada periodo de apuracdo com
observancia das leis comerciais (art. 247 do RIR/1999). Lucro liquido do periodo de apuracéo,
segundo a legislacdo fiscal, € a soma algébrica do lucro operacional, dos resultados néo
operacionais e das participacdes (art. 248 do RIR/1999). Quando o resultado final for

negativo, denomina-se de prejuizo liquido do periodo de apuracéo.

As adicoes correspondem a valores que, conforme a legislacédo fiscal, devem ser acrescidos ao
lucro liquido de apuracdo para a determinagdo do lucro real (art. 249 do RIR/1999). As
exclusdes obedecem a itens que, de acordo com a legislagdo fiscal, podem ser subtraidos do
lucro liquido do periodo de apuracdo para a determinacdo do lucro real (art. 250 do
RIR/1999).

Quando o lucro ou prejuizo do exercicio, apés computadas as adi¢des e exclusdes, resulta em
um valor negativo, é denominado de prejuizo fiscal. Na determinacdo do lucro real, pode ser
excluido do lucro liquido do periodo de apuracdo o prejuizo fiscal apurado em periodos de
apuracdo anteriores, limitada a compensagdo até trinta por cento do lucro liquido ajustado
pelas adicdes e exclusdes previstas, desde que a pessoa juridica mantenha os livros e
documentos exigidos pela legislacdo fiscal, comprobatoérios do prejuizo fiscal utilizado para a
compensacao (art. 250, Inc. I11, do RIR/1999).

A pessoa juridica sujeita a tributacdo com base no lucro real deve manter a escrituragdo com

observancia das leis comerciais e fiscais (art. 251 do RIR/1999).
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Quando a pessoa juridica determina o IRPJ com base no lucro real, também deve apurar a base
de calculo da CSL através de resultado obtido mediante a escrituracdo contabil regular. Neste
caso, a base de calculo da CSL corresponderd ao lucro liquido do periodo de apuracéo,
ajustado pelas adices, exclusdes e compensacdes de bases de calculo, mutatis mutandis, as

normas definidoras de adi¢des, exclusbes e compensacdes aplicaveis ao lucro real.

3.1.5.2.2 Lucro Presumido

O lucro presumido consiste na imputacdo de uma estimativa de margem de lucro sobre a
receita bruta. Para as receitas de cada atividade da pessoa juridica, a legislacdo prevé margens
de lucro diferenciadas. A este montante sdo acrescidos outros rendimentos ndo incluidos na
receita bruta. O lucro presumido é optativo para pessoas juridicas que ndo estejam obrigadas
ao lucro real e cuja recita bruta total, no ano-calendario anterior, tenha sido igual ou inferior a
R$ 24.000.000,00, ou valor proporcional ao nimero de meses de atividade no ano-calendério
anterior (art. 516 do RIR/1999).

3.1.5.2.3 Lucro Arbitrado

A tributacdo com base no lucro arbitrado € aplicavel as empresas que, obrigadas ao lucro real,
ndo possuem escrituracdo contabil na forma das leis comercias ou fiscais. Outra hipotese de
arbitramento de lucro ¢ quando as empresas, podendo optar pelo lucro presumido, nédo

escrituram o livro caixa ou descumprem outras obrigacdes acessorias (art. 530 do RIR/1999).

3.1.5.2.4 Outras Formas de Apuracdo dos Resultados Tributéveis

Outras formas de apuracdo dos resultados das pessoas juridicas sdao o SIMPLES e o regime
aplicavel as sociedades civis de prestacdo de servicos profissionais relativos ao exercicio de
profissdo legalmente regulamentada. Esta Gltima forma de apuracdo vigorou até o periodo de

apuracao encerrado em 1996, sendo extinta pela Lei n® 9.430/1996.
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3.1.5.3 Apuracéo e Pagamento do IRPJ e da CSL

3.1.5.3.1 Apuracédo Trimestral do IRPJ e da CSL

A partir do ano-calendario de 1997, o imposto de renda e a contribuicdo social sobre o lucro
das pessoas juridicas passaram a ser determinados por periodos de apuracdo trimestrais,
encerrados nos dias 31 de marco, 30 de junho, 30 de setembro e 31 de dezembro de cada ano-
calendério (art. 220 do RIR/1999).

3.1.5.3.2 Apuracdo Anual do IRPJ e da CSL

A pessoa juridica com base no lucro real podera optar pelo pagamento do imposto de renda e
adicional, em cada més, determinados sobre a base de célculo estimada (art. 222 do
RIR/1999). A base de calculo estimada é determinada mediante a aplicacdo do percentual de
8% sobre a receita bruta auferida mensalmente. Percentuais diferentes de 8%, a serem
aplicados sobre a receita bruta de atividades especificas, estdo previstos no art. 15 da Lei n°
9.249/1995 (art. 223 do RIR/1999).

Séo acrescidos a base de calculo estimado, para efeito de incidéncia do imposto de renda e
adicional, os ganhos de capital, demais receitas e os resultados positivos decorrentes de

receitas ndo abrangidas no conceito de receita bruta (art. 225 do RIR/1999)

O imposto de renda a ser pago mensalmente deve ser determinado mediante a aplicacéo, sobre
a base de célculo, da aliquota de quinze por cento. A parcela da base de calculo mensal que
exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais) fica sujeita a incidéncia de adicional de imposto de
renda a aliquota de dez por cento (art. 228 do RIR/1999).

A pessoa juridica que optar pelo pagamento do imposto na forma descrita deverd apurar o
lucro real em 31 de dezembro de cada ano, abrangendo os resultados do ano civil (art. 221 do
RIR/1999). Neste caso, 0 imposto pago mensalmente pode ser deduzido do montante apurado

na declaracdo anual.
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A pessoa juridica pode suspender ou reduzir o pagamento do imposto devido em cada més,
desde que demonstre, através de balancos ou balancetes mensais, que o valor acumulado ja
pago excede o valor do imposto, inclusive adicional, calculado com base no lucro real do
periodo em curso (art. 250 do RIR/1999).

Aplica-se a CSL as mesmas normas descritas acima. Neste caso, a base de célculo estimada da
CSL, devida pelas pessoas juridicas que efetuarem o pagamento mensal, correspondera a doze
por cento da receita bruta.

3.1.5.4 IRPJ e Adicional de Imposto de Renda

A partir dos periodos de apuracdo iniciados em 01/10/1996, a pessoa juridica devera pagar o
IRPJ a aliquota de 15% sobre o lucro real, presumido ou arbitrado (art. 541 do RIR/1999). A
parcela do lucro real, presumido ou arbitrado que exceder o valor resultante da multiplicacdo
de vinte mil reais pelo nimero de meses do respectivo periodo de apuracdo sujeita-se a
incidéncia do adicional de imposto de renda a aliquota de 10% (art. 542 do RIR/1999).

3.1.5.5 Contribuicéo Social Sobre o Lucro (CSL)

Sobre a base de célculo da CSL incidem as seguintes aliquotas, desde 1996:

Periodo de Apuracéo Aliquota Base Legal

Jan/1996 a Abr/1999 8% Art. 19 da Lei n® 9.249/1995
Maio/1999 a jan/2000 12% Art. 6° da MP n° 1.807/1991
Fev/2000 a Dez/2002 9% Art. 6° MP n° 1.858-10/1999

Para as instituicdes financeiras, definidas conforme 8§ 1° do art. 22 da Lei n°® 8.212, de 24 de
julho de 1991, as aliquotas para a apuracdo da CSL sdo as seguintes, a partir de 01 de janeiro
de 1996:
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Periodo de Apuracédo Aliquota Base Legal

Jan/1996 a Dez/1997 30% Art. 72 Inc. Il do Ato das DisposicOes
Constitucionais Transitérias, com redagdo
dada pelo art. 2° da Emenda Constitucional
n° 10, de 04/03/1996.

Jan/1997 a Dez/1998 18% Art. 2° da MP n° 1.516/1996; art. 2° da Lei
n® 9.316/1996; §2° do art. 50 da IN SRF n°
93/1997.

Jan/1999 a Abr/1999 8% Art. 7° MP n° 1.807/1991

Maio/1999 a jan/2000 12% Art. 6° da MP n° 1.807/1991

Fev/2000 a Dez/2002 9% Art. 6% e 7° MP n° 1.858-10/1999

Cabe salientar, que no ano de 2000 vigoraram as aliquotas de 12% para 0 més de jan/2000 e
de 9% para os meses de fev/2000 a dez/2000. Portanto, a apuracdo da CSL do 1° trimestre de
2000, ou a apuracao anual do exercicio de 2000, a aliquota deve ser apurada através da

ponderacgdo das aliquotas vigentes em cada més pelas respectivas receitas.
3.1.5.6 Prejuizo Fiscal e Base de Calculo Negativa da CSL

A Deliberacdo da CVM n° 273, de 20 de agosto de 1998, aprovou e tornou obrigatorio, para as
companhias abertas, o pronunciamento do IBRACON e da CVM a respeito da contabilizacdo
do imposto de renda e da contribuicdo social.

Segundo o pronunciamento:

“004 O ativo fiscal diferido de prejuizos fiscais de imposto de renda e bases negativas de
contribuicdo social deve ser recomendado, total ou parcialmente, desde que a entidade tenha
histérico de rentabilidade, acompanhada da expectativa fundamentada dessa rentabilidade por

prazo que considere o limite maximo de compensacdo permitido pela legislagédo”.

O ativo fiscal é definido como sendo “os valores de imposto de renda e da contribui¢éo social
a recuperar em periodos futuros, com relagdo a (...) compensacao futura de prejuizos fiscais

nao utilizados.



57

Continuando, o Pronunciamento narra o seguinte:

“036 O ativo ou passivo fiscal deve ser classificado destacadamente no realizavel ou exigivel
a longo prazo e transferido para o circulante no momento apropriado, mas sempre

evidenciando tratar-se de um item fiscal diferido.

()

038 A despesa ou receita tributaria sobre os resultados das atividades ordinarias do exercicio
deve ser apresentada na demonstracdo do resultado, em conta destacada apds o resultado
contébil antes do imposto de renda e da contribuicéo social, e antes de apurar o lucro liquido

ou prejuizo do exercicio”.

Segundo Franca (2000, p.74), as regras de contabilidade tributidria determinam a
obrigatoriedade de registro do valor das provisGes tributarias quando houver lucro real
positivo e base de calculo negativa da CSL. Entretanto, quando ocorre a circunstancia de
apuracao de prejuizo fiscal e base de célculo negativa da CSL, o autor recomenda o registro do
crédito fiscal de IRPJ e da CSL. Isso porque os prejuizos fiscais e as bases de célculo

negativas da CSL podem ser deduzidos nos periodos de apuragdo subseqtientes.

As aliquotas vigentes de IRPJ e adicional do IRPJ sdo, respectivamente, de 15% (quinze por
cento) aliquota normal e de 10% (dez por cento) adicional a parcela do lucro real que exceder
ao valor de R$ 20.000,00 por més.

Francga (2000, p.74) recomenda que, em caso de prejuizo fiscal, seja reconhecido somente 0
crédito tributario de 15% (quinze por cento), em funcdo do principio da prudéncia (menor
valor para o ativo e receita; maior valor para passivo e despesa). O mesmo autor também
entende que deve ser reconhecida a receita com o crédito tributario da CSL, mediante a

aplicagdo da aliquota do tributo sobre a base de calculo negativa apurada.

Finalmente, Franca (2000, p.76) narra que os creditos tributarios podem ser registrados no

ativo realizavel a longo prazo, no caso de serem aproveitados no prazo superior ao término do
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exercicio social subsequiente. Eventualmente, ser houver perspectiva de compensacdo dos
créditos tributarios em prazo inferior, o autor reconhece a possibilidade do registro dos

créditos tributarios no ativo circulante.

Para exemplificar o registro de créditos tributarios decorrentes de prejuizos fiscais e bases de
calculo negativas de CSL, abaixo se apresenta um Balanco Patrimonial findado em
31/12/2001.

BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12/2001 (em R$)

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades 10.000 | Obrigacoes 4.000
Direitos 5.000
Imobilizado 5.000 | Capital Social 16.000
Total 20.000|Total 20.000

Ao final do exercicio de 2002, a mesma empresa apresentou 0 seguinte Balancete de

Verificacdo, antes do registro dos créditos tributarios:

BALANCETE DE VERIFICACAO EM 31/12/2002 (em R$)
Rubrica Contas com saldo Devedor |Contas com Saldo Credor
Disponibilidade 4.000
Direitos 1.000
Imobilizado 5.000
Obrigacoes 4.000
Capital Social 16.000
Receitas 90.000
Despesas 100.000
Total 110.000 110.000

Reconhecendo os efeitos dos créditos tributarios, e considerando que ndo ha ajustes a serem
feitos no lucro contabil do periodo de apuragdo, isto é, ndo ha adicdes, exclusbes ou
compensacOes para apuracdo do lucro real ou base de célculo da CSL, o resultado seria o

seguinte:
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Demonstragdo do Resultado do Exercicio em 31/12/2002 (em R$)
Receitas 90.000
(- ) Despesas (100.000)
Resultado do Exercicio antes do IRPJ e da CSL (10.000)
(-) Contribuicéo Social sobre o Lucro 0
(-) Provisdo para o Imposto de Renda 0
Prejuizo liquido do Exercicio (10.000)

Considerando a inexisténcia de ajustes a serem efetuados no lucro liquido, o registro de
prejuizo fiscal e de base de calculo negativa da CSL no valor de R$ 10.000. O Balanco

Patrimonial em 31/12/2002, sem o registro dos créditos tributarios, ficaria assim apresentado:

BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12 (em R$)

ATIVO 2001 2002 |PASSIVO 2001 2002

Ativo Circulante 15.000 5.000 | Passivo Circulante 4.000 4.000
Disponibilidades 10.000 4.000 | Obrigacoes 4.000 4.000
Direitos 5.000 1.000 | Patriménio Ligquido 16.000 6.000
Ativo Permanente 5.000 5.000 | Capital Social 16.000| 16.000
Imobilizado 5.000 5.000 | ( -) Prej.acumulados 0 (10.000)
Total 20.000| 10.000|Total 20.000| 10.000

Com o reconhecimento dos créditos tributérios, é possivel o registro do ativo fiscal diferido
correspondente ao prejuizo fiscal de IRPJ e a base de célculo negativa da CSL, de acordo com

as regras da Deliberacdo CVM n° 273/1998. Tal crédito seria assim apurado:

¢ Ativo fiscal — IRPJ R$ 10.000 x 15% R$ 1.500

¢ Ativo fiscal - CSL R$ 10.000 x 9% R$ 900

Foi utilizada a aliquota normal de IRPJ de 15%. Nos periodos de apuracdo subsequentes, o
lucro real apurado podera ser compensado com o prejuizo fiscal correspondentes ao ano de
2002. Caso a empresa, nos periodos de apuracdo futura, esteja submetida também ao adicional
de IRPJ de 10% incidente sobre o lucro real excedente a R$ 20.000 por més, podera haver

economia tributaria ainda mais significativa. Porém, o exemplo apresentado, bem como o
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modelo proposto, considera-se apenas o credito tributario relativo a aliquota normal. No caso

de ser registrado o adicional de imposto de renda negativo, considera-se o seu valor nulo.

Na contabilizacdo da empresa, podera ser efetuado o seguinte registro, correspondente ao

reconhecimento do ativo fiscal diferido:

¢ D - Ativo Realizavel a Longo Prazo/Créditos Tributarios — IRPJ R$ 1.500
¢ D - Ativo Realizavel a Longo Prazo/Créditos Tributarios — CSL R$ 900
¢ C —Receitas com Créditos tributérios R$ 2.400

Considerando os efeitos do reconhecimento do crédito tributdrio nas demonstracoes

financeiras, seria apurado o seguinte resultado:

Demonstracao do Resultado do Exercicio em 31/12/2002 (em R$)
Receitas 90.000
(- ) Despesas (100.000)
Resultado do Exercicio antes do IRPJ e da CSL (10.000)
(-) Contribuicéo Social sobre o Lucro 1.500
(-) Provisdo para o Imposto de Renda 900
Prejuizo liquido do Exercicio (7.600)

Da mesma forma o Balango Patrimonial de 31/12/2002, apés o cOmputo dos créditos

tributarios, ficaria assim apresentado:

BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12 (em R$)

ATIVO 2001 2002 |PASSIVO 2001 2002
Ativo Circulante 15.000 5.000 | Passivo Circulante 4.000 4.000
Disponibilidades 10.000 4.000 | ObrigacOes 4.000 8.000
Direitos 5.000 1.000 | Patrimdnio Liquido 16.000 8.400
Ativo Rel.Longo Prazo 0| 2.400 | Capital Social 16.000| 16.000
Crédito — IRPJ 0 1.500 | ( - ) Prej.acumulados 0| (7.600)
Crédito — CSL 0 900

Ativo Permanente 5.000 5.000

Imobilizado 5.000 5.000

Total 20.000| 12.400|Total 20.000| 12.400
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No exemplo, o reconhecimento contébil do crédito tributario acarretou:

¢ Diminuicdo do prejuizo contabil de R$ 10.000 para R$ 7.600;

¢ Aumento do patriménio liquido de R$ 6.000 para 8.400, e

¢ Aumento do valor do ativo realizavel a longo prazo de R$ 0 para R$ 2.400.

O capital circulante liquido, ou capital de giro liquido, é determinado fazendo-se a diferenca
entre 0 ativo circulante e o passivo circulante. No exemplo analisado. O capital circulante
liguido de 31/12/2002, independentemente do reconhecimento do credito tributario,
permaneceu no valor de R$ 1.000. Poderia haver alteracdo do fluxo de caixa previsto para o
proximo exercicio social se o crédito tributario fosse registrado no ativo circulante. Isto é
possivel a medida que houver expectativa de seu aproveitamento nos periodos de apuracdo do
préximo exercicio. Entretanto, considera-se, no exemplo e no modelo proposto, o registro do

crédito tributario no ativo realizavel a longo prazo.

3.1.5.7 Capitalizacdo Dos Lucros, Reservas E Juros
3.1.5.7.1 Periodo Anterior a Lei n°® 9.249/1995

Os dividendos, bonifica¢fes em dinheiro, ou lucros, referentes a resultados apurados nos anos
de 1994 e 1995, quando pagos ou creditados a pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou
domiciliadas no Pais, eram sujeitos a incidéncia do IRRF a aliquota de 15%, conforme art. 2°
da Lei n° 8.849/1994.

