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RESUMO

Introdugao. No Brasil, de forma geral, é elevado o custo do capital de terceiros
para financiamento das atividades empresariais. Para a gestao financeira das
corporacdes brasileiras, sdo cruciais o fortalecimento do capital préprio e a
obtencdo de melhores saldos no fluxo de caixa. Uma importante fonte de
financiamento sdo os recursos gerados na propria empresa. Entre as varias
opc¢des para fortalecimento do capital proprio e para melhoria do fluxo de caixa,
uma alternativa que pode ser viavel, dependendo das variaveis as quais a
empresa esta submetida, € o uso dos juros sobre o capital préprio, conforme

Lei n°® 9.249/95 e alteracbes posteriores.

Objetivo. Proposigcdo de um modelo para gestdo financeira das empresas,
considerando o impacto dos juros sobre o capital proprio 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

respectivos investidores.

Método. Apds a revisao bibliografica sobre o assunto, efetuou-se um
diagndstico das principais variaveis que podem afetar a decisdo das empresas
de utilizar ou ndo os juros sobre o capital proprio para remunerar os
investidores. Posteriormente, foi elaborado um modelo para avaliagcdo 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, através de estudo

de caso.

Resultados. A aplicacdo do modelo proposto proporcionou a empresa melhoria

na rapidez, qualidade, confiabilidade e flexibilidade das informacgdes, e maior
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racionalizacdo e transparéncia nos processos de gestdo relacionados a

decis&o de uso dos juros sobre o capital proprio.

Conclusbes. Os juros sobre o capital préprio sdo uma opgao fiscal a disposi¢céao
dos gestores da empresa para remunerar os investidores. O valor dos juros
remuneratoérios do capital, liquido do imposto de renda retido na fonte, pode ser
imputado aos dividendos obrigatérios ou utilizado para aumento do capital da
empresa. O modelo proposto gera informagdes a respeito do impacto que o
uso da opcao fiscal provoca na carga tributaria, no capital préprio e no fluxo de
caixa da empresa e dos respectivos investidores. Outra informagcdo 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 decisbes com melhor

fundamentacao.



X1v

ABSTRACT

Introduction. In Brazil third party stock cost for financing of business activities is
usually high. To the Brazilian corporations, financial management is very
important in order to raise the stock and to have higher cash flowing. Some
important financial sources are the resources generated at the business itself.
Among the several options for raising the stock and for having higher cash

flowing is the usage of interests, depending on the company's situation.

Objective. To propose a model for financial management of the corporations,
considering the impact of the interests on the stock, onto the capital structure

and the company's cash flowing.

Method. After bibliography revision about the subject, a diagnosis was made
about the main variable that could possibly affect the decision of the companies
in using or not the interests on the stock, in order to profit the investors. After
this, a model was elaborated to evaluate the impact of the interests on the stock
in the stock structure and in the company's cash flowing. The model was

applied to a company, after much study about.

Result. The usage of the proposed model allowed the company more fastness,
quality, reliability and flexibility of information, and a better rationalization and
transparency on the process of managing related to the decision of using the

interests on the stock.
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Conclusion. The interests on the stock are a fiscal option available to the
companies' managers, to remunerate the investors. The value of the interests
remunerators of the stock - net of the collected tax - can be imputed to the
compulsory dividends or can be used to raise the company's stock. The
proposed model generates information about the impact caused on the tributary
charges, on the stock, the cash flowing and the respective investors by the
usage of the fiscal option. Another information from the model is the possible
alteration on the remuneration - based on the shareholder profiting - to the
employees, managers, benefited parties and stockholders. The information
produced by the model is strategic and permits the company's managers to take

more firm decisions.



1. INTRODUGAO

S&o abordadas as diversas facetas relativas a decisdo do administrador
financeiro em remunerar os investidores de uma empresa por meio de juros
sobre o capital proprio, como opg¢ao a distribuicdo de lucros ou dividendos.
Para o gestor financeiro, é essencial o conhecimento da natureza dos institutos
que tratam da remuneragao dos socios ou acionistas. Também é fundamental

o conhecimento dos efeitos do uso de cada instituto nas financas da empresa.

O estudo busca identificar hipéteses 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 negdcios.

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

titular.

1.1 PROBLEMA

Segundo Gitman (1997, p.13-4), a gestdo financeira, entre suas inumeras
atribuicoes, é responsavel pela realizagdo da analise e planejamento financeiro
das organizagcbes. Na sua narrativa, diz que sao fungbes da analise e do

planejamento financeiro o uso dos dados financeiros para monitoramento da



situacdo da empresa e determinacdo de aumentos ou reducdes dos

financiamentos requeridos.

Walter (1987, p.28) narra que "as empresas necessitam de recursos
financeiros, materiais, humanos e tecnoldgicos". Prossegue dizendo que "Os

recursos financeiros podem ser préprios ou originados de terceiros".

No Brasil, o financiamento através do capital de terceiros apresenta como
inconveniente elevados custos financeiros. Segundo Saddi (2000), o custo
financeiro Brasil esta atrelado a inumeros fatores, entre os quais o preco do
dinheiro, o custo das restricbes monetarias, os custos operacionais € a cunha

fiscal.

Mantega (1998) avaliou os principais fatores que influenciaram na manutencéao
de elevadas taxas de juros basicas no periodo de 1995 a 1998. Para o
periodo, o articulista narrou que "o governo vem praticando as mais altas taxas
de juros do planeta, que prejudicam a producgao, estimulam a especulagao".
Segundo o autor, as elevadas taxas de juro basicas da economia brasileira no
periodo analisado foram causadas pela crise mexicana de 1995 e pela crise
asiatica de outubro de 1997. Defende que a politica de juros altos, aliada a

outros fatores, desarticulou diversos setores da industria brasileira.

