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RESUMO

Os Juros Sobre Capital Proprio (JSCP) representam economia tributaria por reduzirem
Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido da pessoa juridica pagadora.
Entretanto, nem sempre a economia tributaria obtida beneficia o acionista recebedor, o que
pode ser a resposta para que sociedades abertas, que participam da B3, ndo utilizem tal
beneficio. Assim, o presente estudo tem por finalidade verificar se ha influéncia da estrutura
acionaria para as empresas do setor de energia elétrica, um dos principais setores econémicos
do pais, ndo remunerarem seus acionistas com JSCP. A pesquisa é caracterizada como
qualitativa, descritiva e documental, desenvolvida a partir dos relatorios estruturados do ano
de 2017 de 30 empresas do setor de energia elétrica, listadas no site da B3 em maio de 2019.
O estudo indicou que apenas 04 sociedades pagaram JSCP, 06 pagaram JSCP e dividendos e
as demais pagaram apenas dividendos. Observou-se que 0S maiores percentuais de
participacdo no capital social das empresas séo de acionistas pessoas juridicas, o que confirma
a influéncia da estrutura acionéria para a ndo opcao de JSCP como forma de remuneragéo aos
acionistas. Esse estudo contribui para 0 meio académico e também para os contadores
atuantes no mercado, permitindo um entendimento mais amplo dos JSCP e sobre a sua
influéncia na tributacdo da sociedade e tipos de acionistas, assim como no planejamento
tributario das empresas.
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ABSTRACT

The Interest On Own Capital (I0C) represents tax saving for reducing income and social
contributions taxes of the paying corporation. However, not always the tax saving benefits the
receiving shareholder, which might be the answer for societies, participating in B3, do not use
such benefit. Thus, the purpose of this study is to verify if there is influence of the
shareholding structure for companies in the electric power sector, one of the main economic
sectors of the country, do not remunerate their shareholders with 10C. The research is
characterized as qualitative, descriptive and documentary, developed from structured reports
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for year 2017 of 30 companies in the electric energy sector, listed on the B3 website in May
2019. The study indicated that only 04 companies paid 10C, 06 paid 10C and dividends and
the rest paid only dividends. It was observed that the highest percentage of participation in the
capital stock are from corporate shareholders, which confirms the influence of the shareholder
structure for not using the 10C option as a form of shareholder remuneration. This study
contributes to the academy environment and also to accountants in the market, allowing a
broader understanding of the 10C and its influence on corporate taxation and types of
shareholders, as well as in the tax planning of companies.

Keywords: Interest on Own Capital. Dividends. Tax Benefit. Shareholding Structure.
1 INTRODUCAO

Os Juros Sobre Capital Proprio (JSCP) representam uma opcao de remuneracao aos
acionistas que faz parte da estratégia do planejamento tributario de empresas tributadas pelo
regime do lucro real pelo fato de resultar em beneficios fiscais para essas entidades. Segundo
Brasileiro (2014), essa opcdo acabou sendo criada pelo ente legislador como forma de
compensar 0s prejuizos oriundos do fim da correcdo monetaria no patriménio dos acionistas.
De acordo com Gomes, Takamatsu e Machado (2015), os JSCP sdo considerados uma
peculiaridade da legislacéo brasileira, atualmente regulados pela Lei 9.249 de 1995.

Ao contrario da distribuicdo de dividendos, que ocorre apds a apuracdo do resultado
do exercicio, os JSCP séo dedutiveis para efeito de apuracdo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Essa dedutibilidade é
0 ponto em que esta inserida a vantagem fiscal de sua utilizacao e, conforme Santos e Salotti
(2007), o esperado ¢ que as empresas utilizem esse beneficio para minimizar o pagamento de
seus tributos.

Por outro lado, a economia obtida com os JSCP para a empresa pagadora pode refletir
de forma ndo vantajosa para os investidores. Bisca et al. (2012, p. 76) revelam que, apesar dos
JSCP representarem uma economia para a empresa, deve-se analisar o ponto de vista dos
beneficiarios, pois “[...] enquanto que para o recebedor pessoa fisica receber os JSCP é
vantajoso, para a pessoa juridica pode ndo o ser, implicando em pagamento de mais
impostos.”. Nesse caso, deve-se considerar a estrutura acionaria de uma empresa que pode ser
diversificada, abrangendo diferentes tipos de acionistas, com reflexos de vantagens ou
desvantagens na utilizacao de JSCP.

Na area contabil e juridica, a vantagem do pagamento de JSCP é comumente
propalada como forma de planejamento tributario e reducdo de bases e valores a pagar de
IRPJ e CSLL. Entretanto, faz-se necessaria analise aprofundada em relacdo a possibilidade de
cumprimento das condicdes de dedutibilidade para pagamento de JSCP pelas sociedades e a
composicdo da estrutura societaria, que pode influenciar na tributacdo, se considerada fonte
pagadora e recebedora dos JSCP.

O assunto ainda € motivo de polémica no meio contabil, sendo que sdo encontrados
trabalhos cujos autores chegaram a posicdes contraditorias. Autores como Malaquias et al.
(2007), Souza Neto et al. (2014), Medeiros (2016) e Hoch e Procianoy (2017) destacam a
necessidade de considerar os efeitos tributarios entre fonte pagadora e acionistas, enguanto
que Brasileiro (2014) atribuiu a decisdo de pagar ou ndo JCSP a outros fatores, que ndo a
composicao acionaria. Ja Scripelliti (2012) apurou vantagem tributéria na utilizacdo dos JSCP
em sua analise, enquanto nas conclusdes de Marquezine (2013) houve maior carga para
acionistas que receberam JSCP. Assim, a posicdo ainda ndo esta consolidada e, no ambito
contabil, o assunto JSCP ainda carece de discuss@es entre profissionais e no meio académico.



Através de uma breve analise da remuneracdo de acionistas em um dos setores mais
significativos da economia, o de energia elétrica, no site da B3 (antiga Bovespa), observa-se
que diversas dessas entidades distribuem seus resultados através de dividendos, ndo se
utilizando da vantagem fiscal dos JSCP.

Como forma de contribuir para a discussdo com a classe contébil e utilizando o setor
de energia elétrica, o presente estudo tem por finalidade responder a seguinte questdo
problema: existe influéncia da estrutura acionaria das empresas do setor de energia
elétrica e a ndo remuneracdo dos seus acionistas com JSCP?

Com o intuito de responder ao problema de pesquisa, este artigo tem como objetivo
geral analisar se existe relacdo entre a estrutura acionaria das empresas do setor de energia
elétrica e a ndo remuneracdo dos seus acionistas com JSCP. Para tanto, este estudo apresenta
analises da distribuicdo de resultados através de dividendos e JSCP com base nas
Demonstracdes de Mutacdes do Patrimdnio Liquido das empresas de energia elétrica, listadas
na B3 no ano de 2019, e que apresentam relatorios estruturados completos para o ano de 2017.