Segundo o art. 2° da Lei n° 9.064/1995, o IRRF descontado na forma do art. 2° da Lei n°
8.849/1994 deveria ser:

¢ deduzido do imposto devido na declaracdo de ajuste anual do beneficiario pessoa fisica,

assegurada a opcao pela tributacdo exclusiva;
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¢ considerando como antecipacdo, compensavel com o imposto de renda que a pessoa
juridica beneficiéria, tributada com base no lucro real, tiver de recolher relativo a

distribuicdo de dividendos, bonifica¢cbes em dinheiro, lucros e outros interesses; e

¢ definitivo nos demais casos.

Entretanto, a capitalizacdo dos resultados apurados nos anos de 1994 e 1995 ndo estava
submetida a incidéncia tributaria. O art. 3° da Lei n° 8.849/1994 previa que 0s aumentos de
capital das pessoas juridicas mediante incorporacdo de lucros ou reservas referente a
resultados apurados em 1994 e 1995 ndo sofriam tributagdo do imposto sobre a renda.
Também ndo eram tributados os aumentos de capital através dos recursos incorporados ao

capital pela Reserva de Correcdo Monetaria do Capital.

3.1.5.7.2 Periodo Posterior a Lei n® 9.249/1995

No ano de 1996, foram alteradas as normas legais relativas ao pagamento de dividendos ou
capitalizacdo de recursos dos soécios. A Lei n® 9.249/1995 protagonizou as seguintes

alteracoes:
¢ extincdo da correcdo monetaria das demonstracdes financeiras;
¢ criacdo do instituto dos juros remuneratérios do capital proprio; e

¢ isencdo do pagamento ou crédito de lucros ou dividendos referentes a resultados apurados a

partir de 1996.

De acordo com a previsao do 8§ 9° do art. 9° da Lei n® 9.249/1995, por opcdo da pessoa juridica,
o valor dos juros sobre o capital proprio poderia ser incorporado ao capital social ou mantido
em conta de reserva destinada a aumento de capital. A dedutibilidade era garantida, desde que

0 IRRF de 15% previsto fosse assumido pela pessoa juridica, ndo sendo reajustavel a base de
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calculo nem dedutivel o imposto pago para fins de apuracdo do lucro real e da base de calculo
da contribuicéo social sobre o lucro liquido.

O disposto no § 9° do art. 92 da Lei n® 9.249/1995 s6 vigorou durante o ano de 1996. A partir
do ano de 1997, a previséo legal foi revogada pelo art. 88, Inc. XXVI, da Lei n® 9.430/1996.

A IN SRF n° 93/1997, baseada na Lei n°® 9.430/1996, previu que somente teriam dedutibilidade
fiscal os juros sobre o capital proprio pagos ou creditados, ndo sendo dedutiveis 0os montantes

incorporados ao capital social ou mantidos em conta de reserva destinada a aumento de capital.

O entendimento administrativo foi modificado através do art. 1° da IN SRF n° 41/1998. tal
norma previu que, para efeito de dedutibilidade, os juros deveriam ser registrados como
despesas, na escrituracdo contabil da pessoa juridica, em contrapartida a passivo exigivel
representativo de direito de crédito do beneficiario. Tal valor, liquido do IRRF, poderia ser
utilizado para integralizacdo de aumento de capital na empresa, sem prejuizo da dedutibilidade

da despesa, tanto para efeito de lucro real, quanto da base de célculo da CSL.

3.1.6 Proposicdo do Modelo de Avaliacéo

Nesta secdo descreve-se 0 método de calculo, a base de célculo, as taxa utilizadas, as

dedutibilidades fiscais e 0 IRRF, em relacdo aos juros remuneratdrios do capital préprio.

3.1.6.1 Juros sobre o Capital Proprio — Método de Célculo

A partir de 1996, através da Lei n° 9.249/1995, foi extinta a correcdo monetéria das
demonstracBes financeiras. Ao mesmo tempo, o art. 9° do mesmo diploma legal propiciou as
empresas a dedutibilidade dos juros sobre o capital préprio na apuracdo do lucro real, de acordo
com as normas e limitacdes definidas na legislacdo. Diversas alteracdes foram promovidas no

instituto dos juros remuneratorios do capital proprio:
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¢ Lein®9.430/1996 — permitiu a dedutibilidade fiscal dos juros remuneratérios do capital na
determinacdo da base de célculo da CSL, a partir de 01/01/1997;

¢ Lein®9.532/1997 — determinou a isengdo do imposto de renda, a partir de 01/01/1998, dos
juros remuneratorios do capital préprio recebidos por fundos de investimento, clubes de
investimento, carteiras administradas e qualquer outra forma de investimento associativo ou

coletivo;

¢ IN SRF n° 12/1999 — reconheceu a ndo-incidéncia do IRRF sobre os rendimentos de juros

remuneratorios do capital proprio pagos ou creditados a pessoa juridica imune;

¢ MP n° 1.788/1998, convertida na Lei n°® 9.779/1999 — aumentou para 25%, a partir de
01/01/1999, a aliquota de IRRF para os pagamentos a beneficiarios residentes ou
domiciliados em paraisos fiscais.

Para o exercicio de 2002, o0 método de célculo dos juros sobre o capital proprio é o seguinte:

3.1.6.1.1 Patriménio Liquido — Base de Calculo dos Juros Remuneratorios do Capital
Proprio
O capital proprio corresponde ao patriménio liquido (PL) da empresa. Segundo o art. 182 da

Lei n®6.404/1976, o patrimonio liquido é composto pelas seguintes contas:

¢ capital social,

¢ reservas de capital;

¢ reservas de reavaliacéo;

¢ reservas de lucros;

¢ lucros (ou prejuizos) acumulados; e

¢ acOes em tesouraria ou quotas em tesouraria (conta retificadora).

O capital € o montante subscrito, deduzido da parcela a integralizar, o que corresponde ao
capital integralizado.
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As reservas de capital séo as seguintes:

L 4

reserva de correcdo monetéria do capital integralizado;

¢ 4gio na emissdo de acoes;

¢ produto da alienacdo de partes beneficiarias e bonus de subscricao;
¢ prémio na emissdo de debéntures; e

¢ doac0es e subvengdes para investimento.

As reservas de reavaliacdo correspondem a:

¢ reavaliacdo de bens e direitos do ativo da propria empresa (art. 434 e s. do RIR/1999);

¢ reavaliacdo de bens e direitos do ativo da coligada ou controlada (art. 390 do RIR/1999).

A reserva de correcdo especial do ativo permanente, prevista na Lei n® 8.200/1991 e no art. 460
do RIR/1999, é tratada de forma equivalente as reservas de reavaliagdo. A constituicdo de tal
reserva foi facultativa e em carater complementar a obrigatdria, que era determinada com base
na variacdo no IPC. Para efetuar a correcdo especial, as empresas poderiam utilizar qualquer

indexador da economia que tivesse variagdo superior ao IPC em 1990.

As reservas de lucros previstas na Lei n° 6.404/1976 s&o as seguintes:

¢ reserva legal;

¢ reserva estatutaria;

¢ reserva para contingéncias;

¢ reserva de lucros a realizar; e

¢ retencéo de lucros para investimentos.

Outra conta do mesmo grupo € a reserva de exaustao incentivada de recursos minerais, prevista
no art. 333 do RIR/1999.
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Na base de calculo dos juros sobre o capital préprio ndo devem ser computadas as seguintes
contas do patriménio liquido, salvo se adicionados na determinagdo do lucro real e da base de
calculo da CSL:

¢ reserva de reavaliacdo de bens e direitos da pessoa juridica;
¢ reserva especial de correcdo monetaria facultativa prevista na Lei n® 8.200/1991;
¢ reserva de reavaliacdo capitalizada nos termos dos arts. 436 e 437 do RIR/1999, em relacéo

as parcelas ndo realizadas.

A partir de fevereiro de 2000, de acordo com os arts. 4° e 12 da Lei n® 9.959/2000, a adi¢do da
reserva de reavaliacdo ao lucro real e a base de célculo da CSL so poderé ser efetuada & medida
de sua realizacdo, através da depreciacdo, amortizacdo, exaustdo ou baixa do ativo reavaliado.
Tal medida tem por objetivo eliminar a possibilidade de adigdo da reserva de reavaliagéo, antes
da realizacdo efetiva do bem reavaliado, apenas para absorver prejuizos fiscais e bases de
calculo negativas da CSL do periodo de apuragdo, enquanto o ativo reavaliado permanecer com
o valor integro para ser transformado em despesas positivas. A norma legal visa a sincronia
entre a despesa de depreciacdo, amortizacdo, exaustdo ou baixa do ativo reavaliado e a adi¢do
fiscal da reserva de reavaliacdo, no mesmo valor, fazendo com que o efeito fiscal da

reavaliacdo seja nulo dentro de cada periodo de apuracéo.

Nao deve ser incluido na base de calculo dos juros sobre o capital proprio o lucro liquido do
préprio periodo de apuracdo, nem excluido o prejuizo contabil eventualmente apurado. Tais
valores podem ser computados na base de célculo dos juros sobro o capital proprio nos

periodos de apuracdo subsequentes.

3.1.6.1.2 Taxa a Utilizar

Para fins de dedutibilidade fiscal, a remuneracdo a titulo de juros sobre o capital préprio ndo

deve ultrapassar a variagéo, pro rata dia, da TJLP.
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A TJLP é determinada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em percentuais anuais com
vigéncia trimestral, e é divulgada através de Resolu¢des do CMN promulgadas pelo Banco
Central do Brasil (BACEN). Para 0 ano de 2002, as TJLP vigentes foram as que seguem:

*

de 01/01/2002 a 31/03/2002 — 10% a.a. (Resolugdo CMN n° 2.918/2001);
de 01/04/2002 a 30/06/2002 — 9,50% a.a. (Resolugdo CMN n° 2.940/2002);
de 01/07/2002 a 30/09/2002 — 10% a.a. (Resolugdo CMN n° 2.973/2002);
de 01/10/2002 a 31/12/2002 — 10% a.a. (Resolugdo CMN n° 3.019/2002);

*

*

*

Os fatores de acumulacdo mensal da TJLP foram os seguintes:

janeiro a marco/2002 = (1 +0,10)** = 1,0080
*  abril a junho/2002 = (1+0,005)*? = 1,0076
* julho a setembro/2002 = (1 + 0,10)¥* = 1,0080
* outubro a dezembro/2002 = (1 + 0,10)"*2 = 1,0080

Através da acumulacdo dos fatores mensais, apura-se que a TILP do ano de 2002 é de 9,90%

a.a., assim demonstrada:

* TILP #*%2=1(1,0080) *x (1,0076)%x (1,0080)°x (1,0080)*-1] x 100 = 9,90% a.a.
Ou
* TJILP 22 =1[(1,0080 x 1,0080 x 1,0080 x 1,0076 x 1,0076 x 1,0076 x 1,0080 x 1,0080 x
1,0080 x 1,0080 x 1,0080 x 1,0080) -1] x 100 = 9,90% a.a

No caso de inicio ou encerramento de atividades, ou no caso de alteracdo do valor do
patriménio liquido no periodo de apuracdo a TJLP aplicavel pode ser determinada da seguinte

forma:

¢ FA = (FAM)'"
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Onde:

*

¢

*

L4

FA = fator de acumulacéo para periodo inferior a um més;
FAM = fator de acumulacdo mensal da TJLP no trimestre considerado;
d = ndmero de dias a serem considerados no més; e

n = namero de dias corridos no més correspondente a “d”.

ApoOs a apuracdo do fator de acumulacdo do periodo inferior a um més, o resultado €

multiplicado pelos de acumulacdo dos demais meses do periodo de apuragdo. A TJLP assim

apurada é aplicada sobre o valor da base de calculo, de acordo com o tépico (1.3.1.1).

3.1.6.1.3 Dedutibilidade Fiscal

Para fins de dedutibilidade fiscal na apuracdo do lucro real e da base de célculo da CSL, os

juros sobre o capital proprio estdo sujeitos as seguintes regras:

individualizacdo dos beneficios (art. 9° da Lei n° 9.249/1995);

contabilizagdo como despesa financeira (art. 30 da IN SRF n°® 11/1996);

apropriacao pelo regime de competéncia (art. 29 da IN SRF n° 11/1996);

apuracao do valor dos juros sobre o capital préprio, correspondente a variagdo pro rata dia
da TJLP sobre o patriménio liquido, ajustado pelas exclusdes da reserva de reavaliacdo de
bens e direitos da pessoa juridica, da reserva especial da correcdo especial do ativo
permanente prevista na Lei 8.200/1991, e da reserva de reavaliacdo capitalizada nos termos
dos arts. 436 e 437 do RIR/1999, em relacdo as parcelas ndo realizadas; tais parcelas s6
podem ser computadas na base de calculo dos juros sobre o capital proprio quando forem

adicionados na determinacéao do lucro real e da base de calculo da CSL.

Além das regras narradas, a dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capital proprio na

determinacdo do lucro real e da base de calculo da CSL est4 limitada ao maior dos seguintes

valores:
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*  50% (cinglenta por cento) do lucro liquido do periodo de apuracgdo ap6s a dedugdo da CSL

(valor provisorio, antes de computar o efeito dos juros sobre o capital proprio na base de
calculo) e antes da deducéo dos juros sobre o capital proprio e da proviséo para o IRPJ (art.
29, Inc. | e Parégrafo unico, da IN SRF n° 93/1997; ou

¢ 50% (cinqlienta por cento) do somatorio dos lucros acumulados e reservas de lucros de
periodos de apuragéo anteriores (art. 29, Inc. Il, da IN SRF n° 93/1997; art. 30, 8§ 3°, alinea
b, da IN SRF n° 11/1996).

3.1.6.1.4 IRRF Sobre Juros Pagos ou Creditados

O fato gerador do IRRF corresponde ao pagamento ou credito dos juros sobre o capital proprio.

As aliquotas incidentes s@o as seguintes, conforme o tipo de beneficio:

15% (quinze por cento) — beneficiario pessoa fisica e pessoa juridica residente ou
domiciliada no Brasil ou no exterior, inclusive pessoa juridica isenta, exceto o relacionado

abaixo;

25% (vinte e cinco por cento) — beneficiarios residentes ou domiciliados em paises com

tributacdo favorecida (paraisos fiscais).

Nao incide IRRF sobre os juros pagos ou creditados:

* apessoa juridica imune;

* a fundos de investimento, clubes de investimento, carteiras administradas e qualquer outra

forma de investimento associativo ou coletivo, a partir de 01/01/1998.
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3.1.6.1.5 Exemplo de Célculo

A Cia. Hipotética apresentou o seguinte patrimdnio liquido em 31/12/2001:

¢ Capital SUDSCIITO......ccccviiiiceieieeee e R$ 2.400.000
¢ Capital aintegralizar.........cccccoveveeviieiiivecieceeeceeee R$ (200.000)
¢ Reservade capital..........cccooveeeiiveiieeeeeeeee e R$ 600.000
¢ RESErva de LUCKOS.......cccovrvreeieiiiieieie e R$ 1.200.000
¢ Lucros acumulados de periodos anteriores...................... R$ 1.600.000
@ Total R$ 5.600.000

Outros dados:

n&o ocorreram modificagdes no patriménio liquido durante o ano de 2002;

no capital social est4 incluido o valor de R$ 1.500.000 referente a reavaliagdo de imdveis

do ativo permanente; o saldo a realizar dessa reavaliacdo é de R$ 1.200.000;

a TJLP corresponde a 9,90% a.a., que € o valor real para o ano de 2002;

0 lucro liquido do periodo, ap6s a CSL e antes do IRPJ e a deducdo dos juros, é de R$
800.000.

A base de célculo dos juros corresponde ao patrimdnio liquido ajustado na forma da lei, e deve
ser apurada da seguinte forma:

* Base de calculo = patrimonio liquido — reavaliagdo capitalizada e ndo realizada
Base de calculo = R$ 5.600.000 — R$ 1.200.000 = R$ 4.400.000
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A imputacdo da TJLP sobre o patriménio liquido ajustado, considerando a de 9,90% a.a. que

vigorou no ano de 2002, seria assim definida:

* TILP x PL ajustado (base de calculo) = R$ 4.400.000 x 9,90%

* TJLP x PL ajustado (base de calculo) = R$ 435.600

O limite de dedutibilidade fiscal dos juros, de acordo com os parametros legais estabelecidos, é

0 maior dentre os dois abaixo:

*  50% do lucro liquido do periodo = R$ 800.000 x 50% = R$ 400.000

*  50% dos lucros acumulados e reservas de lucros = R$ 2.800.000 x 50% = R$ 1.400.000

No exemplo, o maior limite de dedutibilidade corresponde a 50% dos lucros acumulados e
reservas de lucros de periodos anteriores que € de R$ 1.400.000. Portanto, todo o valor
correspondente & aplicacdo da TJLP sobre o patrimdnio liquido ajustado (R$ 435.600) sera
dedutivel.

3.1.6.2 Critérios de Avaliagao

No modelo proposto sdo analisadas as alteracfes provocadas pelo uso dos juros remuneratérios

do capital proprio no IRPJ, no adicional de imposto de renda, na CSL e no IRRF.

Sdo avaliadas as eventuais alteracbes que o uso dos juros sobre o capital préprio possa
provocar no valor das participacdes de debenturistas, empregados, administradores e partes
beneficiarias. Também sdo analisadas eventuais alteraces no valor das destinagdes do lucro do

exercicio para dividendos e para reserva legal.
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Os critérios de avaliagcdo do impacto dos juros remuneratorios do capital préprio séo:

efeitos no capital proprio da fonte pagadora;

efeitos do fluxo de caixa da fonte pagadora;

efeitos no capital proprio da fonte pagadora e respectivos beneficios;

efeitos no fluxo de caixa da fonte pagadora e respectivos beneficios.

Na avaliacdo dos efeitos dos juros sobre o capital préprio no fluxo de caixa sdo consideradas
apenas as alteracBes correspondentes ao exercicio social subsequente. No caso de fonte
pagadora ou de beneficiario tributado com base no lucro real que tiverem registrado prejuizo
fiscal ou base de célculo negativa da CSL, o crédito tributario € classificado no ativo realizavel
a longo prazo, sem afetar o fluxo de caixa de curto prazo. N&o se considera a hipotese, mais
otimista e também possivel, de que o crédito tributario possa ser aproveitado a curto prazo,

situacdo em que poderia ser classificado no ativo circulante.

O crédito tributario decorrente de base de calculo negativa da CSL eventualmente apurada é
avaliado com base na aliquota de 9% vigente em dez/2002. Avalia-se o crédito tributario de
prejuizo fiscal apenas em relacdo a aliquota normal de IRPJ de 15%. N&o se considera o crédito
tributario referente ao adicional de IRPJ de 10%. Sabe-se, porém, que é possivel o
aproveitamento do prejuizo fiscal apurado em um periodo de apuragdo para deduzir o lucro real
de periodos de apuracdo posteriores, nos quais a empresa esteja submetida ao adicional de
IRPJ.