A busca de fortalecimento do capital préprio através de resultados positivos
gerados pelas empresas pode ser uma alternativa para viabilizar
empreendimentos no Brasil, devido ao custo do capital de terceiros para

financiamento das atividades empresariais.

Gitman (1997, p.51) afirma que as decisdes financeiras dependem muito da
estimativa e analise 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 gestéo financeira corporativa.



Franco (1997b, p.814) defende que o gerenciamento dos impostos e
contribuigbes € uma atividade das mais importantes nas organizagdes
brasileiras, devido a relevancia dos tributos nos resultados da empresa e a

complexidade das normas.

A obtencdo de melhores saldos no fluxo de caixa € muito importante para a
gestdo das empresas no Brasil, considerando o custo de financiamento do
capital de giro através de recursos de terceiros. Para tanto, é essencial a
procura de alternativas de fluxo de caixa para minorar ou postergar
desembolsos e eliminar ou suavizar o impacto do custo financeiro no resultado

das empresas.

Sobre o assunto, Franco (1997a, p.372) defende que, atualmente, "o fluxo de
caixa tornou-se fundamental para as empresas, pois o0 custo do dinheiro (juros)

é elevado".

Zdanowicz (1992, p.39) relata como causas da falta de recursos na empresa a
"insuficiéncia de capital proprio e utilizacdo do capital de terceiros em
proporcao excessiva" e "distribuicdo de lucros, além das disponibilidades de

caixa".

Greco (1998, p.87-9) leciona a respeito das opgdes 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 torna-la obrigatéria, ou torna-la mais

vantajosa.



Prosseguindo seu magistério, Greco (1998, p.92) narra que "Neste contexto é
que aparece a figura das opcbes fiscais, que serdo figuras criadas pelo
ordenamento, propositalmente formuladas e colocadas a disposicdo do
contribuinte para que delas se utilize, conforme a sua conveniéncia". O autor
diz que a opcgao fiscal tem como caracteristicas estarem no campo da

legalidade e do desejado pelo ordenamento.

Entre varias op¢des para atingimento dos objetivos de fortalecimento do capital
préprio e obtencao de melhores saldos no fluxo de caixa, uma alternativa que
pode ser viavel, dependendo das variaveis as quais a empresa esta submetida,
€ a faculdade de uso dos juros sobre o capital préprio, propiciada pela Lei n°

9.249, de 26/12/95, e alteragdes supervenientes.

Torres (1997, p.116) argumenta que o tratamento conferido aos juros sobre o
capital proprio ndo tem natureza repressiva. Ao contrario, caracteriza estimulo

ao comportamento, sendo uma opgao fiscal disponivel a gestdo empresarial.

O problema a ser atacado, portanto, € a busca de alternativas para o
fortalecimento do capital préprio e melhoria do fluxo de caixa. Para tanto, sao
analisados os efeitos financeiros da opgéo fiscal do uso dos juros sobre o

capital proprio.

1.2 OBJETIVO

O objetivo desta dissertagdo € propor um modelo de avaliagdo do impacto do
uso dos juros sobre o capital préprio na estrutura de capital e no fluxo de caixa

das empresas.

Além da avaliacao da empresa isoladamente, o modelo apresenta o impacto
dos juros sobre o capital proprio no conjunto empresa e respectivos socios,

acionistas ou titular.



Sao objetivos especificos:

» propor um método de calculo da dedutibilidade fiscal dos juros sobre o
capital proprio;

» analisar as situagdes especiais correspondentes aos juros sobre o capital
proprio mantidos na investida para aumento de capital e a fonte pagadora
com resultados fiscais negativos

» analisar os efeitos do periodo de apuracéo dos tributos;

» analisar os efeitos da capitalizagcao dos lucros acumulados ou reservas de
lucros;

» analisar os efeitos da dedutibilidade fiscal dos juros remuneratorios do

capital na remuneracgao do acionista.

1.3 DEFINIGOES

1.3.1 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Em periodo anterior a Lei n° 9.249/95, consta uma definicdo em Sa e Sa (1995,

p.273-4), nos seguintes termos:

“JUROS S/ CAPITAL - Valor que deve representar o interesse ou
compensacao 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 inclusao do valor dos juros sobre o capital como fator de custeio é
bastante discutida ainda, por efeito de confusées que se
estabeleceram em nossa doutrina.

Os juros sobre o capital ndo devem ser incluidos como fator de custo
de operagdo, mas, apenas, extracontabilmente, para efeitos de

estudos de rentabilidade do capital e ndo de sua reditividade”.



Na mesma obra, Sa e Sa (1995, p.120) apresentam o seguinte conceito:

“A imputagao dos juros sobre o capital préoprio ao custo é matéria
discutida em Contabilidade e a maior parte de nossos melhores
autores concorda em nao admitir tal como custo, pois julga que isto é

mais um problema de Economia que de Contabilidade”.

Em um conceito datado de periodo posterior a Lei n® 9.249/95, verifica-se a

seguinte definicdo, conforme glossario do Itad (2001):

"Juros sobre o capital proprio - E um sistema de remuneragido ao
acionista alternativo ao pagamento de dividendos. A diferenca reside
no efeito fiscal desta medida, que da direito a algumas dedutibilidades

no calculo do imposto de renda".

1.3.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Consta em Sa e Sa (1995, p.199) que estrutura de capital € a “composigédo dos
elementos de um capital; ato de formar um capital; aspectos da apresentagao

do capital; organizacéao, por elementos, de um capital’.