A presente pesquisa é relevante para o conhecimento cientifico em contabilidade, uma
vez que aborda um olhar alternativo sobre os JSCP, o qual busca verificar se os JSCP devem
ser utilizados, em detrimento dos dividendos, pela justificativa de que representam um
beneficio fiscal, independente da estrutura de composicéo societéria.

Este estudo contribui para 0 meio académico e também para os contadores atuantes no
mercado, permitindo um entendimento mais amplo dos JSCP e sobre a sua influéncia na
tributacdo e na distribuicdo de resultados, assim como no planejamento tributario das
empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo abordadas nogbes conceituais sobre remuneracdo aos sécios ou
acionistas referentes a Dividendos e a Juros Sobre Capital Proprio (JSCP), incluindo aspectos
historicos e legislacdo societaria e tributaria. Tambem sdo tratados os impactos tributarios
para os diferentes tipos de acionistas que sdo remunerados com JSCP e apresentados estudos
relacionados com o tema da pesquisa.

2.1 DIVIDENDOS

Os dividendos representam a parcela de lucros de uma sociedade andnima que deve
ser distribuida aos acionistas, conforme previsto no estatuto social. Segundo Ross et al. (2013,
p. 581), dividendo é “[...] um pagamento de lucros da empresa para seus proprietarios na
forma de dinheiro ou agdes.”. O artigo 202 da Lei 6.404 de 1976 determina que, em cada
exercicio, os acionistas da organizacdo tém o direito de receber, como dividendo obrigatorio,
a parcela dos lucros que foi estabelecida no estatuto, limitado, no minimo, a 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido ajustado pela constituicdo da reserva legal e da reserva de
contingéncias. Quando o estatuto for omisso, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a
50% do lucro liquido. O estatuto “podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro
ou do capital social, ou fixar outros critérios para determina-lo, desde que sejam regulados
com precisdo e mindcia e ndo sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de
administracdo ou da maioria.” (BRASIL, 1976).

De acordo com Carvalho (2003), a grande preocupacéo da Lei 6.404/76, com relacéo a
politica de dividendos, foi a protecdo do acionista minoritario contra as politicas
discricionarias dos administradores, ja que, na maior parte das vezes, ele ndo participa da
administracdo das empresas. Assim, a lei impde restriches sobre a administragcdo das firmas
que, de maneira geral, podem estabelecer o dividendo, desde que essa forma seja regulada



com clareza e precisdo e ndo sujeite os acionistas minoritarios ao arbitrio dos administradores
ou dos socios majoritarios.

Segundo Galvao (2015, p. 15), a politica de dividendos refere-se “[...] a prética
adotada pela empresa sobre quanto, como e quando distribuir os lucros obtidos aos seus
acionistas ao longo do tempo.”. Segundo a autora, em termos historicos, os dividendos
tiveram origem em meados do século XVI, com as empresas de navegacgdes, porém, foi
somente na segunda metade do século XX que ocorreu 0 marco inicial das discussdes
académicas sobre a politica de dividendos, com John Lintner, em 1956, e Miller e Modigliani,
em 1961.

Do ponto de vista fiscal, segundo Martins e Fama (2012), houve diversos cenarios na
tributacdo de dividendos no Brasil.

No periodo de 1989 a 1992, o imposto sobre o lucro liquido (ILL) onerava o lucro
da empresa, independentemente da distribuicdo de dividendos, com aliquota de 8%.
Em 1993, os dividendos passaram a ser isentos e, em 1994 e 1995, voltaram a ser
tributados pelo imposto de renda, a aliquota de 15%. Por fim, a partir de 1996, a
distribuicdo de dividendos para qualquer socio ou acionista, independentemente da
nacionalidade, passou a ser isenta do imposto de renda, diferenciando-se da maioria
dos paises. (MARTINS; FAMA, 2012, p. 25).

Assim, Carvalho (2003) ressalta que a mudanga ocorrida em 1996 é um dos eventos
recentes mais importantes a respeito da tributacdo sobre a distribuicdo de dividendos, pois
estes passaram a ndo sofrer qualquer tipo de tributacdo. Ou seja, 0s investidores, independente
se pessoas fisicas ou juridicas, recebem integralmente os valores distribuidos pelas sociedades
de acordo com a sua participacéo societéria.

Embora o assunto venha sendo discutido nos Gltimos anos e seja um dos temas objeto
de proposta de reforma tributaria, como o recente estudo “A Reforma Tributaria Necessaria:
diagnostico e premissas”, efetuado por auditores fiscais em parcerias com representantes de
universidades federais, através da ANFIP e da FENAFISCO, em 2018, os dividendos
propostos e distribuidos pelas sociedades permanecem sem tributacao até o ano de 2019.

2.2 JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

A origem dos Juros Sobre Capital Proprio (JSCP), como forma de remuneracdo aos
acionistas, esta relacionada com a proibicdo do reconhecimento dos efeitos inflacionarios nas
demonstracdes contabeis. Martins (2004) relata que a partir da criacdo da Lei n® 9.249, de 26
de dezembro de 1995, ocorreu a extingdo da correcdo monetaria dos balancos, com grande
efeito oneroso no patriménio liquido das empresas. A fim de compensar esse efeito, foram
reduzidas as aliquotas dos tributos incidentes sobre o lucro, mas que acabou por néo
contemplar as empresas de forma homogénea, prejudicando aquelas com maior patrimdénio
liquido. Assim, os JSCP foram introduzidos como forma de reduzir essa iniquidade fiscal.
Forti, Peixoto e Alves (2014) explicam que os JSCP representam uma das peculiaridades da
legislacdo tributaria brasileira em relacdo a politica de dividendos, sendo uma forma
alternativa de distribuir lucros aos acionistas. A Lei 9.249 de 1995, que altera a legislacdo do
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a legislacdo da Contribuicdo Social sobre
Lucro Liguido (CSLL), introduziu os JSCP no Brasil, em seu art. 9°, como segue.

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, s6cios ou acionistas, a
titulo de remuneracdo do capital prdprio, calculados sobre as contas do patrimonio
liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.
(BRASIL, 1995).



Importante destacar que o paragrafo 8 11 do art. 9° prevé que as normas também se
aplicam a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

Assim, verifica-se que 0s JSCP podem ser deduzidos da base de calculo do IRPJ e da
CSLL, resultando em beneficio fiscal para as empresas tributadas pelo regime do lucro real
que optam pela sua utilizacdo. Entretanto, sua aplicacdo € dependente da existéncia de lucros,
conforme a Lei n° 9.249/95 estabelece: “0 efetivo pagamento ou crédito dos juros fica
condicionado a existéncia de lucros, computados antes da deducdo 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.” (BRASIL, 1995).