Em resumo, sdo consideradas as hipdteses mais conservadoras de registro contabil dos créditos
tributarios decorrentes de prejuizos fiscais e de base de calculo negativa da CSL, no que diz

respeito ao periodo para seu aproveitamento e a avaliacdo de seu valor.
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Em se tratando do efeito dos juros sobre o capital no fluxo de caixa e na estrutura de capital da

prépria fonte pagadora, sem computar os reflexos nos respectivos beneficiérios, analisa-se o

seguinte exemplo de Balango Patrimonial (hipotético) de uma empresa em 31/12/2001.:

BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12/2001 (em R$)

ATIVO PASSIVO
Circulante 1.000.000 | Patriménio Liquido 1.000.000
Caixa e bancos 1.000.000 | Capital social 1.000.000
Total 1.000.000| Total 1.000.000

Inicialmente, considera-se que a empresa decida remunerar 0s investimentos através de

dividendos, sem optar pelo uso dos juros sobre o capital prdprio. Hipoteticamente, suas

demonstracdes financeiras do periodo de 2002 seriam as seguintes:

Demonstracao do Resultado do Exercicio em 31/12/2002 (em R$)
Receitas (ja realizadas) 2.000.000
(-) Despesas (ja pagas) (1.900.000)
Resultado do Exercicio antes do IRPJ e da CSL 100.000
(-) Proviséo para o IRPJ (15%) (15.000)
(-) Provisdo para a CSL (9%) (9.000)
Lucro liquido do Exercicio 76.000
Demonstracao das Mutagdes do Patrimdnio Liquido em 2002 (em R$)
Capital Social Reserva Lucros Total
Legal Acumulados
Saldo em 31/12/2001 1.000.000 1.000.000
Lucro Liquido do Exercicio 76.000 76.000
Constituicéo de reservas 3.800 (3.800)
Dividendos (18.050) (18.050)
Saldo final em 31/12/2002 1.000.000 3.800 54.150| 1.057.950
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BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12 (em R$)

ATIVO 2001 2002 |PASSIVO 2001 2002
Ativo Circulante | 1.000.000| 1.100.000 | Passivo Circulante 0,00 42.050
Caixa 500.000| 550.000 | Dividendos a pagar 0 18.050
Bancos 500.000| 550.000 | Prov.para IR 0 15.000
Prov.para CSL 0 9.000
Patrimonio Liquido | 1.000.000| 1.057.950
Capital Social 1.000.000| 1.000.000
Reserva Legal 0 3.800
Lucros acumulados 0 54.150
Total 1.000.000| 1.100.000 | Total 1.000.000| 1.100.000

Demonstracado das Origens e Aplicacfes de Recursos em 2002 (em R$)

A - Origens de Recursos
Lucro Liquido do Exercicio
B - Aplicactes de Recursos

(-) Dividendos Distribuidos
C - Aumento do Capital Circulante Liquido (CCL)=A-B

D - Variacao do Capital Circulante Liquido (CCL)

Ativo Circulante
Final em 31/12/2002
Inicial em 31/12/2001

Passivo Circulante
Final em 31/12/2002
Inicial em 31/12/2001

Capital Circulante Liguido = AC - PC

31/12/2002
1.100.000

42.050

1.057.950

31/12/2001
1.000.000

1.000.000

76.000
76.000
18.050
18.050
57.950

100.000
1.100.000
1.000.000

42.050
42.050

0
57.950

Conforme constatado trata-se de uma empresa que ndo esta sujeita ao adicional do imposto de

renda de 10%. No exemplo, considerou-se a seguinte destinacdo do lucro liquido:

* formacéo da Reserva Legal (5%) = R$ 76.000 x 5% = R$ 3.800

* dividendo minimo obrigatério (25% = (R$ 76.000 — R$ 3.800) x 25% = R$ 18.050

A empresa poderia optar pela remuneracdo dos acionistas através dos juros sobre o capital

préprio. Considera-se idéntica a remuneragdo dos juros remuneratorios (valor liquido do IRRF)

e dos dividendos. Para resultar no valor liquido de R$ 18.050 (idéntico aos dividendos), o valor

bruto dos juros remuneratérios do capital proprio, registrado como despesa operacional,

deveria ser de R$ 21.235, assim apurado:
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*  Valor bruto dos JCP = Valor liquido pretendido / (1 — IRRF)
* Valor bruto dos JCP =R$18.050/(1-0,15) = R$21.235

O valor bruto dos juros, quando deduzido do IRRF (R$ 21.235 x 15% = R 3.185), resulta no
mesmo valor apurado para os dividendos (R$ 18.050). Considerando o montante de R$ 21.235

dedutivel para efeitos fiscais, a opg¢éo fiscal de uso dos juros faria com que a DRE assim fosse

apresentada:
Demonstragdo do Resultado do Exercicio em 31/12/2002 (em R$)
Receitas (ja realizadas) 2.000.000
(-) Despesas (ja pagas) (1.900.000)
Lucro antes dos Juros sobre o Capital Préprio 100.000
Juros sobre o Capital Préprio (incluindo os 15% de IRRF) (21.235)
Lucro antes do IRPJ e CSL 78.765
(-) Proviséo para o IRPJ (15%) (11.815)
(-) Provisdo para a CSL (9%o) (7.089)
Lucro liquido do Exercicio 59.861

As demais demonstracdes contabeis ficam assim apresentadas, com a opg¢do de uso dos juros

remuneratorios do capital:

Demonstracao das Mutagdes do Patrimdnio Liquido em 2002 (em R$)
Capital Social Reserva Lucros Total
Legal Acumulados
Saldo em 31/12/2001 1.000.000 1.000.000
Lucro Liquido do Exercicio 59.861 59.861
Constituicéo de reservas 2.993 (2.993)
Saldo final em 31/12/2002 1.000.000 2.993 56.868| 1.059.861

BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12 (em R$)

ATIVO 2001 2002 |PASSIVO 2001 2002
Ativo Circulante | 1.000.000| 1.100.000 | Passivo Circulante 0,00 40.139
Caixa 500.000| 550.000|JCP a pagar 0 18.050
Bancos 500.000| 550.000 | IRRF sobre juros 0 3.185
Prov.para IR 0 11.815
Prov.para CSL 0 7.089
Patrimoénio Liguido 1.000.000| 1.059.861
Capital Social 1.000.000| 1.000.000
Reserva Legal 0 2.993
Lucros acumulados 0 56.868
Total 1.000.000| 1.100.000 | Total 1.000.000| 1.100.000
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Demonstracado das Origens e Aplicacfes de Recursos em 2002 (em R$)

A - Origens de Recursos
Lucro Liquido do Exercicio
B - Aplicactes de Recursos
(-) Dividendos Distribuidos

C - Aumento do Capital Circulante Liquido (CCL)=A-B

D - Variacdo do Capital Circulante Liquido (CCL)

Ativo Circulante

Final em 31/12/2002

Inicial em 31/12/2001

Passivo Circulante

Final em 31/12/2002

Inicial em 31/12/2001

Capital Circulante Liguido = AC - PC

31/12/2002
1.100.000

40.139

1.059.861

31/12/2001
1.000.000

1.000.000

59.861
59.861
0

0
59.861

100.000
1.100.000
1.000.000

40.139
40.139

0
59.861

Com base nos resultados, é possivel elaborar o seguinte quadro comparativo para fins de

analise:

OPCAO DE REMUNERACAO DOS INVESTIDORES (em R$)

Dividendos JCP
Passivo Circulante 42.050 40.139
IRPJ a pagar 15.000 11.815
CSL a pagar 9.000 7.089
IRRF sobre JCP 0 3.185
Remuneracéo dos Investidores 18.050 18.050
Patrimonio Liquido 1.057.950 1.059.861
CCL em 31/12/2002 1.057.950 1.059.861
Lucro liguido do ano de 2002 76.000 59.861

Pelos resultados apresentados, é possivel concluir que:

¢

a remuneracao aos acionistas propiciada pelas duas opcdes é idéntica;

* hareforco do capital proprio com o uso dos juros sobre o capital préoprio, caracterizado pelo

maior patriménio liquido; a analise da DMPL indica maior geracdo de capital proprio por

parte da empresa;

serem desembolsados do caixa, melhorando a posigéo financeira da empresa;

0 uso dos juros sobre o capital proprio propicia reducdo dos valores do Passivo Circulante a
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* conforme evidenciado na DRE, ha uma reducdo do lucro liquido do exercicio quando

utilizados os juros sobre o capital préprio, pelo reconhecimento, mesmo que em parte, do

custo do capital préprio.

Verifica-se um ganho de R$ 1.911, correspondente & reducdo de desembolsos de caixa e
aumento do capital proprio. Tal montante, dividido pelo valor dos juros sobre o capital proprio
registrado como despesa operacional (R$ 21.235), equivale a aliquota de 9%, que ¢ a aliquota

de CSL considerada para o periodo de apuragdo do exemplo.

A empresa ndo estava sujeita ao adicional do imposto de renda de 10%. Se estivesse,
certamente haveria economia tributaria do adicional, tanto em termos de caixa quanto de

capital proprio.

3.1.6.4 Modelo para Anélise dos Efeitos — Fonte Pagadora

Verifica-se uma aparente discrepancia entre as normas da legislacdo societaria e da legislagdo

fiscal:

a legislacdo tributaria determina que, na apuracdo da base de célculo das participacdes,

devem ser deduzidos a CSL, o IRPJ e respectivo adicional, e os prejuizos acumulados;

a primeira participacdo a ser apurada é a dos debenturistas; seu valor deve ser deduzido da
base de calculo da participacdo dos empregados; as duas participa¢fes devem ser deduzidas
da base de célculo da participacdo dos administradores; por fim as trés participaces devem

ser deduzidas da base de célculo da participacdo das partes beneficiarias;

a legislacdo da CSL prevé a dedutibilidade de todas as quatro participacdes;

a legislacéo do IRPJ autoriza a deducdo das participaces de debéntures e de empregados,

mas preveé a indedutibilidade das participacdes de administradores e de partes beneficiarias.



78

Para se conhecer o valor das provisdes para a CSL e para o IRPJ, é necessario 0 prévio
conhecimento do valor das participacdes, e vice-versa. Para que as deducdes, participacOes e
destinagOes sejam apuradas de acordo com as normas comerciais e fiscais, pode ser empregada

a seguinte equacdo, no periodo de apuracdo do ano de 2002.

* P=px[LC-ax(BC-P)-bx(LR-P)-cx(LR-P-dxn)]
Onde:

¢ P =valor da participacao;

¢ p =aliquota da participacao;

¢ LC =lucro contabil antes da CSL, do IRPJ e das participacdes;

¢ a= aliquota da CSL,;

¢ BC = base de célculo da CSL antes das participacdes;

¢ b= aliquota normal do IRPJ;

¢ LR =lucro real antes das participagdes;

¢ c = aliquota do adicional do imposto de renda;

¢ d = lucro real mensal ndo sujeito ao adicional (R$ 20.000 por més no ano de 2002);

¢ n=numero de meses do periodo de apuracao;

A CSL podera ser apurada pela seguinte formula:

¢ CSL=ax(BC-P)

O IRPJ e respectivo adicional poderéo ser apurados da seguinte forma:

¢ IRPJ=b+cx (LR-P)+cx(dxn)

Os valores de P e do adicional do imposto de renda (c x (LR — P — d x n)) s6 serdo

considerados validos se positivos. O valor da CSL (a x (BC — P)) e do IRPJ pela aliquota

normal (b x (LR - P)) poder&o ser negativos.
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Como exemplo, considera-se, para o periodo de apuracdo referente ao ano de 2002, os
seguintes valores e aliquotas: a = 9%; b = 15%; ¢ = 10%; d = R$ 20.000/més; n = 12 meses;
LC = R$ 1.000.000; despesas indedutiveis para a apuracdo da CSL e do IRPJ = R$ 200.000;

participacdes de empregados = 10%. N&ao ha outras participacdes ou ajustes.

Os valores de BC e de LR, com a adicdo das despesas indedutiveis, sao:

¢ BC=LC+200.000 =1.000.000 + 200.000 = 1.200.000
¢ LR=LC+200.000 =1.000.000 + 200.000 = 1.200.000

Aplicando a férmula, apura-se o seguinte valor da participacdo dos empregados:

P = 0,1 x [1.000.000 — 0,09 x (1.200.000 — P) — 0,15 X ( 1.200.000 — P) — 0,1 x (1.200.000 — P
- 20.000 x 12)]

P = 0,1 x [1.000.000 — 108.000 + 0,09P — 180.000 + 0,15P — 120.000 +0,10P + 24.000]
P =0,1x (616.000 + 0,34 P]

P = 61.600 + 0,034 P

P - 0,034P = 61.600

0,966P = 61.600

P = 61.600 / 0,966

P = 63.768

Apura-se a CSL e o IRPJ da seguinte forma:

CSL =0,09 x (1.200.000 - 63.768) = 102.261
IRPJ = 0,25 x (1.200.000 — 63.768) — 24.000 = 260.058



80

O caélculo foi relativamente simples porque a empresa apresentava apenas a participagdo de

empregados, mas pode ser mais complexo se envolver outras participagoes.

Considerando as normas da legislacdo societaria e fiscal. Com os dados do exemplo, a

estrutura da DRE da legislacdo societaria seria assim evidenciada:

DRE SOCIETARIA - SEM JCP (em R$)
Resultado Do Exercicio — antes dos JCP 1.000.000
(-) Juros sobre o capital proprio
Lucro antes do IR/CSL?Participacdes 1.000.000
(-) Contribuicao social sobre o lucro 9% 102.261
(-) Provisdo para o IR — aliquota normal 15% 170.435
(-) Provis&o para IR adicional 10% 89.623
(=) Lucro antes das participacfes 637.681
(-) Participacao de debéntures 0% 0
(-) Participacdo de empregados 10% 63.768
(-) Participacdo de administradores 0% 0
(-) Participacao de partes beneficiarias 0% 0
(-) Contribuicao p/fundos de previdéncia de empregados
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversdo dos JCP) 573.913
(+) Reversdo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996)
Lucro liquido do exercicio 573.913

Na estrutura da DRE societaria constam as formulas de calculo das dedugdes e participagdes.

No modelo também consta a DRE segundo a estrutura da legislacdo fiscal, com transportes

dos valores apurados na DRE societéria:

DRE FISCAL - SEM JCP (em R$)

Resultado Do Exercicio — antes dos JCP 1.000.000
(-) Juros sobre o capital proprio

Lucro antes do IR/CSL?Participacdes 1.000.000
(-) Participacdo de debéntures 0% 0
(-) Participacdo de empregados 10% 63.768
(-) Participacao de administradores 0% 0
(-) Participacédo de partes beneficiarias 0% 0
(-) Contribuicéo p/fundos de previdéncia de empregados 0
(=) Lucro antes do IR/CSL 936.232
(-) Contribuicao social sobre o lucro 9% 102.261
(-) Provisdo para o IR — aliquota normal 15% 170.435
(-) Provisdo para IR adicional 10% 89.623
(=) Lucro liguido do periodo de apuracéo 573.913
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O valor do lucro antes do IR/CSL, apurado na DRE fiscal, é transportado para apuracdo da

base de calculo da CSL e do lucro real.

BASE DE CALCULO CSL - SEM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 936.232
Adicoes 200.000
(- ) Exclusdes 0
(- )Compensacdo de Prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro Real 1.136.232

LALUR - LUCRO REAL - SEM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 936.232
Adicdes 200.000
Participacdo de administradores 0
Participacgdo de partes beneficiarias 0
Outras adigdes 200.000
(-) Exclusdes 0
(-) Compensacdo de Prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro Real 1.136.232

Finalmente, os valores apurados de base de calculos da CSL e de lucro real s&o utilizados nas

formulas constantes na DRE societaria, fechando-se o ciclo.

Os valores apurados na DRE societaria sdo transportados para a apuracao das destinagdes do

lucro liquido para Reserva Legal e dividendos. Para tanto, no modelo também consta a

Demonstracdo dos Lucros/Prejuizos Acumulados (DPLA), com a seguinte estrutura:

DEMONSTRACAO DOS LUCROS ACUMULADOS - SEM JCP (em R$)
Saldo inicial de Lucros/Prejuizos Acumulados 0
(+) Lucro liquido do exercicio 573.913
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
(+) Reversdo de outras Reservas 0
(-) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0
(- ) Destinagédo — Reserva Legal 5% 28.696
(- ) Destinagdo — Dividendos 25% 136.304
(-) JCP —valor liquido do IRRF 0
(-) IRRF sobre FCP 0
(=) Saldo final de lucros acumulados 408.913




Os valores foram assim apurados no modelo proposto:

ParticipacOes de empregados

> Lucro antes do IR/CSL?Participacdes
>(-)CSL

> (-) IR (aliquota normal)

> (-) IR (aliquota de 10%)

> (=) Base de célculo da participagdo
> (x) Aliquota da participacdo

> Participacdo de empregados

CSL

> Lucro antes do IR/CSL?Participacdes
> (+) AdicOes de despesas indedutiveis
> (- ) Participagdes de empregados

> (=) Base de célculo da CSL

> (x) Aliguota da CSL

> CSL

IRPJ (aliquota normal)

> Lucro antes do IR/CSL?Participagdes

> (+) AdicGes de despesas indedutiveis

> (- ) ParticipacOes de empregados

> (=) Lucro real (Base de célculo do IRPJ)
> (x) Aliquota da IRPJ

> IRPJ
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R$ 1.000.000
R$ (102.261)
R$ (170.435)
R$ (89.623)
R$ 637.681
10%

R$ 63.768
R$ 1.000.000
R$ 200.000
R$ (63.768)
R$ 1.136.232
9%

R$ 102.261
R$ 1.000.000
R$ 200.000
R$ (63.768)
R$ 1.136.232
15%

R$ 170.435



IRPJ (adicional)

> Lucro real

> (- ) Parcela néo sujeita ao adicional

> (=) Base de célculo do adicional de IR
> (x) Aliguota do IRPJ adicional

> Adicional de IRPJ

Reserva Legal

> Lucro liquido do exercicio
> (x ) Percentual da Reserva Legal

> (=) Reserva Legal

Dividendos

> Lucro liquido do exercicio

> (- ) Reserva Legal

> Lucro liquido ajustado (base de célculo dos dividendos)
> (x ) Percentual dos dividendos

> (=) Dividendos
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R$ 1.136.232
R$ (240.000)
RS 896.232
10%

RS 89.623
R$ 573.913
5%

RS 28.696
R$ 573.913
R$ 28.696
R$ 545.217
25%

RS 136.304

O modelo proposto pode ser implementado com o auxilio do software Excel, considerando as

normas da legislacao societaria e fiscal.