De acordo com Gongalves e Batista (1996, p.34-5), “Em Contabilidade, a
expressao Capital tem varios significados distintos, em fun¢do da natureza dos
elementos patrimoniais sob analise e ainda em decorréncia do sentido no qual
ocorre o fluxo dos recursos patrimoniais”. Narram que a origem dos capitais

esta representada pelo passivo e a aplicagao dos capitais compde o ativo.

O CFC (1990) apresenta o seguinte entendimento, conforme item 3.2.2.1 da
NBC T 3, aprovada pela Resolugédo CFC n° 686, de 14/12/1990:



"b) O Passivo compreende as origens de recursos representados

pelas obrigagdes para com terceiros;

¢) o Patrimoénio Liquido compreende os recursos préprios da Entidade
e seu valor é a diferenga entre o valor do Ativo e o valor do Passivo

(Ativo menos Passivo)".

ludicibus (1990, p.53-4) também define de forma diferenciada o passivo e o
patrimdnio liquido. O passivo, segundo o autor, evidencia toda a obrigagéo
(divida) da empresa com terceiros. Patriménio liquido evidencia os recursos
dos proprietarios aplicados no empreendimento, sendo formado pelo
investimento inicial dos proprietarios, por novas aplicacbes feitas pelos
proprietarios, e pelos acréscimos correspondentes aos rendimentos do capital
aplicado, sendo o rendimento denominado lucro. Prosseguindo, diz que parte
do lucro é distribuido aos donos do capital (dividendos), e parte é 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, o que engloba o capital de terceiros (passivo exigivel) e o

capital préprio (patriménio liquido).

A Lei n° 6.404, de 15/12/76, apresenta a seguinte estrutura do balango

patrimonial:

“Art. 178. No balanco, as contas serdao classificadas segundo os
elementos do patrimonio que registrem, e agrupadas de modo a
facilitar o conhecimento e a andlise da situagcdo financeira da

companhia.

§1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de
grau de liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes
grupos:

a) ativo circulante;

b) ativo realizavel a longo prazo;



c) ativo permanente, dividido em investimentos, ativo imobilizado e

ativo diferido.

§2° No passivo, as contas serao classificadas nos seguintes grupos:

a) passivo circulante;

b) passivo exigivel a longo prazo;

c) resultados de exercicios futuros;

d) patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital,
reservas de reavaliagao, reservas de lucros e lucros ou prejuizos

acumulados”.

A Lei n°® 6.404/76 assim conceitua o ativo circulante e ativo realizavel a longo

prazo:

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

I — no ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no
curso do exercicio social subseqiiente e as aplicag6es de recursos em
despesas do exercicio seguinte;

Il - no ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apés o

término do exercicio seguinte (...)

Paragrafo unico. Na companhia em que o ciclo operacional da
empresa tiver duragdo maior que o exercicio social, a classificagdo no

circulante ou longo prazo tera por base o prazo desse ciclo”.

Distingdo semelhante acerca do passivo exigivel é feita pela Lei n° 6.404/76:

“Art. 180. As obrigagdes da companhia, inclusive financiamentos para
aquisicao de direitos do ativo permanente, serdao classificados no
passivo circulante, quando se vencerem no exercicio seguinte, e no
passivo exigivel a longo prazo, se tiverem vencimento em prazo maior,

observado o disposto no paragrafo unico do art. 179”.



1.3.3 FLUXO DE CAIXA

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

“Fluxo da liquidez, ou seja, o curso que no tempo traga o confronto
entre recursos de recebimentos e os desembolsos por pagamentos.
Forma dinamica 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 natureza
previsional e visa a observar, quase sempre, a possibilidade de
resgatar dividas ou cobrir investimentos que demandam desembolsos

adicionais ou suplementares”.

Zdanowicz (1992, p.24) narra que fluxo de caixa é:

"o instrumento utilizado pelo administrador financeiro com o objetivo
de apurar os somatorios de ingressos e de desembolsos financeiros
da empresa, em determinado momento, prognosticando assim se
havera excedentes ou escassez de caixa, em fun¢do do nivel desejado

de caixa pela empresa”.

Zdanowicz (1992, p.34) advoga que "O fluxo de caixa € um instrumento util ao
processo de tomada de decisdo. (...) através de prévias analises econdmico-
financeiras e patrimoniais tem-se as condi¢cdes necessarias e suficientes para

definir as decisdes acertadas".

De acordo com ludicibus e Marion (2000, p.220), as demonstragdes contabeis
sdo relatorios dinédmicos, por evidenciarem fluxos. Excec¢do apenas ao Balango
Patrimonial, que € uma demonstragao estatica. A Demonstragdo do Resultado

do Exercicio (DRE) e a Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido
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(DMPL) apresentam fluxos econbmicos, enquanto a Demonstragdao das
Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) e a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) apresentam fluxos financeiros. Enquanto a DOAR indica a folga
financeira de curto prazo, a DFC demonstra apenas as operagdes que

afetaram as disponibilidades da empresa (caixa e bancos).

Marion (1998b, p.381) diz que a DFC é uma demonstrac&o dinamica que indica
a origem e a aplicagéo de todos os movimentos de caixa, e ainda o resultado

do fluxo financeiro.

1.4 JUSTIFICATIVA

O reforgo do capital préprio aplicado no giro dos negécios da empresa e a
melhor estruturacédo do fluxo de caixa devem ser buscados através das varias
alternativas disponiveis. Uma alternativa que pode se apresentar viavel para
tanto é o uso dos juros sobre o capital proprio, conforme Lei n® 9.249/95 e

alteracdes posteriores.

Através de estudos tedricos, é efetuado um diagndstico sobre os efeitos do uso
opcional dos juros sobre o capital préprio na estrutura de capital e no fluxo de
caixa das empresas. A partir do diagndstico, é proposto um modelo para

realizar tal avaliagao.