Nesse sentido, a Instru¢cdo Normativa n® 11/1996 esclarece:

§ 3° O valor dos juros pagos ou creditados, ainda que capitalizados, ndo podera
exceder, para efeitos de dedutibilidade como despesa financeira, a cinquenta por
cento de um dos seguintes valores: a) do lucro liquido correspondente ao periodo-
base do pagamento ou crédito dos juros, antes da provisdo para o imposto de renda e
da deducdo dos referidos juros; ou b) dos saldos de lucros acumulados de periodos
anteriores. (RECEITA FEDERAL, 1996).

Nota-se que o montante de JSCP que pode ser deduzido é limitado ao maior dos
valores entre o lucro liquido do exercicio ou saldos de lucros de exercicios anteriores.
Malaquias et al. (2007) salientam que o valor dos JSCP pode até ser superior aos limites
previstos, entretanto, a despesa considerada como dedutivel devera respeitar as restricoes
legais. Hoch e Procianoy (2017) ainda explicam que se o montante dedutivel for inferior ao
desejo de distribuir partes do lucro, pode-se utilizar os JSCP, sendo a diferenca paga como
dividendos.

Para o calculo de JSCP, de acordo com Lei n® 9.249/95, séo consideradas as seguintes
contas de patrimonio liquido: capital social, reservas de capital, reservas de lucros, acdes em
tesouraria e prejuizos acumulados. Ribeiro (2014) explica que a base de calculo dos JSCP é o
total do patriménio liquido antes da apuracdo do resultado do exercicio. Dessa forma, uma
empresa que utiliza o regime de lucro real anual ird considerar o patriménio liquido existente
no ultimo dia do exercicio anterior. Ja para as empresas que se engquadram no lucro real
trimestral, o patriménio liquido considerado serd o do ultimo dia do trimestre anterior ao do
exercicio atual.

Com a alteracdo da legislacdo societaria, a partir de 2008, foram introduzidas contas
de ajustes patrimoniais (valor justo, valor presente, entre outras). Tais contas de ajustes
patrimoniais, assim como o saldo da Reserva de Reavaliacdo, constituida até o ano de 2007,
ndo devem ser consideradas no total do Patriménio Liquido para fins de remuneracao de JSCP,
uma vez que se referem a valores escriturais e que ainda ndo foram objeto de tributacéo.

Conforme Ross et al. (2013), sobre o patrimdénio liquido do final do periodo anterior,
com as alteracGes para mais ou para menos ocorridas no seu curso, devera ser aplicada a Taxa
de Juros a Longo Prazo (TJLP). Zittei et al. (2014, p. 26) esclarecem que cabe as empresas
decidir “[...] a taxa de remuneracdo do capital que considerar ideal, ou definida pelos socios
ou acionistas [...]”, entretanto, essa taxa ndo pode exceder a TJLP, atualmente substituida pela
TLP (Taxa de Longo Prazo) pela Lei 13.483 de 2017, calculada e divulgada pelo Conselho
Monetario Nacional.

2.3 BENEFICIO FISCAL DOS JSCP E O IMPACTO AOS ACIONISTAS
Segundo Gomes, Takamatsu e Machado (2015, p. 64), quando o0s acionistas séo

remunerados através de dividendos, os mesmos ndo recolhem imposto de renda sobre este
valor, pois “0s dividendos sdo distribuidos a partir do lucro liquido [...], determinado apés o



recolhimento de todos os tributos que incidem sobre o resultado da empresa.”. Os autores
ainda esclarecem que, por sua vez, os JSCP permitem as empresas que utilizam o regime
tributario do lucro real obter uma economia fiscal no célculo do IRPJ e da CSLL. Para tanto,
0s JSCP séo considerados despesas financeiras para a empresa pagadora.

De acordo com a Lei n® 9.249/95, na data do pagamento ou crédito ao beneficiério, os
JSCP estéo sujeitos a aliquota de 15% de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), cujo
tributo podera ser considerado antecipagdo ou exclusivo na fonte. Analisando a perspectiva do
recebedor, cada tipo de acionista podera ser impactado de uma maneira diferente ao ser
remunerado na forma de JSCP, motivo pelo qual foi preparado o quadro 1 a seguir com o
resumo dos impactos aos diversos tipos de acionistas que uma sociedade pode conter em sua
estrutura societaria.

Quadro 1 — Impacto dos JSCP ao acionista

Impacto ao acionista

Tipo de acionista

JSCP IRRF
Os JSCP serdo registrados como o IR_RF~sera conS|derado_ como
L ; . . antecipacdo do IRPJ devido no
Pessoa Juridica tributada com base | receita financeira e

periodo de apuracdo do tributo,
podendo ser compensado com o
valor a pagar de IRPJ.

no lucro real consequentemente aumentardo as

bases de calculo do IRPJ e da CSLL.

O IRRF ser4 considerado como

Pessoa Juridica tributada com base
no lucro presumido ou arbitrado

Os JSCP serdo registrados como
receita financeira e integram as
bases de calculo do IRPJ e da CSLL.

antecipacdo do IRPJ devido no
periodo de apuracdo do tributo,
podendo ser compensado com o

valor a pagar de IRPJ.

Pessoa Fisica ou Pessoa Juridicando |Os  JSCP  sdo  considerados | Sofre tributacdo definitiva, ndo
tributada com base no lucro real, | rendimentos de tributacdo definitiva, | podendo ser compensado.
presumido ou arbitrado, inclusive |ndo devendo ser incluidos nas|Classificado como rendimento

isenta declaracGes de rendimentos. tributado exclusivamente na fonte.

Fonte: elaborado a partir de Santos (2007), Bisca et al. (2012) e Hoch e Procianoy (2017).

E importante destacar que nem sempre a economia tributaria obtida através dos JSCP
beneficia os acionistas. Diversos estudos comprovam o beneficio fiscal para as empresas, ou
seja, para quem remunera através de JSCP, mas 0 mesmo ndo é sempre observado para quem
recebe, o0s seus investidores. Logo, os JSCP devem ser vistos sob a perspectiva do
planejamento tributario da empresa, que terd uma economia de caixa devido a diminuigédo do
pagamento de IRPJ e CSLL, e sob a perspectiva dos acionistas, que esperam o retorno daquilo
gue investiram na empresa. De acordo com Bisca et al. (2012), também cabe as organizac6es
gue pagam JSCP atentar a diversidade de sua estrutura acionaria, principalmente devido ao
fato de esta ser composta por pessoas fisicas ou juridicas.