Por motivo de simplificacdo, sdo analisados tdo somente trés casos nesta dissertagdo. Para cada

hipotese, prepara-se uma planilha com o modelo proposto. As hipoteses consideradas sdo as

seguintes:
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a) Caso 1: na base de célculo das participagdes é excluido o valor dos juros sobre o capital
préprio, mas é incluido o efeito fiscal; na base de célculo das destina¢des é incluido o efeito
fiscal;

b) Caso 2: na base de célculo das participacGes é incluido o valor dos juros sobre o capital
préprio e o efeito fiscal; na base de célculo das destinacdes é excluido o efeito fiscal mas
incluido o valor do aumento das despesas com participacdes;

c) Caso 3: na base de calculo das participacdes € incluido o valor dos juros sobre o capital
préprio, e excluido o efeito fiscal; na base de calculo das destinacbes é excluido o efeito

fiscal.

Para avaliar o efeito do uso do juro no capital préprio e no fluxo de caixa da empresa, sao
apresentadas trés planilhas diferentes, uma para cada hipotese. Em cada planilha constam as
seguintes demonstracdes: DRE societéario, DRE fiscal, base de célculo da CSL, lucro real e
DLPA. Cada demonstracdo apresenta duas colunas: uma sem o uso dos juros sobre o capital

préprio, e outra considerando o uso da opcao fiscal.

Faz-se uma comparacao entre os resultados obtidos sem 0 uso, e a situa¢do ap6s 0 uso dos
juros sobre o capital proprio. Os dados utilizados sdo os mesmos constantes no exemplo
anterior apresentado neste topico, ou seja: periodo de apuracdo 2002; a = 9%; b = 15%; ¢ =
10%; d = R$ 20.000/més; n = 12 meses; LC = R$ 1.000.000; despesas indedutiveis para
apuracdo da CSL e do IRPJ = R$ 200.000; participagdes de empregados 10%; ndo ha outras
participacfes ou ajustes. Considera-se 0 montante de R$ 100.000 de juros sobre o capital

préprio dedutiveis para fins fiscais.

3.1.6.4.1 Efeito na fonte Pagadora — Caso 1

Neste caso consideram-se 0s seguintes parametros:

> na base de célculo das participacGes é excluido o valor dos juros sobre o capital proprio, mas
é incluido o efeito fiscal;

> na base de célculo das destinacdes € incluido o efeito fiscal;
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Esta hipOtese tem como pressuposto que 0s juros sobre o capital proprio sdo despesas
financeiras. Portanto, s6 havera participacdo nos lucros sobre o resultado que superar 0s juros

sobre o capital proprio.

A partir dos dados, o0 modelo apresenta a DRE societaria, a DRE fiscal, a base de célculo da
CSL, o lucro real e a DLPA, conforme consta no Anexo 1. Com as informacfes da DRE
societéria, extrai-se um quadro denominado ‘Efeito Societario”, onde consta a base de calculo

das participaces e dos dividendos, e dos valores distribuidos aos acionistas.

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) S/IJCP C/JCP
(=) Lucro antes das Participagdes 637.681 569.358
(-) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores 0 0
(=) Base de célculo das Participacdes 637.681 569.358

BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) S/JCP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913 612.422
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(-) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(-) Destinacdo - Reserva Legal (28.696) (30.621)
(=) Lucro liquido ajustado 545.217 581.801
VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/IICP C/JCP
Dividendos 136,304 60.450
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
Juros sobre o capital proprio — imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 25% 0 0
(-) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
(=) Distribuicao aos acionistas 136.304 145.450

O lucro antes das participacdes e o lucro liquido do exercicio sdo transportados da DRE
societaria. Apds calculada a base de calculo das participacbes e dos dividendos, os valores
apurados sdo utilizados nas formulas constantes, respectivamente, na DRE societaria e na
Demonstracdo dos Lucros Acumulados. Verifica-se que ha reducdo da base de calculo das
participacbes e aumento da base de célculo dos dividendos e dos valores distribuidos aos

acionistas.
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O modelo apresenta um quadro denominado “Efeito Fiscal e Contabil”. S&o apresentados 0s

resultados propiciados pelo uso dos juros sobre o capital proprio, comparativamente a situacao

inicial. Constam os seguintes demonstrativos:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/JCP C/JCP
(- ) Contribuic&o social sobre o lucro 102.261 93.876
(-) Proviséo para o IR — aliquota normal 170.435 156.460
(-) Proviséo para o IR - adicional 89.623 80.306
TOTAL 362.319 330.642
EFEITO FISCAL 31.677
Discriminacao do efeito fiscal — com JCP (em R$) Ganho %  Ganho(R$)
Juros sobre o capital proprio 100.000 34,00% 34.000
(- )Variacdo:Participacdo de debent./empregados (6.832) 34,00% (2.323)
(- )Variacdo:Part.administ./partes beneficiarias 0 9% 0
TOTAL 93.168 31.677

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 12.438
Reserva Legal 1.925
JCP mantidos para aumento de Capital 0
TOTAL 14.363

RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) — COM JCP (em R$)
(+) Diminuicdo na CSL a pagar 8.385
(+) Diminuicédo no IR a pagar — aliquota normal 13.975
(+) Diminuicéo no IR a pagar — adicional 9.317
(+) Diminuicéo nas participacdes 6.832
(- ) IRRF sobre os JCP (15.000)
(- ) Aumento no valor distribuido aos acionistas (9.146)
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA 14.363
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RESULTADOS - COM JCP (%)
Aumento no capital proprio / JCP 14,36%
Aumento no valor distribuido aos acionistas 9,15%
Diminuig&o nas participacoes / JCP -6,83%
TOTAL 16.68%

O efeito fiscal deveria ter sido equivalente a 34% (9% de CSL, 15% de IRPJ e 10% de
adicional de IRPJ). Entretanto, desperdicou-se parte do efeito fiscal devido a reducdo da base
de célculo das participacbes. Como as participaces sdo dedutiveis, sua diminuicdo acarreta

acréscimo a base tributavel.

Verifica-se um resultado positivo no aumento do capital proprio e na melhoria do fluxo de

caixa, no montante de R$ 14.363.

Analisando-se os resultados, verifica-se que ha um aumento de capital préprio equivalente a
14,36% dos juros, aumento do valor distribuido aos acionistas equivalente a 9,15% dos juros, e
uma diminuigdo da participacdo dos empregados correspondente a 6,83% dos juros. A relagdo
entre o resultado (capital préprio, acionistas e participacdes) e 0s juros sobre o capital préprio,
em tese, deveria ter sido de 19% (34% de efeito fiscal, deduzido de 15% de IRRF). Entretanto,
foi apenas de 16,68% do valor dos juros sobre o capital proprio. O motivo foi que, com a
reducdo das participacdes, ocorreu um aumento da base de calculo das deducdes (CSL, IRPJ e
adicional de 10% de IRPJ).

3.1.6.4.2 Efeito na fonte Pagadora — Caso 2

Neste caso consideram-se 0s seguintes parametros:

> na base de célculo das participacGes € incluido o valor dos juros sobre o capital proprio e o

efeito fiscal;

> na base de céalculo das destinacdes € excluido o efeito fiscal mas incluido o valor do aumento

das despesas com as participacdes.
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Esta hipotese tem como pressuposto que ndo devera ocorrer aumento nas destinagdes do lucro
liquido para Reserva Legal e dividendos, e que parte do ganho fiscal podera ser empregado

para aumentar a base de célculo das participacdes.

A partir dos dados, o0 modelo apresenta a DRE societaria, a DRE fiscal, a base de célculo da

CSL, o lucro real e a DLPA, conforme consta no Anexo 2. Com as informacbes da DRE

societéria, extrai-se um quadro denominado efeito societério.

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) S/IICP C/JCP
(=) Lucro antes das Participagdes 637.681 572.878
(-) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores 0 0
(+) Reverséo dos JCP (Deliberacdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
(=) Base de célculo das Participacfes 637.681 672.878

BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) S/JCP ClICP
Lucro liquido do exercicio 573.913 605.590
(+) Aumento nas participagdes 0 3.520
( -) Efeito fiscal 0 (35.197)
(=) Base de Célculo da Reserva Legal 573.913 573.913

BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) S/IICP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913 605.590
(+) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(-) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(-) Destinacdo - Reserva Legal (28.696) (28.696)
(-) Efeito fiscal 0 (35.197)
(+) Aumento das participagdes 0 3.520
(=) Lucro liquido ajustado 545.217 545.217
VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/ICP C/ICP
Dividendos 136,304 51.304
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
Juros sobre o capital proprio — imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 25% 0 0
(-) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
(=) Distribuicdo aos acionistas 136.304 136.304
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Ocorre aumento da base de célculo das participagdes. O aumento é exatamente o valor do
efeito fiscal, isto é, R$ 672.878 — R$ 637.681 = R$ 35.197. Com a deducéo do efeito fiscal, a

base de célculo da Reserva Legal e dos dividendos permanece com o mesmo valor.
O modelo imputa o valor dos juros sobre o capital préprio, liquido do IRRF (R$ 100.000 -
15% = R$ 85.000) ao valor dos dividendos. Dessa forma, o total dos valores distribuidos aos

acionistas permanece o mesmo, independentemente de opc¢ao pelo uso dos juros.

O quadro efeito fiscal e contabil apresenta o0s seguintes demonstrativos:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/IJCP C/ICP
(- ) Contribuig&o social sobre o lucro 102.261 92.944
(-) Proviséo para o IR — aliquota normal 170.435 154.907
(-) Proviséo para o IR - adicional 89.623 79.271
TOTAL 362.319 327.122
EFEITO FISCAL 35.197
Discriminacéo do efeito fiscal — com JCP (em R$) Ganho %  Ganho(R$)
Juros sobre o capital proprio 100.000 34,00% 34.000
Variagdo:Participacdo de debent./empregados 3.520 34,00% 1.197
Variacdo:Part.administ./partes beneficiarias 0 9% 0
TOTAL 103.520 35.197

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 16.677
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 0
TOTAL 16.677

RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) - coM JcpP (em R$)
(+) Diminuicdo na CSL a pagar 9.317
(+) Diminuicdo no IR a pagar — aliquota normal 15.528
(+) Diminuicéo no IR a pagar — adicional 10.352
(- ) IRRF sobre os JCP (15.000)
(- ) Aumento nas participacoes (3.520)
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA 16.677
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RESULTADOS - COM JCP (%)

Aumento no capital proprio / JCP 16,68%
Aumento no valor distribuido aos acionistas 3,52%
TOTAL 20.20%

O efeito fiscal que seria de 34% dos juros sobre o capital proprio, foi aumentado para 35,19%.
A razdo foi o aumento do valor das participacbes, dedutiveis fiscalmente. Houve uma
diminuicdo da base tributavel devido ao aproveitamento do efeito fiscal para aumento da base
de calculo das participagdes.

Verifica-se um resultado positivo no aumento do capital proprio e na melhoria do fluxo de
caixa, no montante de R$ 16.677.

Nos resultados, consta um aumento do capital proprio em 16,68%, nenhuma varia¢do no valor
distribuido aos acionistas, e um acréscimo na ordem de 3,52% na participacdo dos empregados,
todos estes percentuais em relagdo ao valor dos juros sobre o capital préprio. A relagéo entre o
resultado e os juros foi superior a 19% devido ao aumento das participaces, que provocou
uma reducdo na base tributavel.

3.1.6.4.3 Efeito na fonte Pagadora — Caso 3

Neste caso consideram-se 0s seguintes parametros:

> na base de célculo das participacdes é incluido o valor dos juros sobre o capital proprio, e

excluido o efeito fiscal;
> na base de célculo das destinacdes € excluido o efeito fiscal.
Esta hipotese tem como pressuposto que ndo deverdo ocorrer variagdes nas participacdes e nas

distribuicdes, e que todo o ganho financeiro devera ser utilizado para aumentar o capital

préprio da empresa.
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A partir dos dados, o0 modelo apresenta a DRE societéria, a DRE fiscal, a base de calculo da

CSL, o lucro real e a DLPA, conforme consta no Anexo 3. Com as informac6es da DRE

societaria, extrai-se o seguinte quadro de ‘Efeito Societario”.

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) SIICP C/JCP
(=) Lucro antes das Participacoes 637.681 571.681
(-) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores 0 0
(+) Reverséo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
(-) Efeito fiscal 0 (34.000)
(=) Base de célculo das Participacdes 637.681 637.681

BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) S/IICP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913 607.913
(-) Efeito fiscal 0 (34.000)
(=) Base de Célculo da Reserva Legal 573.913 573.913

BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) SIICP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913 607.913
(+) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(-) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(-) Destinacdo - Reserva Legal (28.696) (28.696)
(-) Efeito fiscal 0 (34.000)
(=) Lucro liquido ajustado 545.217 545.217
VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/IICP C/JCP
Dividendos 136,304 51.304
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
Juros sobre o capital proprio — imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 25% 0 0
(-) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
(=) Distribuicdo aos acionistas 136.304 136.304

Né&o ha variagdo na base de célculo das participacdes e nas distribui¢cbes para Reserva Legal ou

dividendos. Os valores distribuidos aos acionistas permanecem 0s mesmaos.
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TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/IICP C/ICP
(- ) Contribuig&o social sobre o lucro 102.261 93.261
(-) Proviséo para o IR — aliquota normal 170.435 155.435
(-) Proviséo para o IR - adicional 89.623 79.623
TOTAL 362.319 328.319
EFEITO FISCAL 34.000

Discriminacdo do efeito fiscal — com JCP (emR$) Ganho%  Ganho(R$)

Juros sobre o capital proprio 100.000 34,00% 34.000
TOTAL 100.000 34.000

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 19.000
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 0
TOTAL 19.000

RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) — com JCP (em R$)
(+) Diminuicdo na CSL a pagar 9.000
(+) Diminuicédo no IR a pagar — aliquota normal 15.000
(+) Diminuicédo no IR a pagar — adicional 10.000
(- ) IRRF sobre os JCP (15.000)
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA 19.000

RESULTADOS - COM JCP (%)

Aumento de capital proprio / JCP 19,00%
Resultado no fluxo de caixa / JCP 19,00%
Aumento no ativo realizavel a longo prazo / JCP 0%

O efeito fiscal foi de 34% dos juros sobre o capital préprio. Verifica-se um resultado positivo

no aumento do capital proprio e na melhoria do fluxo de caixa, no montante de R$ 19.000.

Nos resultados, consta apenas 0 aumento do capital proprio em 19,00% dos juros sobre 0

capital préprio, e nenhuma variacdo nas participacfes e nos valores distribuidos aos acionistas.
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Considerando-se os parametros desta hipotese, todo o ganho fiscal foi utilizado para aumento

do capital proprio da empresa.

3.1.6.5 Modelo para Analise dos Efeitos — Beneficiarios

Para a fonte pagadora tributada com base no lucro real, os juros sobre o capital proprio séo
dedutiveis fiscalmente. Para os beneficiarios dos rendimentos, os juros podem ser rendimentos
tributaveis. Conforme o caso, 0 aumento da base tributavel dos investidores pode anular, ou

mesmo superar, 0 ganho de fluxo de caixa e de capital proprio auferido pela empresa investida.

Os beneficiarios dos juros podem ser divididos nas seguintes categorias:

a) residentes ou domiciliados em pais que ndo tribute a renda, ou que a tribute a aliquota
maxima inferior a vinte por cento (paraisos fiscais);

b) demais pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliados no exterior;

C) pessoas juridicas imunes;

d) fundos de investimento, carteiras administradas e qualquer outra forma de investimento
associativo ou coletivo;

e) pessoas fisicas residentes no Brasil;

f) pessoas juridicas isentas domiciliadas no Brasil;

g) pessoas juridicas domiciliadas no Brasil tributadas com base no lucro real, presumido ou

arbitrado.

Quando o beneficiario for residente ou domiciliado em paraiso fiscal, incide IRRF a aliquota de

25%. Considera-se que nao ha dnus tributario adicional, e que a tributacdo é definitiva.

Para o beneficiario residente ou domiciliado no exterior (exceto em paraisos fiscais), 0
pagamento ou crédito de juros sobre o capital proprio fica sujeito ao IRRF & aliquota de 15%. E
possivel que haja 6nus tributario adicional sobre o investidor, no pais de seu domicilio fiscal,
devido ao principio da universalidade de tributacdo. Esta situacdo ndo é analisada neste

trabalho, pois envolve aspectos da legislacdo interna de varios paises.
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Quando o beneficiério é pessoa juridica imune, ndo ha incidéncia de IRRF, nem qualquer 6nus

tributério posterior.

No caso de fundo de investimento, carteira administrada e qualquer outra forma de
investimento associativo ou coletivo, ndo incide IRRF no pagamento ou crédito de juros sobre
0 capital proprio. Entretanto, o rendimento produzido é tributado na ocasido do resgate das
cotas do fundo de investimento em acgdes ou do vencimento ou resgate do fundo de
investimento financeiro, a aliquota de 20%. O tratamento fiscal do rendimento e do IRRF é
variado, de acordo com o tipo de beneficiario. Nao sera analisado neste trabalho possivel énus

tributério sobre rendimento de aplicacdo em fundo de investimento.

As pessoas juridicas isentas e as pessoas fisicas residentes ou domiciliadas no Brasil estdo
sujeitas ao IRRF sobre o pagamento ou crédito dos juros sobre o capital proprio a aliquota de

15%. A tributacdo é definitiva, ndo havendo dnus tributério adicional.

No caso de pessoas juridicas domiciliadas no Brasil, tributadas com base no lucro real,
presumido ou arbitrado, os juros devem ser registrados como receita financeira, integrando a
base de calculo da CSL, do IRPJ e do adicional do IRPJ. O imposto retido pode ser deduzido

do apurado no encerramento do periodo de apuracdo trimestral ou anual.

E importante que o gestor das financas corporativas considere o efeito liquido da opgdo de uso
dos juros sobre o capital proprio. Para tanto, deve deduzir, do ganho de fluxo de caixa e de
capital proprio na investida, o possivel encargo adicional no caixa e no capital proprio dos

investidores.