Entende-se que o assunto tem grande relevancia, pelo seu expressivo
significado na gestdo financeira, tanto das empresas quanto do Estado.
Verifica-se que a arrecadagao da Unidao com o imposto de renda retido na fonte
(IRRF) sobre os juros remuneratérios do capital alcangou R$1,69 bilhdes no
ano de 2000, conforme dados da Secretaria da Receita Federal (SRF) (2001).
E possivel que o uso da opcéo fiscal tenha propiciado ganhos financeiros ainda

mais significativos as empresas e respectivos socios ou acionistas.
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Verifica-se um crescimento significativo da arrecadagao de IRRF sobre os juros

remuneratoérios do capital préprio, conforme pode ser observado na Tabela |.

ARRECADAGAO DO IRRF - JUROS
REMUNERATORIOS DO CAPITAL PROPRIO
1.200.000.000
1.000.000.000
—_ 800.000.000
&
x
[ 600.000.000
(@)
©
> 400.000.000
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I nnnn.ﬂﬂnﬂﬂH nnﬂnnﬂﬂl‘uﬂ nntanl; n"”"n”ﬂ“”” ﬂ”l]j
Meés

Fonte: SRF (2001)

Uma unica empresa, a Companhia Vale do Rio Doce (2000), registrou os
seguintes valores de juros sobre o capital proprio nos ultimos anos:

> 1998 — R$ 732.292.000,00;

> 1999 — R$ 877.572.000,00;

» 2000 - R$ 1.281.692.000,00

Segundo Ness e Zani (2001, p.101), é possivel que as empresas nado estejam
aproveitando, em sua plenitude, as oportunidades proporcionadas pelos juros

remuneratérios do capital para redugado da carga tributaria, devido a pouca
divulgacao desse beneficio.

Trata-se de um tema ainda pouco ou insuficientemente explorado, e de grande

importancia para a gestdo dos negdécios no Brasil.
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1.5 ESTRUTURA

No Capitulo 1 sdo identificados os problemas de pesquisa, bem como o
objetivo desta dissertacdo. S&o também apresentadas as definicdes de juros
sobre o capital proprio, estrutura de capital e fluxo de caixa, bem como

fundamentada a justificativa do trabalho.

Apods este capitulo introdutério, o Capitulo 2 apresenta o histérico a respeito
dos juros sobre o capital proprio e temas correlatos. Também séao
apresentados os diversos pareceres e entendimentos de autores acerca do uso
dos juros sobre o capital proprio e os fundamentos tedricos das variaveis que
sao levadas em consideragao pelas empresas na decisao de optarem pelo uso

dos juros sobre o capital proprio.

O capitulo se encerra pela apresentacdo de uma proposta de modelo para

avaliacdo dos efeitos do uso dos juros remuneratérios do capital proprio na

estrutura de capital e no fluxo de caixa:

» da empresa que estiver na condicao de fonte pagadora dos juros; e

» no conjunto da empresa (fonte pagadora) e respectivos socios, acionistas
ou titular, estes na condigcdo de beneficiarios dos rendimentos de juros

sobre o capital préprio.

No Capitulo 3 é apresentada a aplicagdo do modelo proposto em uma
empresa, em relacao aos resultados do periodo de apuragao do ano de 2000, e

sdo narrados os resultados obtidos no estudo de caso.

No Capitulo 4 sdo apresentadas as conclusdes e recomendagdes para futuros

trabalhos.

Por fim, constam as referéncias citadas no texto, a bibliografia complementar e

0s Anexos.
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2. FUNDAMENTOS TEORICOS E PROPOSIGAO DO MODELO DE
AVALIAGAO

2.1 HISTORICO

2.1.1 CUSTO DE OPORTUNIDADE

De acordo com Rossetti (1991, p.53-4), foi Alfred Marshall, professor de
Cambridge, que, na transicdo dos séculos XIX-XX, estabeleceu uma linha
conceitual para a economia centrada nas aspiragdes humanas e na satisfagao
das necessidades materiais. Rossetti narra que Marshall, em sua obra
Principles of Economics, editada em 1890, fundamentou sua abordagem na
premissa de que "As necessidades e os desejos humanos s&o inumeros e de
varias espécies", e que as necessidades aumentam e se diversificam a medida

que o homem vai progredindo.

Rossetti (1991, p.55) apresenta 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 classificagio como econdémicos ou
ndo-econdémicos, sdo multiplos os fins que a atividade humana
procura alcancgar.

> Além de multiplos, os fins possiveis, almejados pelo homem, tém
importancia diversa e podem ser classificados por ordem de

prioridade (...).
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» Os meios para alcangar a multiplicidade dos fins possiveis sao
limitados.
» Os meios tém usos alternativos e, por isso mesmo, podem ser

mobilizados para os mais diversos fins".

Robbins, apud Rossetti (1991, p.55-6), definiu que a capacidade humana de
fazer escolhas € o elo que une os quatro pontos fundamentais apontados.
Com base nos fundamentos teéricos formulados, Robbins definiu a economia
como sendo "a ciéncia que estuda as formas do comportamento humano
resultantes da relagao existente entre as ilimitadas necessidades a satisfazer e

0S recursos que, embora escassos, se prestam a usos alternativos”.