Nesse sentido, segundo Malaquias et al. (2007), o beneficio fiscal para a fonte
pagadora sempre existira, entretanto, para 0s acionistas da empresa, dependera se 0s mesmos
forem pessoas fisicas ou juridicas. Para o autor, quando ocorre a remuneracao atraves de JSCP
e 0s proprietarios da organizacao sdo pessoas juridicas,

[...] ndo se tem uma economia de impostos para 0 conjunto empresa e acionistas
com a contabilizacdo de JSCP. Para aquelas empresas cuja propriedade seja de
pessoas fisicas, a contabilizacdo de JSCP implica em economia de impostos tanto
para a empresa pagadora quanto para 0s acionistas recebedores do beneficio.
(MALAQUIAS et al., 2007, p. 61).

Além disso, o Decreto n° 8.426, de 1° de abril de 2015 restabeleceu as aliquotas da
Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social (PIS) e para a Contribuicdo para
Seguridade Social (COFINS) incidentes sobre receitas financeiras auferidas pelas pessoas




juridicas sujeitas ao regime de apuracdo ndo-cumulativa das referidas contribuicbes, que
estavam reduzidas a zero. Como 0s JSCP recebidos em decorréncia de participacdo societaria
em outras pessoas juridicas sdo contabilizados como receita financeira, os valores creditados
ou recebidos passaram a ser tributados de PIS a 1,65% e de COFINS a 7,6%. Apesar dessa
tributacdo ser objeto de vérias discussfes judiciais, permanece em vigor a legislagdo que
prevé a tributacéo de PIS e COFINS dos JCSP.

Nesse sentido, para Bisca et al. (2012), o acionista pessoa juridica pode ser
desfavorecido, pelo fato de contabilizar JSCP como receita financeira, aumentando a base de
célculo do IRPJ e da CSLL e ainda incidindo PIS e COFINS. O valor recebido ao utilizar JSCP
passa a ser menor do que se recebesse somente dividendos. Nesse caso, a distribuicdo de lucros
através de dividendos seria mais vantajosa para o beneficiario, por possuir isencdo dos tributos
mencionados.

Sob uma outra ética, Santos e Salotti (2007) concordam que had uma vantagem fiscal
para a empresa que utiliza os JSCP. Porém, ressaltam que quando a empresa que paga JSCP é
controlada por outra instituigdo, a economia tributaria ndo ¢ observada, ja que “[...] a despesa
dedutivel na empresa controlada torna-se receita tributdvel na empresa controladora.”.
(SANTOS; SALOTTI, 2007, p. 112). Quando isso & observado, as empresas levam em
consideracdo fatores como prejuizos e incentivos fiscais, participacdo acionaria na investida,
entre outros, na decisdo de pagar ou ndo JSCP.

O estudo de Sousa Neto et al. (2014) demonstra em nUmeros 0 cenario que a
remuneracdo de JSCP propicia. Para a empresa pagadora, incluindo o IRPJ e a CSLL, ¢
possivel ter uma economia tributéaria de 34% sobre o valor deduzido de JSCP. Para o acionista
pessoa juridica, que recebera esse valor como receita financeira, 0 mesmo tera que pagar os
mesmos tributos mencionados mais o PIS e o COFINS, totalizando um percentual de 43,25%
sobre o valor dos JSCP, ficando evidente a desvantagem que esse investidor tem ao receber
JSCP.

De maneira geral, para Medeiros (2016), as empresas que recebem dividendos de
outras pessoas juridicas, em cenarios regulares, apresentam carga tributaria menor do que
aquelas que recebem JSCP, pois os tributam como receita financeira de IRPJ e CSLL, além de
PIS e COFINS, totalizando 43,25%. Logo, quando é analisado o conjunto empresa pagadora e
acionista pessoa juridica recebedora, o pagamento de dividendos torna-se menos oneroso.

Observa-se que apesar de haver uma economia tributaria para as empresas pagadoras
de JSCP, nem sempre ocorre o beneficio fiscal para o acionista recebedor dessa remuneracao,
ou seja, cada investidor sofre um impacto diferente. Dessa forma, a empresa pagadora deve
ter um planejamento tributario que inclua esse efeito em seus calculos, a fim de nao prejudicar
os investidores, 0 que pode levar a op¢do da ndo utilizacdo de JSCP como forma de remunerar
0s acionistas e a escolha de remuneracdo através de dividendos. Bisca et al. (2012) ainda
ressaltam que a escolha de remuneracdo aos acionistas deve ser uma medida tomada em
conjunto, entre a empresa e seus investidores, observando as particularidades de cada
organizacéo.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Santos (2007) avaliou as publicacbes de cerca de 3.000 empresas brasileiras no
periodo de 1996 a 2005 a fim de responder as seguintes questdes: as empresas estdo pagando
aos seus sdcios/acionistas JSCP? Quem esta pagando mais JSCP, inddstria, comércio ou
servicos? Quais empresas pagam mais JSCP, nacionais, estrangeiras ou estatais? As
companhias abertas pagam mais JSCP do que as fechadas? Os resultados do estudo
mostraram que aproximadamente 42% das empresas pesquisadas tém utilizado os JSCP e que
a distribuicdo desse percentual é bastante equilibrada entre organizagGes industriais,



comerciais e de prestacdo de servigcos. Tambem foi encontrado que de cada trés empresas com
acdo na Bolsa, duas pagam JSCP, enquanto que de cada trés empresas sem ac¢des na Bolsa,
apenas uma paga os JSCP. A pesquisa ainda mostrou que entre as empresas estatais e
estrangeiras, uma a cada duas entidades remunera seus acionistas com JSCP.

No trabalho de Malaquias et al. (2007), foram realizadas trés simulagdes a partir de
cenarios desenvolvidos com o objetivo de verificar se a deducdo de JSCP como despesa
financeira € sempre sinbnimo de economia tributaria para a empresa e para 0 acionista
recebedor dessa remuneragdo. Verificou-se que, quando 0s acionistas sdo pessoas juridicas,
ndo ha uma economia tributaria para o conjunto (empresa e acionistas) ao remunerar através
de JSCP. Ja quando os investidores sdo pessoas fisicas, a economia de impostos é verificada
tanto para a empresa quanto para os acionistas. Por fim, quando a composi¢cdo acionaria é
mista (pessoas juridicas e fisicas), pode ocorrer uma economia tributaria no conjunto, se
houver um maior percentual de acionistas pessoas fisicas. Os autores concluiram que a
utilizacdo de JSCP ndo indica necessariamente uma economia de impostos e que O
planejamento tributario adequado deve englobar os interesses tanto da empresa pagadora
quanto do acionista recebedor.