N&o ha 6nus adicional quando o beneficiario é residente ou domiciliado em paraisos fiscais,
pessoa juridica imune, pessoa fisica residente no Brasil, ou pessoa juridica isenta domiciliada
no Brasil. N&o foi analisada a situacdo do residente ou domiciliado no exterior e do fundo de
investimento.

S&o analisados os casos de beneficiarios com base no lucro real, ou atraves do lucro presumido

ou arbitrado.
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3.1.6.5.1 Efeitos na Empresa Beneficiaria Tributada com Base no Lucro Real

Os juros sobre o capital préprio provocam acréscimos nos valores das deducdes de CSL, IRPJ
e adicional de IRPJ da empresa tributada com base no lucro real. Podem também provocar

alteracGes nas participacdes no resultado e destinagdes do lucro liquido.

Desenvolveu-se um modelo com os pardmetros necessarios para que o valor dos juros sobre o

capital proprio ndo altere as participagdes e destinacdes da beneficiaria.

Como exemplo sdo considerados os seguintes dados:

> a fonte pagadora dos juros sobre o capital proprio € a empresa relacionada no item 3.1.4.3
(caso 3 — anexo 3);

> a beneficiaria (investidora) € a Unica acionista da fonte pagadora (investida), com 100% de
seu capital;

> sem 0 uso dos juros sobre o capital prdprio, a fonte pagadora deveria distribuir R$ 136.304
de dividendos;

> com o0 uso dos juros sobre o capital préprio, a fonte pagadora fica constrangida a distribuir
R$ 51.304 de dividendos e R$ 85.000 de juros sobre o capital proprio (valor liquido do
IRRF);

> na beneficiaria o resultado do exercicio antes dos dividendos e dos juros sobre o capital
préprio correspondem a R$ 1.000.000;

> aparticipacdo de empregados no resultado da beneficiaria é de 10%.

Inicialmente, devem ser identificados no modelo os valores recebidos da investida e o nimero

de meses do periodo de apuracao.

VALORES RECEBIDOS DA INVESTIDA (em R$) S/IICP C/JCP
Dividendos 136,304 51.304
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
(-) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
TOTAL ) ) 136.304 136.304
N° DE MESES DO PERIODO DE APURAGAO 12
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Na DRE societaria da beneficiaria deve ser registrado o resultado do exercicio antes dos

dividendos e dos juros sobre o capital proprio.

Mesmo estando previamente registrados na DRE societéaria da beneficiaria, os itens a seguir

estdo sujeitos a alteraces:

> aliquota da CSL e do IR (aliquota normal e adicional);

> percentual de participacdo de debéntures, empregados, administradores e partes

beneficiarias, e o valor da contribuicdo para fundos de previdéncia de empregados;

> adi¢es, exclusbes e compensacdes de bases de calculo negativas da CSL;

> outras adicbes ao lucro real (exceto participacbes de administradores e de partes

beneficiarias, exclusdes e compensacdes de prejuizos anteriores;

> saldo inicial de lucros ou prejuizos acumulados;

> constituicdo ou reversdo de Reserva Legal a Realizar ou para Contingéncias;

> constituicdo ou reversdo de outras reservas;

> aliquotas de Reserva Legal e de dividendos.

O valor dos dividendos recebidos da investida é transportado para as exclusGes da base de

calculo da CSL e do lucro real. Isso porque os lucros ou dividendos pagos ou creditados pelas

pessoas juridicas tributadas com base no lucro real ndo integram o lucro real e a base de calculo

da CSL da pessoa juridica beneficiéria.
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O valor liquido de juros sobre o capital proprio é acrescido do IRRF correspondente, e
transportado para resultado antes do IR/CSL/Participacdes, na DRE societaria. O valor total da

receita com juros é assim apurada:

> JCP (receita total) = (valor liquido) / 1 — 15%
> JCP (receita total) = R$ 85.000 / 0,85 = R$ 100.000

Com base nestes dados, pode-se extrair a DRE societaria, a DRE fiscal, a demonstragéo de base

de célculo da CSL e do lucro real e a DLPA, conforme anexo 4.

O modelo apresenta o efeito societario, mostrando as seguintes informagdes:

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) S/IJCP C/JCP
(=) Lucro antes das Participacdes 849.176 830.176
(-) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores 0 0
(- ) IRRF sobre JCP 0 (15.000)
(-) JCP mantidos para aumento de capital da investida 0 0
(+) Efeito fiscal — aumento da carga tributaria 0 34.000
(=) Base de célculo das Participacdes 849.176 849.176

BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) S/IICP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 764.258 645.258
(+) Efeito fiscal — aumento da carga tributaria 0 34.000
(+) Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
(=) Base de Célculo da Reserva Legal 764.258 764.258

BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) S/JCP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 764.258 645.258
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Efeito fiscal — aumento da carga tributaria 0 34.000
(+) Juros sobre o capital préprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Destinacdo — Reserva Legal (38.213) (38.213)
(=) Lucro liquido ajustado 726.045 726.045

REMUNERACAO DO ACIONISTA (em R$) S/IICP C/ICP
Dividendos 181.511 181.511
(=) Remuneracdo do acionista 181.511 181.511
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No caso da beneficidria dos juros sobre o capital proprio, o efeito fiscal corresponde ao
aumento da carga tributaria, resultante do aumento dos valores a pagar de CSL, de IRPJ e
respectivo adicional, ou da diminuicdo do valor dos créditos tributarios de ativos diferidos

decorrente de base de célculo negativa de CSL, ou de prejuizo fiscal.

Para que o reconhecimento de juros sobre o capital préprio imputados aos dividendos nédo
altere a base de calculo das participacdes nos resultados da investidora, & necessario que o lucro
antes das participacdes, constante na DRE societéria, seja diminuido do IRRF (15%) e do valor
dos juros mantidos para aumento de capital da investida, e acrescido do efeito fiscal. Dessa

forma, permanece inalterada a base de célculo das participacoes.

Para a manutencdo da mesma base de célculo da Reserva Legal e de dividendos, € necessario
que o lucro liquido do exercicio seja acrescido do valor liquido dos juros sobre o capital

préprio e do efeito fiscal.
Com estes pardmetros, mantém-se a mesma remuneracdo para as participacbes e para 0s
acionistas da beneficiaria, independentemente da investida distribuir juros sobre o capital como

opcdo a distribuicdo de dividendos.

Por fim, 0 modelo apresenta o efeito fiscal e contabil, com as seguintes informagdes:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) SIICP C/JCP
(- ) Contribuic&o social sobre o lucro 82.357 91.357
(-) Proviséo para o IR — aliquota normal 137.262 152.262
(-) Proviséo para o IR - adicional 67.508 77.508
TOTAL 287.127 321.127
EFEITO FISCAL - AUMENTO DA CARGA TRIBUTARIA 34.000

RESULTADO NO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Reducéo nos lucros acumulados (19.000)
Reducdo na Reserva Legal 0
REDUCAO NO CAPITAL PROPRIO (19.000)
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RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) — com JCP (em R$)

(+) Aumento no valor recebido da investidora 0
(+) Diminuicdo da remuneracdo do acionista 0
(+) IRRF a compensar sobre JCP 15.000
(+) Aumento nas participacdes 0
(- ) Aumento na CSL a pagar (9.000)
(- ) Aumento no IR a pagar — aliquota normal (15.000)
(-) Aumento no IR a pagar — adicional (10.000)
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (19.000)

RESULTADOS - COM JCP (%)
Diminuicéo de capital proprio / JCP (19,00%)
Resultado no fluxo de caixa / JCP (19,00%)
Diminuicdo no ativo realizavel a longo prazo / JCP 0%

Verifica-se que o recebimento de juros sobre o capital proprio, como opcdo da investida para
distribuicdo de rendimentos ao acionista, provocou aumento da carga tributéria, reducdo no

capital proprio e um resultado negativo no fluxo de caixa.

Comparando-se tal desempenho com ganhos na investida, verifica-se que, no exemplo

apresentado, os resultados se anulam.

Para cada situacdo da investida e da investidora, basta que o analista desenvolva uma planilha
EXCEL cadastrando todos os dados. Desta forma, o modelo produzira as informagfes com
rapidez, flexibilidade, qualidade e confiabilidade, a fim de que a decisdo sobre o possivel uso

dos juros remuneratdrios do capital seja bem fundamentada.

3.1.6.5.2 Efeitos sobre Empresa Beneficiaria Tributada com Base no Lucro Presumido
ou Arbitrado

Para o beneficiario tributado com base no lucro presumido ou arbitrado, via de regra, basta
verificar o acréscimo na CSL, no IRPJ e no adicional de IRPJ. O acréscimo a base tributavel,

em cada periodo de apuracdo, pode assim ser demonstrado:
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> Aumentoda CSL =JCP x a
> Aumentodo IRPJ=JCP x b

> Aumento do adicional de IRPJ=JCP x ¢

Onde:

> a=aliquotada CSL

> b = aliquota normal do IRPJ

> ¢ = aliquota do adicional do IRPJ

O aumento do adicional do IRPJ ocorre na parcela em que 0s juros sobre o capital proprio,
somado ao lucro presumido ou arbitrado antes do registro dos juros, superarem o valor ndo

sujeito ao adicional (R$ 20.000 por més).

3.1.7 Algumas Situagdes Especiais

3.1.7.1 Aumento de Capital com Juros

O valor dedutivel fiscalmente de juros sobre o capital proprio, liquido do IRRF, pode ser
superior aos dividendos obrigatorios. Neste caso, € possivel a investida deduzir fiscalmente
todo o valor que for permitido legalmente, mas distribuir para os acionistas apenas 0 montante
equivalente aos dividendos obrigatorios. A parcela excedente pode ser retida para ser utilizada

no aumento de capital da investida.

Como exemplo, s&o considerados 0s seguintes dados:

> periodo de apuracdo = ano de 2002; a = 9%; b = 15%; ¢ = 10%; d = R$ 20.000/més; n = 12
meses; LC = R$ 1.000.000; despesas indedutiveis para a apuracdo da CSL e do IRPJ = R$
200.000; participacOes de empregados = 10%; juros sobre o capital préprio dedutiveis para

fins fiscais = R$ 200.000; ndo h& outras participacdes ou ajustes.
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Sendo:

> a= aliquota da CSL; b = aliquota normal do IRPJ; ¢ = aliquota do adicional do imposto de
renda; d = lucro real mensal ndo sujeito ao adicional (R$ 20.000 por més no ano de 2002); n
= numero de meses do periodo de apuracdo; LC = lucro contabil antes da CSL, do IRPJ e

das participacoes.

Foi utilizado o modelo de andlise dos efeitos na fonte pagadora do item 1.3.4.3, cujo

fundamento é a manutencdo dos valores das participacdes e destinacdes.

Considerando os dados, 0 modelo gera a DRE societaria, a DRE fiscal, a base de célculo da

CSL, o lucro real e a DLPA, conforme anexo 5.

O valor dos dividendos, sem a opcao de uso dos juros sobre o capital proprio seria equivalente a
R$ 136.304. O valor dos juros sobre o capital proprio, liquido do IRRF, resulta em R$ 170.000
(R$ 200.000 — 15% = R$ 170.000). Resta, portanto, uma parcela de juros, excedente aos
dividendos, de R$ 33.696 (R$ 170.000 — 136.304).

O montante dos juros sobre o capital préprio, liquido do IRRF, é imputado aos dividendos
obrigatérios. O valor excedente é transportado para o quadro “Efeito Societario”, no
demonstrativo dos valores distribuidos aos acionistas. Verifica-se que o montante distribuido

aos acionistas permanece 0 mesmo.

VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/JCP C/JCP

Dividendos 136,304 0
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 15% 0 170.000
Juros sobre o capital proprio — imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobre o capital proprio (-) IRRF de 25% 0 0
(-) JCP mantidos para aumento de capital 0 (33.696)
(=) Distribuicao aos acionistas 136.304 136.304




102

No quadro “Efeito Fiscal e Contabil”, o valor dos juros recebidos para aumento do capital da
investida é registrado na demonstracdo de aumento do capital préprio. No mesmo quadro sdo

apresentados o efeito fiscal e o resultado no fluxo de caixa:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/IICP C/JCP
(- ) Contribuic&o social sobre o lucro 102.261 84.261
(-) Proviséo para o IR — aliquota normal 170.435 140.435
(-) Proviséo para o IR - adicional 89.623 69.623
TOTAL 362.319 294.319
EFEITO FISCAL 68.000

Discriminacao do efeito fiscal — com JCP (em R$) Ganho %  Ganho(R$)

Juros sobre o capital proprio 200.000 34,00% 68.000
TOTAL 200.000 68.000
AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 4.304
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 33.696
TOTAL 38.000

RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZQO) — coM JCP (em R$)

(+) Diminuicdo na CSL a pagar 18.000
(+) Diminuicéo no IR a pagar — aliquota normal 30.000
(+) Diminuicéo no IR a pagar — adicional 20.000
(- ) IRRF sobre os JCP (30.000)
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA 38.000

RESULTADOS — COM JCP (%)

Aumento de capital proprio / JCP 19,00%
Resultado no fluxo de caixa / JCP 19,00%

O efeito fiscal foi equivalente a 34% dos juros. O aumento do capital préprio inclui 0 aumento
dos lucros acumulados e o valor dos juros sobre o capital préprio mantidos para aumento de
capital. O aumento do capital préprio e o resultado positivo no fluxo de caixa correspondem a

R$ 38.000, ou a 19% dos juros sobre o capital proprio.
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A investida pode registrar todo o valor dedutivel fiscalmente de juros sobre o capital proprio,
mesmo quando o valor dos juros, liquido do IRRF, excede os dividendos obrigatorios. Neste
caso, ndo é necessario aumentar as destinagdes para acionistas. A parcela excedente pode ser
retirada para aumento de capital. Tal procedimento pode maximizar o aumento do capital

préprio e a melhoria da situacdo do fluxo de caixa da investida.

N&o é analisado, neste trabalho, o efeito da capitalizacdo dos juros sobre o capital proprio no

valor do investimento dos acionistas.

3.1.7.2 Fonte pagadora com Resultados Fiscais Negativos

A empresa pode apurar prejuizo contabil e base de calculo negativa da CSL. Tais situacdes
independem de registro de prejuizo contabil, pois o resultado apurado contabilmente deve ser
ajustado pelas adigdes, exclusdes e compensacOes prescritas ou autorizadas pela legislacdo
fiscal.

Mesmo quando a empresa apresenta prejuizo contabil, é possivel que ela possa deduzir
fiscalmente os juros sobre o capital proprio, devido & existéncia de lucros acumulados ou

reservas de lucros de periodos de apuracao anteriores.

No caso de registro de prejuizo fiscal e base de célculo negativa da CSL, o modelo registra o

crédito tributario correspondente no ativo realizavel a longo prazo.

Como exemplo sdo considerados os seguintes dados:

> periodo de apuracdo = ano de 2002; a = 9%; b = 15%; ¢ = 10%; d = R$ 20.000/més; n = 12
meses; PC = R$ 1.000.000; despesas indedutiveis para a apuracdo da CSL e do IRPJ = R$
200.000; participacOes de empregados = 10%; juros sobre o capital préprio dedutiveis para

fins fiscais = R$ 100.000; ndo ha outras participacdes ou ajustes.
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Sendo:

> a= aliquota da CSL; b = aliquota normal do IRPJ; ¢ = aliquota do adicional do imposto de
renda; d = lucro real mensal n&o sujeito ao adicional (R$ 20.000 por més no ano de 2002); n
= numero de meses do periodo de apuracdo; PC = prejuizo contébil antes da CSL, do IRPJ e

das participacoes.

Foi utilizado o modelo de analise dos efeitos na fonte pagadora do item 3.1.4.3, cujo

fundamento é a manutencdo dos valores das participacdes e destinacdes.

Considerando os dados, 0 modelo gera a DRE societaria, a DRE fiscal, a base de célculo da

CSL, o lucro real e a DLPA, conforme anexo 6.

No quadro “Efeito Fiscal e Contabil” consta a demonstracdo dos tributos sobre o lucro, a
discriminacdo do efeito fiscal, 0 aumento do capital préprio, o resultado no fluxo de caixa de

curto prazo, o aumento do ativo realizavel a longo prazo, e os resultados.

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/IICP C/JCP
(- ) Contribuic&o social sobre o lucro - 72.000 - 81.000
(-) Proviséo para o IR — aliquota normal - 120.000 - 135.000
(-) Proviséo para o IR — adicional 0 0
TOTAL - 192.000 - 216.000
EFEITO FISCAL 24.000

Discriminacao do efeito fiscal — com JCP (em R$) Ganho %  Ganho(R$)

Juros sobre o capital proprio 100.000 34,00% 34.000
TOTAL 100.000 34.000

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados - 76.000
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 85.000
TOTAL 9.000
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RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) — com JCP (em R$)

(+) Diminuicdo na CSL a pagar 0
(+) Diminuicdo no IR a pagar — aliquota normal 0
(+) Diminuicéo no IR a pagar — adicional 0
(- ) IRRF sobre os JCP (15.000)
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA - 15.000

AUMENTO DO ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO - COM JCP (em R$)

Aumento do crédito tributario — BC negativa de CSL 9.000
Aumento do crédito tributario — prejuizo fiscal (IRPJ) 15.000
Aumento do crédito tributario — ativo fiscal diferido 24.000

RESULTADOS - COM JCP (%)

Aumento de capital proprio / JCP 9,00%
Resultado no fluxo de caixa / JCP -15,00%
Aumento no ativo realizavel a longo prazo / JCP 24,00%

Verifica-se que ha um efeito fiscal positivo, resultante no aumento no valor da CSL e do IRPJ a
compensar nos periodos subseqiientes. O resultado no fluxo de caixa é negativo, mas ha
registro de um aumento do capital proprio de 9% dos juros sobre o capital préprio. O resultado
no aumento do capital proprio corresponde ao aumento no ativo realizavel a longo prazo,

deduzido do resultado negativo no fluxo de caixa (24% - 15%).

Mesmo havendo resultados negativos no fluxo de caixa de curto prazo, poderd haver
recuperacdo, com ganhos, no fluxo de caixa de longo prazo. 1sso ocorrerd desde que a empresa
gere lucros nos periodos de apuragdo subsequentes, e compense o aumento da base de calculo
negativa da CSL e do prejuizo fiscal com resultados fiscais positivos apurados nos periodos de

apuracao seguintes.

O ganho de capital podera ser ainda maior se a empresa, nos periodos de apuracdo seguintes,
estiver também submetida ao adicional de IRPJ.