No mesmo sentido, Pinho (1988, p.3-4) narra que o problema sobre o qual se
debrugca a economia é a escassez. A autora, falando sobre os problemas
econdmicos, diz que estes "ndo existiriam se pudesse ser produzida uma
quantidade infinita de cada bem e se os desejos humanos pudessem ser
plenamente satisfeitos". Prossegue narrando que ha escassez de recursos
disponiveis (trabalho, terra e capital), o que provoca a escassez de bens
econdmicos. Em contrapartida, diz que, ao mesmo tempo em que 0s recursos
sdao escassos, ha uma renovacdo continua das necessidades ilimitadas.
Segundo a autora, mesmo em sociedades extremamente desenvolvidas as

necessidades ndo se saturam.

Conclui Pinho (1988, p.4) que "a Economia é uma ciéncia que trata da
administragdo dos escassos recursos disponiveis; (...) ou é a ciéncia que cuida

da escolha entre o que, como e para quem produzir".
Rossetti (1991, p.55) fala que a agdo econémica decorre da inevitabilidade da
escolha. Segundo Rossetti, a escolha leva em consideragdo os seguintes

elementos:

» Beneficio - é o alcance parcial ou total do fim proposto.
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» Custo - corresponde a utilizagao dos meios disponiveis.

» Alocagao - sdo os critérios e 0s mecanismos para destinacdo dos meios
disponiveis para alcance dos fins propostos.

» Custo de oportunidade - € a ndo consecugao de outros fins. A utilizacao

dos meios escassos implica optar por ndo se obter outros beneficios.

Segundo Burch e Henry, apud Pereira et al (1990, p.2), Beuren (1993, p.2) e
Nossa (1998, p.47), foi Frederich Von Wiser (1851-1926) o responsavel pela
criacdo do conceito de custo de oportunidade, definido como "a renda liquida
gerada pelo uso de um bem ou servigo no seu melhor uso alternativo". Sua
aplicacao original foi para determinacéo do valor dos fatores de produgdo. De
acordo com Burch e Henry, a divulgacédo do conceito de custo de oportunidade
foi atribuicdo de Herbert Joseph Davenport, através da obra The Economics of

Enterprise, publicada em 1936.

Conforme Stern (2000, p. vii-ix), o conceito de lucro econdmico residual, do
qual sao deduzidos todos os custos do capital investido, tanto proprio quanto
de terceiros, faz parte dos conceitos dos economistas ha mais de 200 anos.
Entretanto, somente a partir da publicacdo das pesquisas de Merton H. Miller e
Franco Modigliani, em 1958, 1960 e 1961, € que este conceito basico de
microeconomia foi aplicado as finangas corporativas. Miller e Modigliani
fundamentaram o modelo econémico de empresa considerando o custo do
capital, inclusive do capital proprio, como fung¢ao do risco. Tal conceito é base
para definicdo do valor econémico agregado (EVA). Na sua forma mais basica,
o EVA é uma medida de desempenho empresarial que considera o custo de

todo o capital empregado pela empresa, incluindo o capital proéprio.

Dentre os economistas, o custo de oportunidade € um tema enfrentado sob

diversos enfoques.

Meyers (1972, p.111-4) narra que o custo da producédo deve ser medido pelo

melhor uso alternativo dos fatores de produgdo empregados na obtencédo de
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uma mercadoria. O custo de oportunidade representa o ganho que os fatores
de producao devem gerar em uma empresa, a fim de nao provocar sua
transferéncia para outra atividade. Dentre outros, Meyers exemplifica como
custo de oportunidade os juros que um empresario poderia obter emprestando

o dinheiro aplicado na sua empresa.

Bilas (1973, p.168-9) diz que a doutrina dos custos alternativos ou de
oportunidade define que "O custo dos fatores para uma empresa € igual aos
valores destes mesmos fatores em seus melhores usos alternativos”. O autor
divide os custos alternativos em explicitos e implicitos. Dentre os custos
alternativos implicitos, elenca o retorno normal sobre o investimento e os

custos dos recursos auto-empregados.

Para Mansfield (1975, p.156-7), a doutrina do custo alternativo de oportunidade
define que os custos dos insumos para uma firma "sdo seus valores quando
utilizados nas formas alternativas mais rentaveis". O autor também coteja o
custo alternativo com o custo histérico. Segundo Mansfield, as normas
contabeis enfatizam muito os custos histéricos, mas estes ndo devem ser

aceitos sem criticas.

De acordo com Awh (1979, p.189), a escassez dos recursos econdmicos
disponiveis faz com que a decisao de produzir um bem implique na decisao de
nao produzir outros bens que poderiam ter sido engendrados com 0s mesmos
recursos. Narra também que o custo do recurso aplicado no financiamento de
uma empresa € a mais alta taxa de retorno que a quantia investida poderia
render em seu uso alternativo. Dessa forma, o custo de oportunidade é
definido como "o valor da melhor alternativa ou oportunidade de que se abre

mao".

Awh (1979, p.190) adverte que os custos de oportunidade ou alternativos tém
que se compor de todas as oportunidades ou alternativas sacrificadas, e

incluem tanto os custos explicitos quanto os implicitos. Custos explicitos séo
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definidos como os prontamente observados, tais como salarios pagos, energia,
gas telefone, seguro e depreciagdo. Custos implicitos "sdo o que os recursos
do proprietario poderiam ter rendido em seus melhores usos alternativos". O
autor elenca como exemplo de custo implicito os juros que o proprietario

poderia ter recebido se tivesse emprestado o dinheiro aplicado no seu negécio.

Segundo Awh (1979, p.191), o custo de oportunidade é crucial para a tomada
de decisdo. Em contrapartida, o custo histérico, com base no qual geralmente
€ langado o custo contabil, € definido pelo autor como irrelevante na tomada de
decisdo. Isso porque, segundo o autor, o que importa para fins de decisédo € o
custo alternativo, ou seja, o preco maximo que um produto pode alcangar em

um dado momento, e ndo o custo histdrico ocorrido no passado.