Na pesquisa de Scripelliti (2012) foi realizada uma analise com dados dos anos 2008,
2009 e 2010 sobre os fatores de decisdo da distribuicdo de resultados em 164 empresas ndo
financeiras listadas na Bovespa, procurando analisar a escolha entre dividendos e JSCP. Por
apresentarem vantagens fiscais em relacdo aos dividendos, os JSCP deveriam ter preferéncia
na distribuicdo de resultados. Foi encontrado que essa vantagem fiscal €, de fato, relevante
para a escolha, visto que a lucratividade e o volume de distribuicdo de recursos séo
positivamente relacionados tanto ao beneficio fiscal quanto a preferéncia pelo uso de JSCP.
Além disso, foi identificado que os lucros acumulados influenciam mais a decisdo do que a
lucratividade atual. Ja o comprometimento com boas praticas de governanca corporativa e a
existéncia de beneficios fiscais alternativos ndo parecem influenciar na escolha. Também foi
encontrado que empresas, cujo controle € estatal, tendem a utilizar JSCP ao invés de
dividendos. O resultado sugere, portanto, que dentre as empresas que mais pagam JSCP estédo
aquelas com altos lucros acumulados e altos niveis de distribuicdo de recursos. O estudo
também confirma que um grande nimero de organizacdes brasileiras continua utilizando
exclusivamente os dividendos apesar da existéncia do beneficio fiscal dos JSCP.

Marquezine (2013) buscou um melhor entendimento de como as maiores empresas de
capital aberto do Brasil distribuem seus resultados, com enfoque especifico nos tipos de
remunera¢do com dividendos e/ou JSCP, buscando demonstrar os impactos tributarios e
financeiros nas respectivas fontes pagadoras e recebedoras de tais recursos. A amostra foi
delimitada pelo grupo das 100 maiores empresas de capital aberto por valor de mercado,
extraida da edicdo especial da revista EXAME, de 2012, denominada "Melhores & Maiores".
O autor concluiu que, sobre o total da remuneracéo realizada, apenas 37% foram por meio de
JSCP. Isso ocorreu devido a prépria limitacdo imposta pela legislacdo vigente e o fato de o
controle acionario das empresas em estudo ser consideravelmente exercido por outras pessoas
juridicas, demonstrando a possibilidade de existéncia do conflito de agéncia no que se refere a
forma de distribuicdo de resultados e representando uma renuncia consideravel de crédito
tributario.

Brasileiro (2014) buscou identificar o comportamento das empresas brasileiras do
setor de energia elétrica, entre 0s anos de 2007 e de 2012, em relacdo ao pagamento ou nao de
proventos na forma de JSCP. Foram selecionadas as empresas de capital aberto que tinham a
opcdo de empregar os JSCP, mas ndo a utilizaram. Houve um retorno satisfatorio dos
questionarios de 16 empresas. A partir de testes estatisticos, 0s principais apontamentos
encontrados na pesquisa foram que empresas estatais, por serem estimuladas a pagar mais
tributos e serem menos eficientes na gestdo tributaria, deixaram de utilizar o beneficio dos



JSCP em percentual superior ao das demais entidades. Também foi observado que o nivel de
divida das empresas mais endividadas parece influenciar a decisdo sobre o pagamento de
JSCP. Além disso, a maior parte das empresas relataram considerar as caracteristicas
tributarias dos controladores para remunerar os acionistas, evidenciando o conflito de agéncia
entre acionistas controladores (que tomam decisdes em beneficio proprio) e minoritérios.
Ainda foi concluido que as empresas que disseram tomar a decisdo sobre pagamento de JSCP
antes de dezembro, e que teoricamente deveriam ser mais conservadoras devido a maior
incerteza, distribuiram maior percentual de JSCP do que as entidades que tomaram esta
decisdo depois. Também foi encontrado que a empresa controlada domiciliada no exterior
deixou de utilizar o beneficio dos JSCP em percentual maior que as demais empresas, ao
contrério do esperado. Por dltimo foi observado que as empresas mais endividadas pagaram
mais JSCP do que aquelas menos endividadas, com teste realizado independentemente de a
empresa ter respondido o0 questionario ou ndo.

Hoch e Procianoy (2017) buscaram identificar, especialmente quando ha na estrutura
do acionista controlador uma pessoa juridica, se 0s conflitos de agéncia entre os acionistas
controladores e minoritéarios interferem na decisdo pela forma de distribuicdo de remuneragéo
aos acionistas. Também foi analisado se essa possivel interferéncia decorre do aumento da
tributacdo que pode incidir com a decisdo de pagar JSCP, uma vez que, quando observado de
forma consolidada (empresa pagante e acionista pessoa juridica) se torna mais onerosa. Para
iSs0, 0s autores avaliaram 308 empresas, com 1.683 observacdes ao longo dos anos de 2009 a
2015, a partir de dados publicos das empresas listadas na BM&FBovespa. Os resultados
indicaram que a presenca de pessoa juridica como controladora na estrutura acionaria das
empresas aumenta a probabilidade pela opcdo da empresa em ndo pagar JSCP, devido a dupla
tributacdo sofrida por ele, ao contrério do que acontece na pessoa fisica. A contraprova € a
existéncia de pagamento de JSCP nas instituicdes financeiras numa propor¢cdo maior do que
em empresas nao financeiras, mesmo quando ha o controle por pessoa juridica. O beneficio
fiscal no pagamento de JSCP de empresas financeiras € mais alto que em empresas ndo
financeiras, podendo chegar a 45%, enquanto que em instituicbes ndo financeiras pode atingir
34%. Além disso, ndo ha diferenciacdo na tributacdo para o acionista recebedor. Assim, fica
evidenciado que o aspecto tributario pode ser relevante na decisdo pelo pagamento aos
acionistas. Também foi encontrado que as empresas maiores possuem maior probabilidade de
utilizar JSCP como forma de distribuicdo de resultados e que, diferentemente do esperado,
ndo foi identificada significancia ou probabilidades maiores de pagamento de JSCP nas
empresas que possuem maiores niveis de governanga corporativa, significando a forte
possibilidade de existéncia de conflito de agéncia. Os autores chegaram a conclusao de que o
grande elemento da decisdo de pagamento dos JSCP é a tributacdo resultante no total do
controlador. Infelizmente o prejuizo dos acionistas minoritarios ndo € considerado, revelando
um conflito de agéncia do tipo principal-principal.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo € classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (c) com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

Quanto a forma de abordagem do problema, esta é uma pesquisa qualitativa que, de
acordo com Matias-Pereira (2010), utiliza a interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo de
significados como processos basicos no seu desenvolvimento, havendo uma tendéncia de
analise de dados de forma indutiva pelo pesquisador, ndo requerendo o uso de métodos e
técnicas estatisticas. O presente estudo tem o intuito de apresentar analises a partir de dados
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coletados, sem o proposito de quantificar, mas de compreender os resultados, configurando
uma pesquisa qualitativa.