Situacdo inversa deve ocorrer na empresa que for beneficiaria do pagamento ou crédito de juros
sobre o capital proprio, e tiver registro de prejuizo fiscal e base de calculo negativa da CSL.
Isso porque devera haver reducdo do crédito tributario correspondente a receita de juros

registrada.
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CAPITULO 4 - APLICACAO DO MODELO PROPOSTO

O modelo proposto foi testado com dados hipotéticos em relacdo ao periodo de apuragdo do
ano de 2002.

4.1 CONSIDERACOES GERAIS

No ano de 2002, a empresa hipotética se submeteu a tributacdo pelo lucro real, e optou pelo
periodo de apuragdo anual. A opcdo pela apuracdo anual implica em pagamento mensal da
CSL e o IRPJ. O pagamento mensal dos tributos poderia ser efetuado:

> sobre a base de calculo estimada;

> sobre os resultados mensais apurados em balangos de suspensao ou reducéo.

A base de céalculo estimada do IRPJ e adicional corresponde ao resultado da aplicacdo do
percentual de 8% sobre a receita bruta auferida mensalmente, acrescido dos ganhos de capital,
demais receitas e dos resultados positivos decorrentes de receitas ndo abrangidas no conceito
de receita bruta. Para a apuracdo da base de calculo estimada da CSL, o percentual a ser

aplicado sobre a receita bruta é de 12%.

Através de balancos ou balancetes, apurados segundo as normas contabeis e fiscais, é
facultado & empresa suspender ou reduzir o pagamento do IRPJ e CSL, devidos em cada més.
Basta demonstrar que o valor acumulado ja pago excede ao valor dos tributos calculados com
base no lucro real do periodo em curso.

O resultado do exercicio, antes das deducdes, participacGes e destinacdes, e sem computar 0s
juros sobre o capital préprio, foi de R$ 11.512.676,00 no ano de 2002.

O Estatuto Social da empresa hipotética apresenta as seguintes normas a respeito dos lucros e

distribuicdes:
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> Do lucro apurado serdo deduzidos preliminarmente eventuais prejuizos acumulados e a
provisdo para o imposto de renda. Do lucro remanescente serdo deduzidos, na seguinte
ordem:

> 15% (quinze por cento) para pagamento aos empregados, a titulo de participagdo nos
lucros;

> a cada exercicio, o Presidente do Conselho de Administracdo fixara para a Diretoria
Executiva, a titulo de participa¢do nos lucros e plano de metas, os percentuais sobre o
lucro liquido apurado, que somados, deverdo respeitar o limite maximo de 2,5% (dois

inteiros e cinco déecimos por cento).

Do saldo liquido apurado, observada a ordem abaixo, destinar-se-a:

I — 5% (cinco por cento) para a constitui¢do da reserva legal, até atingir 20% (vinte por cento)
do capital social;

Il — o saldo remanescente tera o destino que for deliberado pela assembléia Geral.

4.2 METODOLOGIA DE CALCULO UTILIZADO

Optou-se por registrar 0s juros sobre o capital proprio no periodo de apuragdo do ano de 2002.

O limite utilizado foi correspondente a metade dos lucros acumulados dos periodos de

apuracdo anteriores. A apuracado foi efetuada da seguinte forma:

> Patriménio Liquido do ano de 2002 R$ 175.153.652
> (-) Reserva de Reavaliacdo (R$ 11.356.759)
> Base para calculo dos juros R$ 163.796.893
> (x) Taxa de juros pro-rata 9,90%

> Valor dos juros equivalente a TILP do ano R$ 16.215.892
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Apurou-se os seguintes limites de dedugfes dos juros remuneratorios:

> 1-Limite em relacdo ao lucro liguido do periodo

> Lucro liquido antes do IRPJ e dos juros R$ 8.251.662
> (x) Percentual do limite 50%
> Teto méximo para distribui¢do dos juros R$ 4.125.831
> 1- Limite em relacdo aos lucros acumulados de periodos anteriores

> Lucros acumulados de periodos de apuragdo anteriores R$ 12.204.160
> (x) Percentual do limite 50%
> Teto maximo para distribuicdo dos juros R$ 6.102.080

Foi adotado o limite de dedutibilidade fiscal dos juros de metade dos lucros acumulados de

periodos de apuracao anteriores, no montante de R$ 6.102.080.

Para analisar a op¢do de uso dos juros remuneratorios do capital, inicialmente procedeu-se a
uma apuracao provisoria das deducgdes com IRPJ e CSL e da participacdo de empregados, sem
considerar o uso dos juros sobre o capital préprio. A apuracdo provisoria foi feita por
aproximacao, atraveés de uma metodologia de céalculo peculiar. Apos calculados os valores
provisoérios das deduces com IRPJ e CSL e da participacdo de empregados, foi efetuada uma

apuracao definitiva dos dividendos.

Descreve-se, a seguir, 0 método utilizado.

A partir do resultado do exercicio, de R$ 11.512.676, o resultado ap6s a deducdo do IRPJ e da

CSL, e antes das participacdes, corresponderia a R$ 7.219.437, que pode ser assim

demonstrado:
> Res.do exercicio antes das deducdes e participa¢des R$ 11.512.676
> (-) Estimativa inicial de IRPJ/CSL (37,29%) R$ 4.293.239

> (=) Base de célculo preliminar das participagdes R$ 7.219.437
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CALCULO DAS PARTICIPACOES - PROVISORIO (Em R$)

Lucro antes das participacoes 7.219.437
ParticipacOes - 15% 1.082.916
Total da folha 2.920.747
Participacéo em relagéo da folha 37%
. 560 506
Bonus a distribuir 99.925
Total da participacdo dos empregados 1.182.840
IRPJ + C.Social dedutivel 2% 378.254
Base de calculo das participagdes (Provisoria) 7.597.591
Participactes - 15% 1.139.639
Participacdo em relacdo a folha 39%
Bonus a distribuir 105.159
Total da participacdo dos empregados (15% + bonus) 1.233.798

A partir do valor do lucro antes das participacbes, de R$ 7.219.437, fez-se a primeira
estimativa da participacdo dos empregados, no percentual estatutario de 15%, o que
corresponde a R$ 1.082.916 (R$ 7.219.437 x 15%). Tal montante corresponde a 37% do valor
da folha de pagamento (R$ 1.082.916 / R$ 2.920.747). o bonus fixado pelo Conselho de
administracdo, na ordem de R$ 269.509, ¢ distribuido na proporg¢do da divisdo da participacdo
pelo valor da folha de pagamento. O valor preliminar do bénus a distribuir foi de R$ 99.925
(R$ 269.509 x 37%), e o valor preliminar total da participacdo de empregados foi de R$
1.182.840 (R$ 1.082.916 + R$ 99.925).

A participacdo dos empregados é dedutivel para fins fiscais. Sobre o valor preliminar da
participacdo de empregados foi estimada uma recuperagdo de IRPJ e CSL na ordem de cerca
de 32%, correspondente a R$ 378.154 (R$ 1.182.840 x 32%). A nova base de calculo
provisoria das participacdes foi estabelecida em R$ 7.597.591 (R$ 7.219.437 + R$ 378.154).
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Sobre a nova base de célculo proviséria foi feita uma nova apuracdo da participagdo de
empregados, que resultou em R$ 1.139.639 (R$ 7.597.591 x 15%). O percentual do bonus a
distribuir passou para 39% (R$ 1.139.639 / R$ 2.920.747). o bbnus a distribuir foi elevado
para R$ 105.159 (R$ 269.509 x 39%), e o valor total da participacdo de empregados foi
elevado para R$ 1.244.798 (R$ 1.139.639 + R$ 105.159). Ndo foi feita a apuracdo provisoria

da participacdo dos administradores.

Apos calculado o valor provisério da participagdo de empregados, o montante foi utilizado

para uma segunda apuracdo, também preliminar, das deducfes com o IRPJ e CSL, conforme

segue:

DRE FISCAL - PROVISORIA PARA DIVIDENDOS (Em R$)

Lucro antes do IR/CSL/participacdes 11.512.676
(-) Participacdes de empregados (estimativa inicial) 15% 1.244.798
(-) Participacdo de administradores (estimativa inicial) 2,5% 0
Lucro antes do IR/CSL 10.267.878
(-) Contribuicao social sobre o lucro 9,47% 1.535.649
(-) Provisdo para o IR — aliquota normal 15% 4.260.489
(-) Proviséo para o IR - adicional 10% 2.816.326
(+) PAT/Vale transporte 170.419
(+) Reverséo 4.564.569
(=) Lucro liquido do periodo de apuragédo 6.390.402

BASE DE CALCULO DA CSL - PROVISORIA PARA DIVIDENDOS (Em R$)

Lucro antes do IR/CSL 10.267.878

AdicOes 5.952.170

Base de célculo da CSL 16.220.048
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LUCRO REAL - PROVISORIA PARA DIVIDENDOS (Em R$)

Lucro antes do IR/CSL 10.167.878
Adicoes 18.135.383
Lucro real 28.403.261

Do resultado do exercicio na ordem de R$ 11.512.676, foi deduzido a despesa estimada com a
participacdo de empregados, de R$ 1.244.798. O resultado do exercicio, apos a participacdo de
empregados, foi estipulado em R$ 10.267.878. A partir deste valor foram efetuadas as
apuracdes provisorias da CSL e do IRPJ, computando-se as adi¢Bes estimadas. O célculo
efetuado resultou em um lucro liquido do periodo de apuragdo, antes da Reserva Legal e dos
dividendos, na ordem de R$ 6.390.402.

DRE SOCIETARA - S/JCP PROVIS. P/ DIVIDENDOS (Em R$)

Lucro antes do IR/CSL/participacdes 11.512.676
(-) Contribuicao social sobre o lucro 9,47% 1.535.649
(-) Provisdo para o IR — aliquota normal 15% 4.260.489
(-) Proviséo para o IR - adicional 10% 2.816.326
(+) PAT/Vale transporte 170.419
(+) Reverséo 4.564.569
(=) Lucro antes das participacdes 7.635.199
(- ) Participacdes de empregados + plano de metas 15% 1.244.798
(=) Lucro liquido do exercicio 6.390.402

Na DRE fiscal e na DRE societéria provisorias elaboradas, os valores estimados do lucro
liquido do exercicio sdo idénticos. O valor do lucro antes das participacdes na DRE societéria
(R$ 7.635.199( difere do valor da base de calculo provisoria das participaces (R$ 7.597.591).

Apos a apuracdo provisoria da participacdo de empregados e das dedugdes com IRPJ e CSL,
efetuou-se a apuracdo definitiva dos dividendos. O valor apurado sem o0 uso dos juros sobre o

capital proprio foi fixado, no mesmo montante, para o caso do uso da opcao fiscal dos juros
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remuneratorios do capital. Os ganhos fiscais propiciados pelo uso dos juros remuneratorios
ndo foram acrescidos a base de célculo dos dividendos. O célculo para a fixacdo definitiva dos

dividendos foi a seguinte:

APURAC}AO DEFINITIVA DOS DIVIDENDOS (Em R$)

Lucro liquido do exercicio (estimado) 6.390.402
(-) Reserva legal (estimada) 5% 319.520
Destinacdo — Dividendos (célculo definitivo) 25% 1.517.720

Com o valor eleito com o dedutibilidade fiscal de juros sobre o capital proprio (R$6.102.080),
efetuou-se a apuracdo definitiva das participacfes de empregados e de administradores e das
deducgdes com IRPJ e CSL.

Preliminarmente a apuracao definitiva das participacGes, efetuou-se uma estimativa inicial do

impacto dos juros sobre o capital proprio, no valor de R$ 6.102.080, sobre o IRPJ e a CSL.

A partir do valor da base de calculo preliminar das participacfes sem o0 uso dos juros sobre o
capital préprio, no montante de R$ 7.219.437, acrescentou-se 0 valor correspondente a
33,22% dos juros sobre o capital préprio a titulo de ganho tributario. Tal percentual é,
aproximadamente, a soma das aliquotas da CSL (9%), do IRPJ (15%), e do adicional de IRPJ

(10%) que vigoraram no periodo de apuracdo do ano de 2002.

Efetuando-se os calculos, a base de célculo preliminar das participagdes, com o uso dos juros

sobre o capital préprio pode ser assim demonstrada:

> Base de calculo preliminar das part.sem o uso dos JCP R$ 7.219.437
> (+) Ganho tributario preliminar (6.102.080 x 33,22%) R$ 2.026.967
> (=) Base de calculo preliminar das part.com o uso dos JCP R$ 9.246.404
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Desta forma, apurou-se o valor definitivo das participagdes conforme segue:

PARTICIPACOES - CALCULO DEFINITIVO (Em R$)

Lucro antes das participagdes 9.246.404
ParticipacOes 15% 1.386.961
Total da folha 2.920.747
Participacdo em relacdo da folha 47%
Bonus 269.509
Bonus a distribuir 127.980
Total da participagdo dos empregados 1.514.941
IRPJ + C.Social dedutivel (32,42%) 32% 491.083
Base de calculo das participagdes (definitiva) 8.737.487
ParticipacOes 15% 1.460.623
Participacdo em relacdo a folha 50%
Boénus a distribuir 134.778
Total da participagdo dos empregados (15% + bonus) 1.595.401
Total da participacédo dos diretores 2,5% 203.552
Total das participagdes 1.798.953

A forma de apuracéo definitiva das participacdes com o uso dos juros sobre o capital préprio,
seguiu a mesma metodologia empregada na apuracdo preliminar da participacdo de

empregados sem 0 uso dos juros.

Inicialmente, estimou-se a participacdo de empregados no porcentual de 15% sobre a base de
calculo preliminar das participagdes, 0 que resultou no valor de R$ 1.286.961 (R$ 9.246.404 x
15%). Tal montante corresponde a 47% do valor da folha de pagamento (R$ 1.386.961 / R$
2.920.747). o bdnus total fixado pelo Conselho de Administracdo foi de R$ 269.509. O valor
inicial do bonus a distribuir foi apurado em R$ 127.980 (R$ 269.509 x 47%).
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O valor preliminar da participacdo de empregados foi estimado em R$ 1.514.941 (R$
1.386.961 + R$ 127.980). A participacdo de empregados é dedutivel para fins de IRPJ e de
CSL. Por esse motivo, imputou-se um percentual de cerca de 32% a titulo de dedutibilidade
fiscal, correspondente a R$ 491.083 (R$ 1.514.941 x 32,42%). Com a imputacdo da
dedutibilidade fiscal do valor provisério da participacdo de empregados, a nova base de
calculo das participacdes, esta definida, foi de R$ 9.737.487 (R$ 9.246.404 + R$ 491.083).

Com a base de calculo de definitiva, foi apurada a participagdo de empregados de R$
1.460.623 (R$ 9.737.487 x 15%). Tal montante, dividido pelo valor da folha de pagamento
corresponde a 50% (R$ 1.460.623 / R$ 2.920.747). O percentual obtido, aplicado sobre o
bonus total, resultou no bénus a distribuir de R$ 134.778 (R$ 269.509 x 50%). A participagdo
total de empregados foi estabelecida no valor de R$ 1.595.401 (R$ 1.460.623 + R$ 134.778).

A participacdo dos administradores que é dedutivel para fins de IRPJ, foi estabelecida em R$
203.552 [(R$ 9.737.487 — R$ 1.595.401) x 2,5%]. O somatdrio definitivo das participagdes foi
de R$ 1.798.893 (R$ 1.595.401 + R$ 203.552).

4.3 ANALISE DA METODOLOGIA UTILIZADA

De forma geral, a metodologia utilizada carece de rapidez e transparéncia na producdo de
informacgdes para alimentar o processo de tomada de decisdo. As apuracdes sdo feitas por
estimativa e aproximacfes. Ha também pouca flexibilidade na busca de alternativas para o

processo decisorio.
4.4 DEMONSTRATIVO DOS CALCULOS PELO MODELO PROPOSTO
Tendo como base o modelo proposto, foram projetadas a DRE fiscal, a DRE societaria e a

Demonstracdo dos Lucros Acumulados sem o uso dos juros remuneratérios do capital, com a

segu inte estrutura:
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DRE FISCAL - SEM JCP (PROJETADA)

(em R$)

LucroantesdoIR/CSL/Parthlpa(;Ges

(_ ) Part|C|pa(;6esde empregados(estlmatlva|n|C|aI) —

(-) Provisdo para o IR — adicional
(O IRICSLdiferidos

( :)Lucrollqmdo doperlododeapuragéo

Resultado do Exercicio — antes dos JCP

11.512.676

11.512.676

- 16,52% 1.244.798

0,00% 0

10.267.878

9,47% 1.235.032

15% 3.772.989

10% 2.491.326

3.523.000

6.291.531

BASE DE CALCULO DA CSL - SEM JCP

(em R$)

Lucro antes do IR/CSL

() Adicdes

(-) Exclusdes

10.267.878

5.952.170

3.175.217

13.044.831

LALUR - LUCRO REAL - SEM JCP

(em R$)

Lucro antes do IR/CSL

(+)Adicses

Lucro real

10.267.878

18.135.383

3.250.000

25.153.261
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DRE SOCIETARIA - SEM JCP (PROJETADA) (em R$)

Resultado do Exercicio — antes dos JCP 11.512.676

(-) Juros sobre o capital proprio
Lucro antes do IRICSUParticioacdes 1512676
() Contribuicio social sobre o luore 5475 36 03
() Provisioparao IR —aliguoanomal 5 3775 989
(OProvisioparao IR—adicional (6% 5 491336
(+) IRICSL diferidos 3593000
Teope e - 536398
(+) Reversdo dos JCP (Dellberagao CVM n° 207/96)

(=) Lucro antes das participacbes 7.536.328

(-) Participactes de empregados (estlnr'ﬁét'i\/éui'hi”(':'i'él')m””WW'W 16,52% 1.244.798

'( )Part|C|pa(;ao de administradores (estlmatlva |n|C|aI) - 0,00% 0
(=) Lucro liquido do exercicio 6.291.531

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS - SEM JCP (PROJETADA) (em R$)

Saldo inicial de Iucros/prejmzos acumulados 12.204.000

( " ) Lucro |IqUId0 T 5591 E31

( " ) Reversio de outras Reservas {545,000

() Consttiicho de outras Resevas o
()Destmagao—ReservaLegal 5 0% i
(- )Destma(;ao Dividendos (calculo defmltlvo) - 2539% 1.517.720
() 1CP —valor auido do IRRE

() IRRE sobreosICP
(=) Saldo final de luorosacumulados a5

Com base no modelo proposto, e considerando os valores apurados através da metodologia
utilizada, foram elaboradas a DRE fiscal, a demonstracdo de base de célculo da CSL e a
demonstracdo do lucro real com o uso dos juros remuneratérios do capital, de acordo com a

seguinte estrutura:
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DRE FISCAL - COM JCP (em R$)
Resultado do Exercicio — antes dos JCP 11.512.676
(-) Juros sobre o capital préprio 6.102.080
Lucro antes do IR/CSL/Participacgdes 5.410.596
(-) Participacdes de empregados (valor final) 1.595.401
(-) Participacao de administradores (valor final) 203.552
Lucro antes do IR/CSL 3.611.643
(-) Contribuicao social sobre o lucro 9,47% 604.847
(-) Provis&o para o IR — aliquota normal 15% 2.805.087
(-) Proviséo para o IR — adicional 10% 1.846.058
(+) IR/CSL diferidos 3.523.000
(=) Lucro liquido do periodo de apuracao 1.878.652
BASE DE CALCULO DA CSL - COM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 3.611.643
(+) Adigdes 5.952.170
(-) Exclusdes 3.175.217
(-) Compensacdes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL 6.388.596
LALUR - LUCRO REAL - COM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 3.611.643
(+) Adicoes 18.338.935
Participacdes de administradores 203.552
Outras adicOes 18.135.383
(-) Exclusdes 3.250.000
Lucro real 18.700.578
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Do resultado do exercicio, na ordem de R$ 11.512.676, foram deduzidos os valores apurados
referente aos juros sobre o capital préprio (R$ 102.080), a participacdo definitiva de
empregados (R$ 1.595.401) e a participacdo definitiva de administradores ( R$ 203.552). O
resultado do exercicio, apds os juros e as participacdes de empregados e de administradores,
foi estipulado em R$ 3.611.643. Com tal valor foram efetuadas as apuragdes definitivas da

CSL e do IRPJ, computando-se as adi¢des e exclusdes.