Dean, apud Beuren, apresenta um conceito abordando o registro do custo de

oportunidade, afirmando que:

“Custos de oportunidades tomam a forma de lucros originarios de
riscos alternativos que sao superados pelo uso de vantagens
limitadas por um propésito particular. Uma vez que representam
somente alternativas sacrificadas, nunca sao registrados como tais

nas contas financeiras”.

De acordo com Carvalho (1988, p.134), o custo de oportunidade "mede o valor
das oportunidades perdidas em decorréncia da escolha de uma alternativa de

producdo em lugar de uma outra também possivel".

Dentre os autores de estudos contabeis, encontram-se diversas definicdes e

conceitos para custos de oportunidade.

Horngren (1978, p.528) apresenta o custo de oportunidade como relevante
para tomada de decisbes. Apresenta varios conceitos de custo de

oportunidade: "é o sacrificio mensuravel da rejeicdo de uma alternativa; é o
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montante maximo sacrificado pelo abandono de uma alternativa; € o lucro
maximo que poderia ter sido obtido se 0 bem, servigo ou capacidade produtivos

tivessem sido aplicados a outro uso opcional”.

Continuando sua exposi¢ao, Horngren (1978, p.529) faz as seguintes

consideragdes:

"Note que os custos de oportunidade nao estido normalmente
incorporados nos sistemas de contabilidade formais. Eles
representam lucros sacrificados pela rejeicido de alternativas;
portanto, ndao envolvem recebimentos ou pagamentos de caixa. Os
contadores em geral limitam seus registros aos eventos que, em
ultima analise, envolvem permutas de ativos. Os contadores
restringem seu histérico as alternativas escolhidas e nao as
rejeitadas, basicamente por causa da impraticabilidade ou
impossibilidade de acumular dados significativos sobre o que poderia

ter acontecido”.

Martins (1980, p. 230 - 2000, p.250), tratando do custo de oportunidade, diz

que:

"Esse é um conceito costumeiramente chamado de ‘econdmico’ e ‘ndao
contabil’, o que em si s6 explica, mas nao justifica, o seu nao muito
uso em Contabilidade Geral ou de Custos. Representa o Custo de
Oportunidade o quanto a empresa sacrificou em termos de
remuneracgao por ter aplicado seus recursos numa alternativa ao invés

de em outra”.

Sa e Sa (1995, p.124) apresentam o 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 remuneragdo do empresario, considerando que o
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aplicado na atividade poderia estar produzindo um rendimento em

outra, com plena garantia e sem riscos".

Leone (1999, p.76) trata o custo de oportunidade como "o valor do beneficio
que se deixa de ganhar quando, no processo decisorio, se toma um caminho

em detrimento de outro".

Atkinson et al. (2000, p.365) dizem que custo de oportunidade corresponde a
"Quantia de lucro perdido quando a oportunidade proporcionada por uma
alternativa é sacrificada pela escolha de outra". Como exemplo de custo de
oportunidade, mostram que a capacidade de produgéao limitada constrange os
administradores a optarem por nao fabricarem um produto lucrativo, em virtude

de um outro, de maior lucratividade.

Selig e Bornia (2000) definem o custo de oportunidade como “custos néo
contabeis, isto é, ndo aceitos pela contabilidade oficial. Representam o quanto
alguém deixou de ganhar pelo fato de haver optado por uma investimento ao

invés de outro”.

De comum entre as diversas definicdes do conceito de custo de oportunidade,
ha o pressuposto de que, entre duas alternativas possiveis, apenas uma pode

ser implementada com os recursos disponiveis.

Outro ponto em comum é que o custo de oportunidade pode ter sua

qualificacédo reduzida a expressao monetaria da alternativa desprezada.

Segundo Pereira et al (1990, p.10-1), economistas e contadores concordam
que as despesas sdo mensuragdes monetarias de recursos consumidos pela
empresa com a finalidade de obterem receitas. Entretanto, no campo pratico, o
economista entende que o custo € o valor do custo de oportunidade, admitindo

o valor que seria produzido pela alternativa desprezada. O contador raciocina
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com base nas alternativas efetivamente adotadas, nao considerando

alternativas apenas hipoteticamente levantadas no processo decisério.

De acordo com Pereira et al (1990, p.10), ha movimentos para que a
Contabilidade aplique o conceito econbmico de custo de oportunidade.
Entretanto, como barreiras para tal procedimento, ha a adocgao, pela
Contabilidade, dos principios da objetividade e do custo historico como base de
valor, enquanto, para a Economia, o conceito do custo de oportunidade esta

atrelado ao valor de realizacéo.

Pereira et al (1990, p.10-1) narram que outra barreira existente € que o
conceito de custo de oportunidade foi concebido originalmente, por Frederich
Von Wieser, no nivel de cada recurso empregado tomado isoladamente.
Entretanto, na empresa, ha varios niveis decisoérios. Alguns estdo vinculados
ao uso de recursos especificos, outros implicam o uso de conjuntos de ativos, e
outros englobam a empresa toda. A proposta original de Wieser s6 era

aplicavel quando se tratasse de decisdo envolvendo um ativo especifico.