Segundo os objetivos, o presente estudo é classificado como uma pesquisa descritiva.
Para Gil (2002, p. 42), “as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relages entre variaveis.”. Raupp ¢ Beuren (2014, p. 81), complementam que “[...] descrever
significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos.”. Tendo em vista que os dados
coletados foram analisados e relacionados, o presente estudo € caracterizado como uma
pesquisa descritiva.

O procedimento técnico utilizado foi a pesquisa documental que, de acordo com
Raupp e Beuren (2014), ¢é utilizada com frequéncia na Contabilidade, principalmente quando
sdo realizadas analises de comportamento de determinado setor da economia, servindo para
verificar fatos do passado que possam ser Uteis para apontar tendéncias futuras, caracteristicas
que podem ser observadas no presente estudo. Segundo Severino (2007), na pesquisa
documental, estdo incluidas fontes como documentos impressos, jornais, fotos, documentos
legais, entre outros, com contetdos que ainda néo tiveram tratamento analitico, como € o caso
dessa pesquisa que incluiu relatorios estruturados como documentos.

O estudo possui como populacdo as empresas, do setor de energia elétrica, listadas na
B3 no ano de 2019, cujas relatorios estruturados analisados referem-se ao ano de 2017. A
escolha do setor ocorreu em funcdo de sua representatividade no cenario nacional e pelo fato
de que a maioria das empresas que o compdem ndo remunera 0s seus de acionistas com JSCP.
Da populacéo foram retiradas as empresas que ndo pagaram 0s seus acionistas no ano de 2017,
permanecendo como amostra da pesquisa o total das organizagdes que remuneraram Seus
investidores através de dividendos e/ou JSCP.

A pesquisa documental foi o instrumento utilizado para a coleta de dados, uma vez
que se trata de uma pesquisa realizada a partir de documentos, 0s quais estdo contidos nos
relatorios estruturados das empresas da amostra. Foram utilizadas as Demonstraces das
Mutacbes do Patriménio Liquido (DMPL) e as notas explicativas de distribuicdo de
dividendos contidas nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas e também as informac6es
de Controle e Grupo Econdmico inseridas no Formulario de Referéncia das empresas do setor
de energia elétrica, listadas na B3.

A coleta inicial ocorreu em agosto de 2018, data na qual os dados completos mais
recentes disponiveis eram de 2017. Porém, a fim de obter informacdes adicionais, que
incluissem o quadro de composicdo acionaria de cada empresa, foi realizada nova coleta em
maio de 2019, o que resultou na inclusdo de novas organizacGes ingressantes na B3, apds a
data da coleta inicial, e na desconsideracdo de empresas que tiveram o seu registro cancelado.
Assim, a populacdo do estudo contemplou 59 empresas do setor de energia elétrica listadas na
B3 em maio de 2019. Para a amostra, foram desconsideradas empresas que estavam listadas,
mas que ndo apresentavam relatorios estruturados e ainda organizacGes que apresentaram
dividendos e/ou JSCP em valores positivos relativos a prescricdo. Assim, resultaram como
amostra 30 organizacBes que remuneraram 0S Seus acionistas com dividendos e/ou JSCP.

A analise também foi documental devido ao fato de que foram estudadas informacGes
contidas em documentos. Foram analisados os relatérios estruturados das empresas do setor
de energia elétrica, listadas na B3, a fim de estabelecer relacdes entre a estrutura acionaria
dessas empresas e a ndo remuneracgdo de JSCP.

4 ANALISE DOS DADOS

Para a amostra de 30 organizacGes do setor de energia elétrica, listadas na B3 no més
de maio de 2019, foram analisadas as Demonstracfes das Mutagdes do Patrimdnio Liquido,
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nas quais sdo encontradas as remuneragdes dos acionistas. Tambem foram analisadas as
informacdes de Controle e Grupo Econémico inseridas no Formulario de Referéncia, que
contém as informagdes de composicdo acionaria, de percentuais de participacdo, de nimero
de acionistas e indicacdo de acionistas pessoas fisicas e juridicas.

Com base nas informacGes de remuneracao e tipos de acionistas, se pessoa fisica ou
juridica, foram preparados os dados e efetuadas as analises.

4.1 IDENTIFICACAO DAS EMPRESAS

Nesta subsecdo sdo identificadas as empresas que foram selecionadas para o estudo,
apontando os valores de distribuicdo de dividendos e/ou JSCP de acordo com o patriménio
liquido das DMPL’s individuais de cada organizagdo, no ano de 2017. Ainda foram incluidos
os valores de reserva de lucros e lucro liquido do periodo, presentes na mesma demonstracéo,
pois em alguns casos foram pagos dividendos em percentual superior aqueles devidos pelo
estatuto (dados nas notas explicativas de dividendos). Esse fato s6 deve ocorrer quando
houver saldos de exercicios anteriores ou indicacdo de folga de caixa no exercicio com
aprovacao da assembleia. As informacdes estdo apresentadas na tabela 1 a seguir.

Tabela 1 — Identificacdo das empresas selecionadas — Reais Mil

Lucro liquido do

Reserva de eriodo (lucros ou
Ne Razao social Dividendos JSCP lucros (saldo P S
inicial) prejuizos
acumulados)
01 AES Tiete Energia S.A. 0,00 -49.668,00 107.953,00 298.277,00
02 Alupar Investimento S.A. -158.239,00 0,00 735.104,00 330.885,00
03 Cacho_elra Paulista Transmissora -10.430,00 0,00 0,00 12.750,00
Energia S.A.
o4 Gentrais Elétricas de Santa -15.790,00 0,00  1.133.602,00 66.485,00
Catarina S.A.
Centrais Elétricas do Para S.A. -
05 CELPA -19.546,00 0,00 450.321,00 613.531,00
06 gaEuSIE - Cia Energética de Sdo -25.680,00 0,00 612.941,00 -168.528,00
Cia Eletricidade Est. da Bahia -
07 COELBA -115.292,00 0,00 1.704.394,00 177.044,00
08 Cia Energética de Brasilia -7.674,00 0,00 0,00 152.082,00
09 gE‘LEPrErget'ca de Pernambuco - 0,00  -75.000,00 397.981,00 56.395,00
Cia Energética do Rio Gde Norte
10 COSERN -64.201,00 0,00 394.724,00 188.278,00
Cia Estadual Ger. Trans. Energia
11 Elétrica - CEEE-GT -129.143,00 0,00 2.057.206,00 395.080,00
12 ggppéia”aense de Energia — -246.667,00 -266.000,00  5.955.699,00 1.033.626,00
13 Cia Piratininga de For¢a e Luz -52.722,00 -5.019,00 173.644,00 152.080,00
14 CTEEP-Cia Transmissdo -500.400,00 671,00  6.527.704,00 1.365.512,00
Energia Elétrica Paulista
15 EDP - Energias do Brasil S.A. 0,00 -72.709,00 3.065.860,00 611.855,00
16 EDP Espirito Santo Distribuicdo 147 490 09 _70.623,00 585.551,00 128.566,00
de Energia S.A.
17 EDP Séo Paulo Distribuigdo de -68.602,00  -65.624,00 373.871,00 194.100,00
Energia S.A.
18 EMAE - Empresa Metrop. Aguas -28.297,00 0,00 86.345,00 119.146,00
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Energia S.A.