A DRE societaria definitiva, elaborada de acordo com o modelo proposto e considerando 0s

valores apurados, tem o seguinte contetdo:

DRE SOCIETARIA - COM JCP

(em R$)

Resultado do Exercicio — antes dos JCP
(Olrssbeosa o
Lucro antes do IRIGSUParticioacdes
947%
() Provisioparao IR —aliguoanomal 1%

S BT R

R R

R e T R SR R BTR
o

e

(_ ) Part|C|pa96esde empregados(calculoflnal)

11.512.676

6.102.080

5.410.596

604.847

2.805.087

1.846.058

3.523.000

3.677.605

6.102.080

9.779.685

1.595.401

203.552

7.980.732

Conforme discriminado na DRE societaria, o lucro liquido do periodo de apuragédo, antes da

Reserva legal e dos dividendos, foi de R$ 7.980.732.
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A Demonstracao dos Lucros Acumulados foi assim elaborada, com base no modelo proposto:

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS - SEM JCP (PROJETADA) (em R$)

Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 12.204.000
(O Loliguid dsedde 58073

(-)Destmagéo—ReservaLegal 5 00% 299.037

( - ) Destlnagéo - D|V|dendos(calculodeflnltlvo) e mas%

( =)Sald0 final de lucros acumuiados 14649615

No modelo proposto ndo foi discriminado o valor de dividendos. O valor dos juros sobre o
capital proprio, liquido do IRRF, foi superior aos dividendos fixados, no montante de R$
1.517.720.

A destinag&o para o0s juros sobre o capital proprio foi a seguinte:

Total apurado de juros sobre o capital proprio R$ 6.102.080
(-) IRRF de 15% R$ 915.312
Juros sobre o capital proprio — valor liquido do IRRF R$ 5.186.768
(-) Valor distribuivel R$ 1.517.720
Valor retido para aumento de capital R$ 3.669.048

(+) Valor distribuivel referente a acdes em tesouraria R$ 7.588

VvV V V V V V V

Valor utilizado para aumento do capital R$ 3.676.636

O valor distribuivel equivale ao montante fixado para os dividendos sem o uso dos juros sobre
o capital préprio, no valor de R$ 1.517.720.
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O valor distribuido efetivamente aos acionistas foi deduzido do valor dos juros sobre o capital

préprio, liquido do IRRF, correspondente as a¢cdes em tesouraria, da seguinte forma:

> Valor distribuivel aos acionistas — liquido do IRRF R$ 1.517.720,25
> Valor distribuivel a acbes em tesouraria R$ 7.588,60
> Valor distribuido aos acionistas R$ 1.510.131,65

O modelo proposto mostrou-se adequado para ser utilizado efetivamente em empresas
brasileira. Dentre 0s aspectos positivos verificados na aplicagdo do modelo proposto, podem

ser destacadas a rapidez e a flexibilidade na producao das informacdes.

O modelo permite, com facilidade, a realizacdo de simulagBes no curso do periodo de
apuracdo, com monitoramento periédico e continuo dos resultados propiciados pela possivel
opcao pelos juros remuneratorios do capital. Atualmente, a maioria das empresas brasileiras s6

apuram os juros sobre o capital proprio apds o encerramento do periodo de apuragéo.

Outras caracteristicas do modelo séo a qualidade, clareza, transparéncia e confiabilidade das
informacgdes. Tais caracteristicas sdo cruciais para o processo de decisdo. Os prazos para
implementar decisdes sobre o possivel uso dos juros sobre o capital proprio sdo exiguos, e 0s

gestores sdo constrangidos a decidir com extrema urgéncia.

4.5 ANALISE COMPARATIVA DOS RESULTADOS

Efetua-se a analise comparativa entre os resultados obtidos através da metodologia de célculo
utilizada e por meio do modelo proposto. Verifica-se a ocorréncia de resultados idénticos e de
resultados diferenciados. O modelo proposto também propicia a produ¢do de informacdes

adicionais para o processo de tomada de deciséo.

A metodologia utilizada apresenta resultados idénticos ao modelo proposto no que diz respeito

a remuneragdo do acionista. O modelo proposto apresenta o seguinte quadro:
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VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/JCP C/JCP
Dividendos 1.517.720

Juros sobre o capital préprio (- ) IRRF de 15% 5.186.768
(-) JCP mantidos para aumento de capital 3.669.048
(=) Distribuigéo aos acionistas 1.517.720 1.517.720

Os valores diferenciados séo relatados a seguir.

Sem considerar 0 uso dos juros sobre o capital préprio, o valor do lucro antes das
participacOes foi de R$ 7.536.328, conforme apresentado na DRE societéria projetada. A base
de célculo discriminada na apuracdo provisoria das participacdes elaborada foi de R$
7.597.591. Na DRE projetada, o percentual real da participacdo de empregados, sem o uso dos

juros, foi de 16,52% e ndo de 15%, conforme disposicao estatutaria.

O valor definitivo dos dividendos na Demonstracdo dos Lucros Acumulados sem o suo dos
juros sobre o capital préprio (projetada), foi correspondente a 25,39%, e ndo a 25%,
estabelecido pela Assembléia Geral.

Ap0s o registro dos juros remuneratorios do capital proprio, o lucro antes das participacdes foi
definido em R$ 9.779.685, conforme discriminado na DRE societaria definitiva. A base de
calculo discriminada na apuracdo definitiva das participacdes doi de R$ 9.737.487. Na DRE
societaria definitiva, o percentual da participacdo de empregados, com 0 uso dos juros sobre 0

capital proprio, passou a ser de 16,31%.

No modelo proposto a avaliacao do efeito fiscal é efetuada da seguinte forma:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/JCP ClICP

(-) Contribuicdo social sobre o lucro 1.235.032 604.847
(-) Provisdo para o IR — aliquota normal 3.772.989 2.805.087
(-) Provisdo para o IR — adicional 2.491.326 1.846.058
Total 7.499.347 5.255.992
Efeito Fiscal 0 2.243.355
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Discriminacao do efeito fiscal Ganho (%) |Ganho (R$)

Juros sobre o capital proprio 6.102.080 34,47% 2.103.240
Aumento na participacdo dos empregados 350.603 34,47% 120.844
Aumento na participacdo dos administradores 203.552 9,47% 19.271
Total 6.656.235 2.243.355

De acordo com a informacdo produzida no modelo proposto, o efeito fiscal foi de R$

2.243.356.

Além do efeito fiscal, o modelo proposto também apresenta as seguintes informacoes

adicionais sobre os efeitos contabeis de aumento de capital proprio e de resultado no fluxo de

caixa.

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)

Lucros acumulados -2.979.618
Reserva Lega 84.460
JCP a pagar retidos para aumento de capital 3.669.048
Total 773.889

RESUILTADO DO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) - COM JCP (em R$)
(+) Diminuicao na CSL a pagar 630.186
(+) Diminuicao no IR a pagar 1.613.171
(-) IRRF sobre JCP 915.312
(-) Aumento nas participacdes dos empregados 350.603
(-) Aumento nas participagdes dos administradores 203.552
Resultado no fluxo de caixa 773.889

Os dados para apuracao dos efeitos fiscais e contabeis foram obtidos:
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- da DRE societaria sem uso dos juros sobre o capital proprio (projetada);

- da DRE societaria com uso dos juros sobre capital proprio;

- da Demonstragdo dos Lucros Acumulados sem uso dos juros sobre o capital préprio
(projetada);

- da Demonstracao dos Lucros Acumulados com uso dos juros sobre o capital proprio;

- do quadro valores distribuidos aos Acionistas (modelo proposto).

Por fim, o modelo proposto também apresenta os resultados finais, com a seguinte estrutura:

RESULTADOS

Aumento do capital proprio e fluxo de caixa / JCP 12,68%
Aumento nas participac6es / JCP 9,08%
Resultado no capital proprio/caixa + participacdes 21,76%

O resultado de ganho de capital préprio e de fluxo de caixa, somado ao aumento nas
participagdes (12,68 + 9,08% = 21,76%), foi superior a 19,47% (9,47% de CSL e 10% de
adicional de IRPJ), devido ao efeito fiscal da dedutibilidade fiscal do aumento das

participagdes.

4.6 GANHOS FINANCEIROS PROPICIADOS PELO MODELO PROPOSTO

O uso conjugado da metodologia de calculo e do modelo proposto poderia propiciar a geracao
de ganhos financeiros no periodo de apuracdo de 2002, bem como possibilitaria a geracao de

recursos proprios em periodos de apuragédo futuros.

A metodologia do uso sem 0s juros sobre o capital proprio para fins de detutibilidade fiscal se
comparado com a metodologia do uso dos juros sobre o capital proprio possibilitaria ganhos

financeiros conforme demonstramos a seguir:
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CSSL, IR e IR adicional — a Recolher S/IJCP ClICP Ganho (R$)
Contribuigéo Social Sobre o Lucro 1.235.032 604.847 630.185
Provisdo.para IR — aliquota normal 3.772.989 2.805.087 967.902
Provisdo para IR — adicional 2.491.326 1.846.058 645.268
GanhO FINANCEITO. .....c.veiiiiiiieieee s 2.243.355

O célculo do ganho financeiro foi obtido subtraindo-se o valor a recolher calculado sem os

juros sobre o capital proprio do valor a recolher calculado com os juros sobre o capital

préprio, conforme segue:

Contribuicao Social
> Valor a recolher calculado sem os JCP

> Valor a recolher calculado com os JCP

> Ganhos financeiros

Provisdo.para IR — aliquota normal
> Valor a recolher calculado sem os JCP

> Valor a recolher calculado com os JCP

> Ganhos financeiros

Provisdo.para IR — adicional
> Valor a recolher calculado sem os JCP

> Valor a recolher calculado com os JCP

> Ganhos financeiros

R$ 1.235.032

R$ 604.847

R$ 630.185

R$ 3.772.989

R$ 2.805.087

R$ 967.902

R$ 2.491.326

R$ 1.846.058

R$ 645.268

No exemplo apresentado, constatou-se que a metodologia de céalculo e o modelo proposto

propiciariam a empresa, ganhos financeiros efetivos de R$ 2.243.355,00 referente ao periodo

de apuracdo 2002.
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO E RECOMENDACOES PARA TRABALHOS
FUTUROS

Os juros sobre o capital préprio sdo uma opg¢do a disposicdo dos gestores financeiros das
empresas para remunerar os investidores. Com base no estudo teorico, identificou-se as
principais vantagens que podem afetar a situacdo econdmica, financeira e patrimonial das

empresas com a opc¢ao de uso dos juros remuneratorios do capital proprio.

Foi proposto um modelo para gestdo financeira das empresas, considerando o impacto do uso
dos juros sobre o capital préprio na estrutura de capital e no fluxo de caixa das empresas.
Além da evolugdo da empresa isoladamente, 0 modelo apresenta o impacto dos juros sobre o

capital proprio no conjunto empresa e respectivos socios, acionistas ou titular.

Foi proposta uma metodologia de célculo da dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capital
préprio. Foram analisadas as situagdes dos juros sobre o capital proprio mantidos na investida
para aumento de capital e da fonte pagadora com prejuizo contabil. Também foram analisados

os efeitos do periodo de apuracdo dos juros.

Procedeu-se a analise dos efeitos da capitalizacdo dos lucros acumulados, bem como os
possiveis efeitos da dedutibilidade fiscal dos juros remuneratorios do capital na remuneragdo

do acionista.

O modelo proposto gera informagdes a respeito do impacto que o uso da opgéo fiscal provoca
na carga tributéria, no capital proprio e no fluxo de caixa da empresa e dos respectivos
investidores. Outra informagdo do modelo sdo as possiveis alteragdes na remuneragdo, com
base no lucro societario, propiciando a debenturistas, empregados, administradores, parte

beneficiarias e acionistas.

As informacgBes produzidas pelo modelo situam-se no campo gerencial estratégico e

possibilitam aos gestores das empresas tomar decisdes com melhor fundamentacdo. Sua
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utilizacdo esta relacionada a distribuicdo dos resultados gerados pelas empresas entre 0s varios

participantes.

O modelo foi testado com dados hipotéticos, constatou-se que 0 modelo produz informacdes
com rapidez, flexibilidade, qualidade e confiabilidade, atendendo aos objetivos propostos

nesta dissertacéo.

Os objetivos propostos neste trabalho foram atingidos, conforme resultados apresentados no
modelo para a avaliacdo do impacto dos juros sobre o capital proprio na estrutura de capital e

no fluxo de caixa das empresas.

Como Contribuicdo final no caso apresentado, a baixo os seguintes assuntos que ndo foram

objeto de estudo nesta dissertacao e que sdo recomendacdes de temas para trabalhos futuros:

> comparagdo entre o custo do capital de terceiros proveniente de financiamentos e
empréstimos bancarios e o custo de capital proprio;

> 0nus tributarios adicionais sobre o investidor, no pais de seu domicilio fiscal, para o
beneficiario residente ou domiciliado no exterior;

> efeito da capitalizacdo dos juros sobre o capital proprio no valor do investimento dos