Segundo Pereira et al (1990, p.11), foi Anthony que apresentou uma solugao
conciliatéria para tal questdo. Anthony considerou que a origem de recursos
para aquisicao dos ativos sdo os capitais proprios e os capitais de terceiros.
Considerou também a impossibilidade pratica de se estimar o custo de
oportunidade de cada item de ativo, at¢é mesmo pela convengao da
materialidade (custo da informac&o x beneficio da informagéo). Sem desprezar
a possibilidade de aplicagdo do rigor necessario do principio do custo de
oportunidade em casos especificos e nao rotineiros, Anthony propds a
contabilizagdo do custo alternativo do capital proprio e do capital de terceiros.
Sendo ja reconhecido pela contabilidade o custo do capital de terceiros,
restaria apenas utilizar o conceito de custo de oportunidade para os capitais

proprios.
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No mesmo sentido, Martins (1996a, p.432) advoga que o conceito de custo de
oportunidade é simples, intuitivo e de ampla aplicagado. Para fins contabeis,
entretanto, o conceito de custo de oportunidade nao pode ser aplicado em sua
plenitude, devido a falta de objetividade e seguranga. Outra alternativa para se
mensurar o lucro da empresa € o custo do capital proprio, conceituado como o
rendimento minimo exigido pelos investidores para aplicar seus recursos em

uma empresa. O custo do capital proprio é fungao do risco do empreendimento.

O autor (1996¢, p.513) evidencia que o custo de oportunidade e o custo do
capital proprio sao diferenciados. O custo de oportunidade € um conceito que
considera a melhor oportunidade desprezada, enquanto o custo do capital

préprio utiliza-se de modelos para ser determinado.

2.1.2 CUSTO DO CAPITAL E CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

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

equivalente a que pode auferir em sua melhor alternativa desprezada.

Atkinson et al. (2000, p.534) dizem que o custo de capital € a "taxa de juros que
as empresas usam para calcular o valor do dinheiro no tempo; o custo do
capital equivale ao retorno que a empresa tem que obter em seu investimento
para satisfazer as exigéncias de retorno de seus investidores". O custo de
capital é utilizado pelas empresas para avaliar provaveis investimentos, e leva
em consideragao, de um lado, o custo do capital de terceiros (dividas) e do
capital proprio (patriménio liquido), de acordo com a estrutura de suas fontes
de capital, e de outro lado, os riscos financeiros das atividades, conforme a

percepcao do mercado financeiro.
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Gitman (1997, p.382) diz que o custo do capital pode ser definido como "a taxa
de retorno que a empresa precisa obter sobre os 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". 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 acoes preferenciais, dos lucros retidos e das ag¢des ordinarias. O
autor ainda indica (1997, p.389) que o custo de financiamento deve ser
determinado apds o imposto de renda, visto que a deducgéo dos juros sobre o
capital de terceiros reduz os impostos. O custo real do financiamento deve ser

diminuido de seus efeitos tributarios.

De acordo com Martins (1996c¢, p.514), o custo do 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

determinacgao.

Martins (1996a, p.432) argumenta que, em condi¢des normais, o custo do
capital préprio deve ser superior ao custo dos empréstimos. Em tese, o
investidor s6 sera sé6cio de uma empresa se tiver a expectativa de obter
rendimentos superiores aos oferecidos pelo mercado financeiro, visto que se
considera o mercado de acdes mais arriscado que o mercado financeiro de

renda fixa (poupancga, CDB, etc).

Gitman (1997, p.55 e 501) apresenta como desvantagem do uso do capital
proprio, comparativamente ao capital de terceiros, a circunstancia de que os
pagamentos de juros aos credores sao dedutiveis do resultado da empresa,

enquanto os dividendos sao indedutiveis.
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Para a empresa lucrativa, as despesas financeiras com o capital de terceiros
sdo dedutiveis para o imposto de renda, o que faz com que haja uma redugao
do seu custo efetivo, considerando o imposto. Por essa razdo, o autor defende
que o custo do capital de terceiros € geralmente inferior ao custo do capital

préprio.

Outro motivo para tal situagédo, segundo argumenta o autor (1997, p. 511 e
546), é que os acionistas submetem-se a riscos maiores que os suportados
pelos fornecedores de capital de empréstimo. Logo, devem exigir retornos

superiores.

No Brasil, entretanto, o custo do capital de terceiros € elevado. Saddi (2000)
apresenta as causas para as altas taxas de juros que oneram 0S recursos
oferecidos para financiamento as empresas. Além do prego 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 restricbes monetarias (depdsitos obrigatérios
sem remuneragcdo no Banco Central ou vinculados a tipos especificos de
creditos), custos operacionais, cunha fiscal, falta de informagdes para avaliar o
risco de empréstimos, bem 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 ha um excesso de custos e

tributos sobre a taxa de captacao”.

Nao faz parte desta pesquisa efetuar a comparagao entre o custo do capital
préprio e do capital de terceiros no Brasil. O objetivo deste trabalho é verificar
de que forma e em quais situagbes os juros sobre o capital proprio podem
reforgar a geragcéo de recursos préprios pelas empresas e melhorar o fluxo de

caixa.
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Sendo o custo do capital composto pelo custo do capital de terceiros e pelo
custo do capital proprio, e considerando nao haver maiores dificuldades na
determinacdo do custo do capital de terceiros, restam as dificuldades de se

mensurar o custo do capital préprio.

Martelanc, apud Martins (1996¢c, p.514), diz que os métodos de avaliagdao do
custo do capital préprio podem ser divididos nos grupos: "utilizagdo de padrdes
usuais, que sdo as taxas usualmente encontradas no mercado (...), extraidos
da 'performance' anterior da empresa ou do mercado, ou ainda da
recomendagdo de especialistas (...); capitalizagcdo de fluxo de caixa ou
dividendos (...); correlacao de retornos, segundo os quais se procura estimar o
retorno esperado das acdes de uma empresa pela correlagcdo dos mesmos

com variaveis independentes que os expliquem".

Ha varios modelos para avaliacdo do custo do capital proprio. Gitman (1997,
p.390-1) apresenta que o custo da agado preferencial € obtido mediante a
divisdo do dividendo anual preferencial pelos recebimentos liquidos da venda

da acéao preferencial.