Energisa Mato Grosso do Sul -
19 Distribuidora de Energia S.A. -51.930,00 0,00 104.875,00 87.037,00

Energisa Mato Grosso -
20 Distribuidora de Energia S.A -13.809,00 0,00 213.234,00 4.772,00
21 Energisa S.A. -185.738,00 0,00 1.085.122,00 558.612,00
22 Engie Brasil Energia S.A. 0,00 -424.500,00 3.336.013,00 2.003.412,00
23 Ferreira Gomes Energia S. A. -2.609,00 0,00 67.373,00 14.015,00
24 Light S.A. -29.503,00 0,00 1.213.846,00 124.221,00
25 ['gNt Servicos de Eletricidade -22.101,00 0,00 261.506,00 93.055,00
26 Rede Energia Participagdes S.A. -26.417,00 0,00 124.670,00 111.229,00
27 Rio Paranapanema Energia S.A. -242.649,00  -74.000,00 155.753,00 243.881,00
28 gtaAtkraﬁ Energias Renovaveis -1.996,00 0,00 0,00 8.401,00
29 Termopernambuco S.A. -4.747,00 0,00 51.912,00 93.885,00
30 Uptick Participagdes S.A. -6.570,00 -5.480,00 30.497,00 11.211,00

Fonte: elaborada a partir de B3 (2019).

A partir da tabela 1 é possivel verificar que das 30 empresas selecionadas, 20 delas
remuneraram seus acionistas somente atraves de dividendos, 06 organizacfes pagaram
dividendos e JSCP e apenas 04 distribuiram resultados somente através de JSCP. No total,
observa-se que, das empresas do setor de energia elétrica que remuneraram seus investidores
no ano de 2017, apenas 10 (cerca de 33,33%) utilizaram o beneficio dos JSCP.

Diferentemente de Santos (2007), que encontrou que aproximadamente 42% das
empresas pesquisadas tém utilizado os JSCP, a presente pesquisa apontou um percentual
inferior de utilizacdo de JSCP, com indicacdo de que a cada 3 empresas com ac¢des na Bolsa,
aproximadamente apenas uma paga JSCP.

Ao analisar os dados da tabela 1, os altos lucros acumulados e os altos niveis de
distribuicdo de recursos ndo parecem ser um fator determinante na escolha pela remuneracéo
de JSCP, ao contréario do que Scripelliti (2012) encontrou em seu estudo. Entretanto, a
pesquisa do autor também revelou que um grande numero de organizagdes brasileiras
continua utilizando exclusivamente os dividendos, apesar de existir a opcao pelos JSCP, fato
que pode ser observado no presente estudo.

Na continuidade da pesquisa foi necessario verificar a composicdo acionaria de cada
uma das organizacdes selecionadas.

4.2 COMPOSICAO ACIONARIA DAS EMPRESAS

Ao acessar o site da B3 foi realizada uma consulta ao Formulario de Referéncia para
cada uma das organizacbes a fim de obter as informacdes sobre a estrutura acionaria das
entidades. Foram analisados os dados encontrados na subsecdo de Distribuicdo de Capital,
contidos na secao de Controle e Grupo Econémico, no qual sdo relacionadas as empresas do
estudo com 0s seus respectivos numeros de acionistas. Na subsecdo Posicdo acionéria,
também dentro da secdo de Controle e Grupo Econdmico, foram analisados os acionistas
identificados e ndo identificados no quadro de posi¢do acionaria. A partir dessa posicao,
foram identificadas as participacdes no capital social dos investidores, sendo que das 30
empresas selecionadas, 17 delas possuem mais investidores pessoa fisica do que pessoa
juridica, em quantidade; 12 entidades encontram-se na situacdo contraria e 1 possui nimero
igual de acionistas pessoa fisica e juridica. Como o pagamento de JSCP resulta em uma
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desvantagem fiscal, se faz necesséria a anélise dos percentuais de participacdo acionaria entre
as pessoas fisicas e juridicas das organizagdes, cujos dados encontram-se na tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Composicdo aciondria em percentual de participacdo conforme Formulario de Referéncia

Percentual de
participacdo

Percentual de
participacdo

Percentual de
participacdo das

Percentual total

N° Razao social das pessoas das pessoas pessoas fisicase  de participacdo
fisicas juridicas juridicas nao no capital social
identificadas identificadas identificadas
1 AES Tiete Energia S.A. 0,00% 60,55% 39,45% 100%
2 Alupar Investimento S.A. 0,00% 67,70% 32,30% 100%
Cachoeira Paulista 0 0 0 o
3 Transmissora Energia S.A. 0,00% 100,00% 0,00% 100%
4 Comtrais Eletricas de Santa 0,00% 74,01% 25,99% 100%
5 f:(e;rll_:trl_aFl)ZEletrlcas do Para S.A. 0,01% 96.50% 3,49% 100%
6 Sror - ClaEnergeticade Sao 0,00% 62,25% 37,75% 100%
7 Cplletoudade Est. da Bahia 0,00% 98,63% 1,37% 100%
8 Cia Energética de Brasilia 0,00% 81,97% 18,03% 100%
g ClaEnergetica de Pemambuco 0,00% 89,65% 10,35% 100%
10 Cia Energetica o Rio Gde 0,00% 98,87% 1,13% 100%
Cia Estadual Ger. Trans. 0 0 0 o
1 Energia Elétrica - CEEE-GT 0.19% 98,51% 1.30% 100%
19 G Faranaense de Energia - 0,01% 66,97% 33,01% 100%
13 Cia Piratininga de Forca e Luz 0,00% 100,00% 0,00% 100%
14 CTEEP-Cia Transmissao 0,00% 71,32% 28,68% 100%
Energia Elétrica Paulista
15 EDP - Energias do Brasil S.A. 0,00% 57,00% 43,00% 100%
EDP Espirito Santo 0 0 0 o
16 Distribuicdo de Energia S.A. 0,00% 100,00% 0,00% 100%
17 Efgni‘;‘;iz%”f Distribuicdo 0,00% 100,00% 0,00% 100%
18 i’;"@;g&ﬁ’;eg:'\"etmp' 6,13% 78,01% 15,86% 100%
Energisa Mato Grosso do Sul - 0 0 0 o
19 Distribuidora de Energia S.A. 0,00% 99,93% 0,07% 100%
Energisa Mato Grosso - 0 0 0 o
20 Distribuidora de Energia S.A. 0,00% 97,67% 2,33% 100%
21 Energisa S.A. 1,10% 54,78% 44,12% 100%
22 Engie Brasil Energia S.A. 0,00% 78,71% 21,29% 100%
23 Ferreira Gomes Energia S. A. 0,00% 100,00% 0,00% 100%
24 Light S.A. 0,00% 61,51% 38,49% 100%
25 ;Ight Servicos de Eletricidade 0,00% 100,00% 0,00% 100%
26 gae:e Energia Participacoes 0,00% 99,49% 0,51% 100%
27 ?X Paranapanema Energia 0,00% 95,06% 4,94% 100%
28 Statkraft Energias Renovaveis 0,00% 100,00% 0,00% 100%

S.A



14

29 Termopernambuco S.A. 0,00% 100,00% 0,00% 100%

30 Uptick Participagdes S.A. 0,00% 100,00% 0,00% 100%

Fonte: elaborada a partir de B3 (2019).