acionistas.
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DRE SOCIETARIO % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(- ) Juros sobre o capital Proprio (100.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.000.000 900.000
(- ) Contribuigcédo social sobre o lucro 9% (102.261) (93.876)
(-) Provisédo para o IR - aliguota normal 15% (170.435) (156.460)
(-) Provisédo para o IR - adicional 10% (89.623) (80.306)
(=) Lucro antes das participagdes 637.681 569.358
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participacbes de empregados 10% (63.768) (56.936)
(- ) Participagbes de administradores 0% 0 0
(- ) ParticipagGes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuigcédo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversdo dos JCP) 573.913 512.422
(+) Reversédo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
Lucro liguido do exercicio 573.913 612.422
DRE FISCAL % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(-) Juros sobre o capital Préprio _m
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.000.000 900.000
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participacbes de empregados 10% (63.768) (56.936)
(- ) Participagbes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagbes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuicédo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro antes do IR/CSL 936.232 843.064
(- ) Contribui¢éo social sobre o lucro 9% (102.261) (93.876)
(-) Proviséo para o IR - aliquota normal 15% (170.435) (156.460)
(- ) Provisdo para o IR - adicional 10% (89.623) (80.306)
Lucro liguido do periodo de apuracédo 573.913 512.422
BASE DE CALCULO DA CSL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 843.064
(+) Adicdes 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensagdes de base de calculo negativa anterior 0 0
Base de céalculo da CSL 1.136.232 1.043.064
LUCRO REAL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 843.064
(+) Adicdes 200.000 200.000
Participac8es de administradores 0
ParticipagOGes de partes beneficiarias 0
Outras adi¢des 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensagdes de base de calculo negativa anterior 0 0
Lucro Real 1.136.232 1.043.064
DEMONSTRATIVO DOS LUCRO ACUMULADOS % S/JCP C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0 0
(+) Lucro liquido do exercicio 573.913 612.422
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Reversdo de outras Reservas 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0 0
(- ) Destinag8do - Reserva Legal 5% (28.696) (30.621)
(- ) Destinacdo - Dividendos 25% (136.304) (60.450)
(-) JCP - valor liguido do IRRF 0 (85.000)
(-) IRRF sobre os JCP 0 (15.000)
Saldo final de lucros acumulados 408.913 421.351
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BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) SIJCP C/JCP
(=) Lucro antes das Participacdes 637.681 569.358
(- ) Prejuizos Fiscais de exercicios anteriores 0 0
(=) Base de Célculo das Participacdes 637.681 569.358
Valor das Participagbes 63.768 56.936
BASE DE CALCULO DAS DIVIDENDOS (em R$) SIJCP C/lICP
Lucro liquido do exercicio 573.913 612.422
(+) Reversao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Destinacao - Reserva Legal (28.696) (30.621)
(=) Base de Calculo das Participacdes 545.217 581.801
Valor do Dividendos 136.304 145.450
VALORES DISTIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/IJCP C/JCP
Dividendos 136.304 60.450
Juros sobre o capital préprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
Juros sobre o capital proprio - imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobro o capital proprio (-) IRRF de 25% 0 0
(- ) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
(=) Distribuicdo aos acionistas 136.304 145.450
TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/IJCP C/JCP
(- ) Contribuicdo Social sobre o lucro 102.261 93.876
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 170.435 156.460
(- ) Proviséo para o IR - adicional 89.623 80.306
TOTAL 362.319 330.642
EFEITO FISCAL 31.677
Discriminacao do efeito fiscal - com JCP (em R$) | Ganho % | Ganho R$
Juros sobre o capital proprio 100.000 34,00% 34.000
(- ) Variacéo:participacao de debent./empregados (6.832) 34,00% (2.323)
(- ) Variacdo:participacao administ./partes beneficiarias 0 0 0
TOTAL 93.168 31.677
AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 12.438
Reserva Legal 1.925
JCP mantidos para aumento de Capital 0
TOTAL 14.363
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZQO) - COM JCP (em R$)
(+) Diminuigdo na CSL a pagar 8.385
(+) Diminui¢do do IR a pagar - aliquota normal 13.975
(+) Diminuicdo do IR a pagar - adicional 9.317
(+) Diminuic&o das participacdes 6.832
(- ) IRRF sobre os JCP (15.000)
(- ) Aumento no Valor distribuido aos acionistas (9.146)
TOTAL 14.363
RESULTADOS - COM JCP (%)
Aumento no capital proprio 14,36%
Aumento no valor distribuido aos acionistas 9,15%
Diminuicao nas participacdes / JCP (6,83%)
TOTAL 16,68%
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DRE SOCIETARIO % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(- ) Juros sobre o capital Proprio (100.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.000.000 900.000
(- ) Contribuigcédo social sobre o lucro 9% (102.261) (92.944)
(-) Provisédo para o IR - aliguota normal 15% (170.435) (154.907)
(-) Provisédo para o IR - adicional 10% (89.623) (79.271)
(=) Lucro antes das participagdes 637.681 572.878
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participacbes de empregados 10% (63.768) (67.288)
(- ) Participagbes de administradores 0% 0 0
(- ) ParticipagGes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuigcédo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversdo dos JCP) 573.913 505.590
(+) Reversédo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
Lucro liguido do exercicio 573.913 605.590
DRE FISCAL % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(-) Juros sobre o capital Préprio _m
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.000.000 900.000
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participacbes de empregados 10% (63.768) (67.288)
(- ) Participagbes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagbes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuicédo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro antes do IR/CSL 936.232 832.712
(- ) Contribui¢éo social sobre o lucro 9% (102.261) (92.944)
(-) Proviséo para o IR - aliquota normal 15% (170.435) (154.907)
(-) Provisédo para o IR - adicional 10% (89.623) (79.271)
Lucro liguido do periodo de apuracédo 573.913 505.590
BASE DE CALCULO DA CSL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 832.712
(+) Adicdes 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensagdes de base de calculo negativa anterior 0 0
Base de céalculo da CSL 1.136.232 1.032.712
LUCRO REAL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 832.712
(+) Adicdes 200.000 200.000
Participac8es de administradores 0
ParticipagOGes de partes beneficiarias 0
Outras adi¢des 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensagdes de base de calculo negativa anterior 0 0
Lucro Real 1.136.232 1.032.712
DEMONSTRATIVO DOS LUCRO ACUMULADOS % S/JCP C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0 0
(+) Lucro liquido do exercicio 573.913 605.590
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Reversdo de outras Reservas 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0 0
(- ) Destinag8do - Reserva Legal 5% (28.696) (28.696)
(- ) Destinacdo - Dividendos 25% (136.304) (51.304)
(-) JCP - valor liguido do IRRF 0 (85.000)
(-) IRRF sobre os JCP 0 (15.000)
Saldo final de lucros acumulados 408.913 425.590
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BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) S/JCP ClJCP
(=) Lucro antes das Participagbes 637.681 572.878
(- ) Prejuizos Fiscais de exercicios anteriores 0 0
(+) Reversdo dos JCP (Deliberagcdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
(=) Base de Céalculo das Participacdes 637.681 672.878
Valor das Participacfes 63.768 67.288
BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) S/JCP C/lICP
Lucro liquido do exercicio 573.913 605.590
(+) Aumento nas participacdes 0 3.520
(- ) Efeito fiscal 0 (35.197)
(=) Base de Célculo das Participacdes 573.913 573.913
Valor da Reserva Legal 28.696 28.696
BASE DE CALCULO DAS DIVIDENDOS (em R$) S/JCP C/ICP
Lucro liquido do exercicio 573.913 605.590
(+) Reversao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Destinagdo - Reserva Legal (28.696) (28.696)
(- ) Efeito fiscal 0 (35.197)
(+) Aumento nas participagdes 0 3.520
(=) Base de Calculo das Participacdes 545.217 545.217
Valor do Dividendos 136.304 136.304
VALORES DISTIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) S/JCP C/liCP
Dividendos 136.304 51.304
Juros sobre o capital préprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
Juros sobre o capital préprio - imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobro o capital préprio (-) IRRF de 25% 0 0
(-) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
(=) Distribuicdo aos acionistas 136.304 136.304
TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/JCP C/lJCP
(- ) Contribui¢cdo Social sobre o lucro 102.261 92.944
(- ) Provisdo para o IR - aliquota normal 170.435 154.907
(-) Provisdo para o IR - adicional 89.623 79.271
TOTAL 362.319 327.122
EFEITO FISCAL 35.197
Discriminacdo do efeito fiscal -com JCP (em R$) Ganho % |Ganho R$
Juros sobre o capital préprio 100.000 34,00% 34.000
(- ) Variagcdo:participagdo de debent./empregados 3.520 34,00% 1.197
(- ) Variagao:participagdo administ./partes beneficiarias 0 0 0
TOTAL 103.520 35.197
AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 16.677
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 0
TOTAL 16.677
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO)-COM JCP (em R$)
(+) Diminuigdo na CSL a pagar 9.317
(+) Diminuicdo do IR a pagar - aliguota normal 15.528
(+) Diminuicdo do IR a pagar - adicional 10.352
(-) Aumento nas participacdes (3.520)
(- ) IRRF sobre os JCP (15.000)
TOTAL 16.677
RESULTADOS - COM JCP (%)
Aumento no capital préprio 16,68%
Aumento no valor aos acionistas 3,52%
TOTAL 20,20%
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DRE SOCIETARIO % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(- ) Juros sobre o capital Préprio (100.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.000.000 900.000
(- ) Contribuigcédo social sobre o lucro 9% (102.261) (93.261)
(-) Provisédo para o IR - aliguota normal 15% (170.435) (155.435)
(-) Provisédo para o IR - adicional 10% (89.623) (79.623)
(=) Lucro antes das participagdes 637.681 571.681
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participacbes de empregados 10% (63.768) (63.768)
(- ) Participagbes de administradores 0% 0 0
(- ) ParticipagGes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuigcdo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversdo dos JCP) 573.913 507.913
(+) Reverséo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
Lucro liguido do exercicio 573.913 607.913
DRE FISCAL % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(-) Juros sobre o capital Préprio _m
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.000.000 900.000
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participacbes de empregados 10% (63.768) (63.768)
(- ) Participagbes de administradores 0% 0 0
(- ) ParticipagGes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuigcédo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro antes do IR/CSL 936.232 836.232
(- ) Contribui¢éo social sobre o lucro 9% (102.261) (93.261)
(- ) Provisédo para o IR - aliquota normal 15% (170.435) (155.435)
(-) Provisdo para o IR - adicional 10% (89.623) (79.623)
Lucro liguido do periodo de apuracédo 573.913 507.913
BASE DE CALCULO DA CSL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 836.232
(+) Adicdes 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensag8es de base de calculo negativa anterior 0 0
Base de calculo da CSL 1.136.232 1.036.232
LUCRO REAL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 836.232
(+) Adicdes 200.000 200.000
ParticipacGes de administradores 0
ParticipagOes de partes beneficiarias 0
Outras adi¢des 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensag8es de base de calculo negativa anterior 0 0
Lucro Real 1.136.232 1.036.232
DEMONSTRATIVO DOS LUCRO ACUMULADOS % S/JCP C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0 0
(+) Lucro liquido do exercicio 573.913 607.913
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Reversdo de outras Reservas 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0 0
(- ) Destinagdo - Reserva Legal 5% (28.696) (28.696)
(- ) Destinagdo - Dividendos 25% (136.304) (51.304)
(-) JCP - valor liquido do IRRF 0 (85.000)
(-) IRRF sobre os JCP 0 (15.000)
Saldo final de lucros acumulados 408.913 427.913
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BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$) S/JCP C/iCP
(=) Lucro antes das Participagbes 637.681 571.681
(- ) Prejuizos Fiscais de exercicios anteriores 0 0
(+) Reversdo dos JCP (Deliberagcdo CVM n°207/1996) 0 100.000
(- ) Efeito fiscal 0 (34.000)
(=) Base de Célculo das Participacdes 637.681 637.681
Valor das Participacdes 63.768 63.768
BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) S/JCP C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913 607.913
(- ) Efeito fiscal 0 (34.000)
(=) Base de Céalculo das Participacbes 573.913 573.913
Valor da Reserva Legal 28.696 28.696
BASE DE CALCULO DAS DIVIDENDOS (em R$) SIJCP C/JCP
Lucro liguido do exercicio 573.913 607.913
(+) Reversao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Destinagédo - Reserva Legal (28.696) (28.696)
(- ) Efeito fiscal 0 (34.000)
(=) Base de Céalculo das Participacdes 545.217 545.217
Valor do Dividendos 136.304 136.304
VALORES DISTIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) SIJCP C/JCP
Dividendos 136.304 51.304
Juros sobre o capital préprio (-) IRRF de 15% 0 85.000
Juros sobre o capital préoprio - imunes/fundos isentos 0 0
Juros sobro o capital proprio (-) IRRF de 25% 0 0
(- ) JCP mantidos para aumento de capital 0 0
(=) Distribuicdo aos acionistas 136.304 136.304
TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/JCP C/iCP
(- ) Contribuicdo Social sobre o lucro 102.261 93.261
(- ) Provisdo para o IR - aliquota normal 170.435 155.435
(- ) Provisédo para o IR - adicional 89.623 79.623
TOTAL 362.319 328.319
EFEITO FISCAL 34.000
Discriminagdo do efeito fiscal -com JCP (em R$) Ganho % |Ganho R$
Juros sobre o capital préprio 100.000 34,00% 34.000
(- ) Variagdo:participagdo de debent./empregados 0 34,00% 0
(-) Variacao:participagdo administ./partes beneficiarias 0 0 0
TOTAL 100.000 34.000
AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados 19.000
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 0
TOTAL 19.000
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO)-COM JCP (em R$)
(+) Diminuicdo na CSL a pagar 9.000
(+) Diminuigdo do IR a pagar - aliguota normal 15.000
(+) Diminuic8o do IR a pagar - adicional 10.000
(- ) Aumento nas participagdes 0
(-) IRRF sobre os JCP (15.000)
TOTAL 19.000
RESULTADOS - COM JCP (%)
Aumento no capital préprio 19,00%
Resultado no fluxo de caixa / JCP 19,00%
Resultado no ativo realizavel a longo prazo ; JCP 0,00%
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DRE SOCIETARIO % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(+) Receita com dividendos 136.304 51.304
(+) Receita de Juros sobre o capital Préprio - Inclusive IRRF) B  100.000 |
Lucro antes do IR/CSL/Participacbes 1.136.304 1.151.304
(- ) Contribuicdo social sobre o lucro 9% (82.357) (91.357)
(- ) Provisdo para o IR - aliquota normal 15% (137.262) (152.262)
(- ) Provisdo para o IR - adicional 10% (67.508) (77.508)
(=) Lucro antes das participagfes 849.176 830.176
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participagdes de empregados 10% (84.918) (84.918)
(- ) Participacdes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagdes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuicdo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversdo dos JCP) 764.259 745.258
(-) Reversdo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 (100.000)
Lucro liguido do exercicio 764.259 645.258
DRE FISCAL % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(+) Receita com dividendos 136.304 51.304
(+) Receita de Juros sobre o capital Préprio - Inclusive IRRF) B  100.000 |
Lucro antes do IR/CSL/Participacbes 1.136.304 1.151.304
(- ) Participagcb6es de debéntures 0% 0 0
(- ) Participagdes de empregados 10% (84.918) (84.918)
(- ) Participag6es de administradores 0% 0 0
(- ) ParticipagBes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuicdo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro antes do IR/CSL 1.051.386 1.066.386
(- ) Contribuicdo social sobre o lucro 9% (82.357) (91.357)
(-) Provisdo para o IR - aliguota normal 15% (137.262) (152.262)
(-) Provisdo para o IR - adicional 10% (67.508) (77.508)
Lucro liquido do periodo de apuracéo 764.259 745.259
BASE DE CALCULO DA CSL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 1.051.386 1.066.386
(+) Adigdes 0 0
(- ) Exclusdes (136.304) (51.304)
Receitas com dividendos 136.304 51.304
(-) Compensacdes de base de célculo negativa anterior 0 0
Base de célculo da CSL 915.082 1.015.082
LUCRO REAL S/JCP Cc/JCP
Lucro antes do IR/CSL 1.051.386 1.066.386
(+) Adigdes 0 0
Participagdes de administradores 0
Participacdes de partes beneficiarias 0
Outras adigdes 0 0
(- ) Exclusdes (136.304) (51.304)
Receitas com dividendos 136.304 51.304
Outras exclusdes 0 0
(-) CompensagOes de base de calculo negativa anterior 0 0
Lucro Real 915.082 1.015.082
DEMONSTRATIVO DOS LUCRO ACUMULADOS % S/JCP C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0 0
(+) Lucro liquido do exercicio 764.259 645.258
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Reversao de outras Reservas 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0 0
(- ) Destinagado - Reserva Legal 5% (38.213) (38.213)
(- ) Destinacdo - Dividendos 25% (181.511) (181.511)
(+) JCP - valor liquido do IRRF 0 85.000
(+) IRRF sobre os JCP 0 15.000
Saldo final de lucros acumulados 544.534 525.534
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DRE SOCIETARIO % S/JCP C/lJCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(- ) Juros sobre capital préprio 0 (200.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participagbes 1.000.000 800.000
(- ) Contribuicado social sobre o lucro 9% (102.261) (84.261)
(- ) Provisdo para o IR - aliquota normal 15% (170.435) (140.435)
(- ) Provisao para o IR - adicional 10% (89.623) (69.623)
(=) Lucro antes das participacfes 637.681 505.681
(- ) Participagdes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participagbes de empregados 10% (63.768) (63.768)
(- ) Participacbes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagdes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribui¢cdo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro liguido do exercicio (antes da reversdo dos JCP) 573.913 441.913
(+) Reversado dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 200.000
Lucro liquido do exercicio 573.913 641.913
DRE FISCAL % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP 1.000.000 1.000.000
(- ) Juros sobre capital préoprio 0 (200.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participacgfes 1.000.000 800.000
(- ) Participagdes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participagbes de empregados 10% (63.768) (63.768)
(- ) Participacbes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagdes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribui¢cao p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro antes do IR/CSL 936.232 736.232
(-) Contribuicdo social sobre o lucro 9% (102.261) (84.261)
(- ) Provisdo para o IR - aliquota normal 15% (170.435) (140.435)
(- ) Provisdo para o IR - adicional 10% (89.623) (69.623)
Lucro liqguido do periodo de apuracédo 573.913 441.913
BASE DE CALCULO DA CSL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 736.232
(+) Adigbes 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensacdes de base de calculo negativa anterior 0 0
Base de calculo da CSL 1.136.232 936.232
LUCRO REAL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 736.232
(+) Adigdbes 200.000 200.000
Participacdes de administradores 0
Participacdes de partes beneficiarias 0
QOutras adi¢gbes 200.000 200.000
(- ) Exclusdes 0 0
Receitas com dividendos 0 0
Outras exclusdes 0 0
(-) Compensacdes de base de céalculo negativa anterior 0 0
Lucro Real 1.136.232 936.232
DEMONSTRATIVO DOS LUCRO ACUMULADOS % S/JCP ClJCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0 0
(+) Lucro liqguido do exercicio 573.913 641.913
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Reversdo de outras Reservas 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0 0
(- ) Destinagcdo - Reserva Legal 5% (28.696) (28.696)
(- ) Destinacdo - Dividendos 25% (136.304) 0
(- ) JCP - valor liquido do IRRF 0 (170.000)
(-) IRRF sobre 0os JCP 0 (30.000)
Saldo final de lucros acumulados 408.913 413.217
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ANEXO 6 - FONTE PAGADORA RESULTADOS FISCAIS NEGATIVOS

DRE SOCIETARIO % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP (1.000.000) (1.000.000)
(- ) Juros sobre capital préprio 0 (100.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes (1.000.000) (1.100.000)
(- ) Contribuicéo social sobre o lucro 9% (72.000) (81.000)
(-) Provisdo para o IR - aliquota normal 15% (120.000) (135.000)
(- ) Provisdo para o IR - adicional 10% 0 0
(=) Lucro antes das participacdes (808.000) (884.000)
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participagbes de empregados 10% 0 0
(- ) Participacbes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagbes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuig&o p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro liguido do exercicio (antes da reversédo dos JCP) (808.000) (884.000)
(+) Reversdo dos JCP (Deliberagdo CVM n° 207/1996) 0 100.000
Lucro liguido do exercicio (808.000) (784.000)
DRE FISCAL % S/JCP C/JCP
Resultado do exercicio - antes dos JCP (1.000.000) (1.000.000)
(- ) Juros sobre capital préprio 0 (100.000)
Lucro antes do IR/CSL/Participacfes (1.000.000) (1.100.000)
(- ) Participagbes de debéntures 0% 0 0
(- ) Participagbes de empregados 10% 0 0
(- ) Participacbes de administradores 0% 0 0
(- ) Participagbes de partes beneficiarias 0% 0 0
(- ) Contribuigdo p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
(=) Lucro antes do IR/CSL (1.000.000) (1.100.000)
(- ) Contribuigcdo social sobre o lucro 9% (72.000) (81.000)
(-) Provisdo para o IR - aliquota normal 15% (120.000) (135.000)
(- ) Provisdo para o IR - adicional 10% 0 0
Lucro liguido do periodo de apuracéao (808.000) (884.000)
BASE DE CALCULO DA CSL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL (1.000.000) (1.100.000)
(+) Adicdes 200.000 200.000
(- ) Exclusbes 0 0
(-) Compensacdes de base de calculo negativa anterior 0 0
Base de calculo da CSL (800.000) (900.000)
LUCRO REAL S/JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL (1.000.000) (1.100.000)
(+) Adicdes 200.000 200.000
Participacdes de administradores 0
Participacdes de partes beneficiarias 0
Qutras adi¢cdes 200.000 200.000
(- ) Exclusdes 0 0
Receitas com dividendos 0 0
Outras exclusfes 0 0
(-) Compensacdes de base de cdalculo negativa anterior 0 0
Lucro Real (800.000) (900.000)
DEMONSTRATIVO DOS LUCRO ACUMULADOS % S/JCP C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0 0
(+) Lucro liquido do exercicio (808.000) (784.000)
(+) Reversdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(+) Reversdo de outras Reservas 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de outras Reservas 0 0
(- ) Destinacdo - Reserva Legal 5% 0 0
(- ) Destinacdo - Dividendos 25% 0 0
(-)JCP - valor liquido do IRRF 0 (85.000)
(-) IRRF sobre os JCP 0 (15.000)
Saldo final de lucros acumulados (808.000) (884.000)