Os quadros de composicdo acionaria das empresas disponiveis na B3 identificam
apenas 0s acionistas com 0s maiores percentuais de participacdo acionaria. A partir desses
dados foi construida a tabela 2. Como pode ser observado, 0 maior percentual de participacao
estd concentrado em pessoas juridicas, uma parte muito pequena do percentual encontra-se em
pessoas fisicas e uma parcela consideravel esta pulverizada em pequenos investidores ndo
identificados.

Ao analisar os dados da tabela 2, é possivel inferir que o tipo de acionista influencia na
decisdo de pagar ou ndao JSCP. Na pesquisa de Scripelliti (2012) foi encontrado que a
vantagem fiscal é, de fato, relevante para a escolha de pagar ou ndao JSCP, entretanto,
Malaquias et al. (2007) demonstram que se 0s acionistas sdo pessoas juridicas ndo hd uma
economia tributaria para o conjunto (empresa e acionistas) ao remunerar através de JSCP.
Logo, a remuneragdo de JSCP ndo indica necessariamente uma economia de impostos, se
considerado o conjunto entre empresa pagadora e seus acionistas, o que justifica a sua nao
utilizacdo pelas empresas da presente pesquisa.

Marquezine (2013) ressalta que existe uma renuncia consideravel de crédito tributario
referente a empresa pagadora quando a mesma deixa de utilizar JSCP. Essa renincia
representa o cuidado do planejamento tributario em prever o conjunto empresa pagadora e
acionista recebedor.

Na presente pesquisa, 05 empresas apresentaram, em sua COmMpOSi¢do acionaria,
estatais identificadas; 04 distribuiram lucros por dividendos e apenas 01 utilizou JSCP e
dividendos. Esse resultado foi de encontro com a pesquisa de Scripelliti (2012) que concluiu
que empresas cujo controle é estatal tendem a utilizar JSCP ao invés de dividendos, e
concordou com Brasileiro (2014), que constatou que empresas estatais deixaram de utilizar o
beneficio dos JSCP em percentual superior ao das demais entidades.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo geral analisar se existe relacdo entre a estrutura
acionaria das empresas do setor de energia elétrica e a ndo remuneracdo dos seus acionistas
com Juros Sobre Capital Proprio (JSCP). Do ponto de vista da empresa pagadora, os JSCP
representam uma economia tributaria por serem dedutiveis das bases de célculo, resultando na
reducdo de 34%, sobre o valor das despesas, a titulo de Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicdo Social Sobre o Lucro liquido (CSLL).

Quando a analise é estendida sob o ponto de vista do investidor, percebe-se que cada
acionista é impactado de uma maneira diferente ao ser remunerado com JSCP, por isso a
importancia de analisar a composi¢do acionaria da empresa pagadora. Para o investidor
pessoa fisica, o beneficio da pessoa juridica pagadora de 34% se contrapde com a tributacéo
de apenas 15% de IRRF, restando 19% de beneficio entre empresa e acionistas. Ja para o
acionista pessoa juridica, que receberd os JSCP, os tributard como receita financeira, tendo
que pagar um percentual de 43,25% que inclui IRPJ, CSLL, PIS e COFINS.

A amostra do estudo incluiu 30 empresas que remuneraram seus acionistas com JSCP
e/ou dividendos em 2017. A partir das DMPL’s obtidas no site da B3, foi verificado que as
empresas da pesquisa, em geral, optaram pela remuneracdo dos seus acionistas atraves de
dividendos. Apenas 04 distribuiram lucros exclusivamente com JSCP e 06 utilizaram as duas
opcdes simultaneamente. Observou-se que 0s maiores percentuais de participagdo no capital
social das empresas do estudo sdo de acionistas pessoas juridicas, o que justifica o fato de a
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maioria das organizagOes terem utilizado dividendos como forma de remunerar seus
investidores.

Outro fato relevante é que, caso o acionista seja uma instituicdo isenta ou ndo tributada,
haverd vantagem para a empresa pagadora de JSCP, porque havera beneficio fiscal, sem
tributacdo para o recebedor. Nessa pesquisa observou-se que havia alguns investidores nessa
situacdo, representados por empresas estatais, mas das 05 empresas pagadoras com estatais
identificadas na composicéo acionaria, apenas 01 utilizou JSCP.

Dentro de uma anéalise envolvendo a empresa pagadora e o acionista recebedor, foi
concluido que a utilizacdo de JSCP nem sempre resulta em economia tributaria e que a
empresa pagadora ird levar o resultado conjunto para a decisdo de utilizar JSCP, dando
preferéncia para 0s acionistas com maiores percentuais de participagao.

A presente pesquisa trouxe contribuices para o conhecimento cientifico em
contabilidade, uma vez que abordou um olhar ndo convencional sobre os JSCP. O estudo
buscou revelar o fato de que nem sempre os JSCP devem ser utilizados pela justificativa de
que representam um beneficio fiscal. Muitas vezes a ndo utilizacdo de JSCP representa uma
renincia da empresa em relacdo ao beneficio fiscal para o maior beneficio do conjunto entre
empresas e acionistas, ou seja, a organizacdo abre mao do crédito tributéario a fim de favorecer
seus investidores. O estudo ainda trouxe contribui¢Ges para 0 meio académico, permitindo um
entendimento mais amplo dos JSCP, assim como para gestores e investidores alcangarem um
maior conhecimento sobre os JSCP, em como 0s mesmos influenciam na tributacdo e na
distribuicdo de lucros, podendo ser adotados no planejamento tributéario das empresas.

Como sugestéo, para pesquisas futuras, propde-se estudos de forma individual e mais
aprofundada sobre aspectos que ndo foram detalhados neste trabalho, como a relacdo da
governanga corporativa, do acionista controlador e de empresas estatais na decisdo de
pagamento de JSCP. A pesquisa também pode ser ampliada para os demais setores listados na
B3.
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