Para a acgao preferencial, o autor (1997, p.391) diz que seu custo é
determinado pela taxa de retorno sobre a acado, exigida pelos investidores.
Também define que os lucros retidos tém o mesmo custo de uma emissao
adicional de novas acbes ordinarias. Para avaliar o custo da agao ordinaria,

apresenta o modelo de Gordon e o modelo CAPM.

Consta em Gitman (1997, p. 258-70 e 391) que, no modelo de Gordon, o custo
da acédo ordinaria € avaliado considerando os lucros acumulados e a hipotese

de crescimento constante dos dividendos, da seguinte forma:

"ks=(D1/P,) +g

onde:
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ks =taxa de retorno exigida pela agao ordinaria
D, = dividendo por acao esperado no final do ano 1
P, = prec¢o corrente da agao ordinaria

g = taxa anual de crescimento constante dos dividendos™

O modelo CAPM, segundo Gitman (1997, p.220-30), serve para formacgao de
precos de ativos, considerando o risco total do investimento. O risco total é
composto do risco ndo diversificavel, atribuido a causas especificas de uma
empresa, € riscos nao diversificaveis, atribuidos a fatores de mercado que
afetam todas as empresas. O modelo CAPM associa o risco nio diversificavel

e o retorno do ativo. O modelo de formacgao de precos de ativos de capital é:

"kj =R+ [bl X (km - RF)

onde:

kj = retorno exigido sobre o ativo j

Re = taxa livre de risco, medida geralmente pelo retorno sobre um
titulo do tesouro

b; = coeficiente beta ou indice de risco nao diversificavel para o ativo j
km = retorno de mercado; retorno sobre a carteira de ativos de

mercado”

De acordo com Gitman (1997, p.225), quanto maior o risco nao diversificavel,
maior € o retorno exigido, e quanto menor o risco nao diversificavel, menor é o
retorno exigido pelos investidores. No modelo CAPM, tem-se: a taxa livre de
retorno (Rr) e o prémio pelo risco ([b; x (km - RF)]). Como exemplo, se o
investidor desejar adquirir um ativo com risco ndo diversificavel (beta - b;) de
1,5, e considerando um retorno livre de risco (Rg) de 7% e retorno de mercado
(km) de 11%, devera exigir um retorno minimo na ordem de 13%, composto de
duas parcelas: taxa livre de risco de 7%, acrescido do prémio pelo risco de 6%.

O custo de oportunidade para o investimento € composto pelas duas parcelas,
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e s6 havera ganho econdmico se a remuneracgao auferida for superior ao nivel

remuneratorio basico exigido.

Segundo Stern (2000, p.v-x), o reconhecimento do custo do capital préprio em
funcdo do risco é base conceitual para formulacdo do valor econémico
agregado ou Economic Value Added (EVA). No EVA, deduz-se do lucro

contabil ajustado o custo do capital proprio como se fosse despesa.

Segundo Miller e Modigliani, apud Stern (2000, p.ix), o valor de mercado é
funcao da receita econémica e da taxa de retorno proporcional ao risco, sendo

resultado do comportamento racional dos investidores.

No mesmo sentido, Gitman (1997, p.230 e 259) diz que o modelo CAPM tem
como premissa a eficiéncia do mercado, concepcado pela qual "ha muitos
pequenos investidores, cada um deles tendo a mesma informacdo e
expectativas com relagao aos titulos, onde nao ha restricdo aos investimentos
nem impostos e nem custo pelas transacdes, e todos os investidores sao
racionais, véem os titulos de forma similar e sao aversos ao risco, preferindo
retornos mais altos e risco mais baixo". A eficiéncia de mercado, além de ser
um modelo ideal, pode chegar préximo ao modelo real de mercados
competitivos, onde, em tese, haveria um equilibrio no preco ou valor de

mercado para cada titulo.

Martins (1996a, p.432) depde favoravelmente ao conceito de custo do capital
préprio, recordando que se trata de um conceito bastante difundido e de muita
utiidade. Como aspecto negativo, relaciona que o custo do capital proprio é
medido com seguranga apenas em mercados de capitais muito desenvolvidos,
tais como os norte-americanos. Em tais mercados, a bolsa é o termdémetro que
afere o valor das agdes. Mediante técnicas estatisticas (tais como o CAPM), é

possivel se identificar o custo do capital préprio das empresas.
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Hendriksen e Breda (1999, p.83-4) criticam a teoria da hipotese de mercado
eficiente, premissa do modelo CAPM. Dissertam que tais teorias constam nos
livros textos de economia porque os economistas consideram o mercado
perfeito e contentam-se em desenvolver "teorias num mundo estilizado,
contendo varias hipoteses simplificadoras, como a de disponibilidade completa
de informacdo para todos os participantes no mercado". Narram que os
contadores impuseram-se a si mesmos o impedimento de fazer tais hipdteses,
ja que consideram que o modelo econdémico real € bastante complexo.
Segundo os autores, a contabilidade € uma disciplina pragmatica, e os

sistemas contabeis ndo sao estruturas puramente abstratas.

Martins (1996c¢, p.514) argumenta no mesmo sentido, alegando que a
contabilidade considera a objetividade, e que seu objetivo é gerar informacdes
para uso decisorial efetivo de diversos usuarios, internamente ou externamente
as organizagdes. O autor (1996a, p. 432) critica o uso do custo do capital
préprio na contabilidade, particularmente no Brasil, alegando que as bolsas n&o
refletem adequadamente o verdadeiro valor das agcdes. Aponta como causas o
pequeno numero de empresas e agbes negociadas, o controle acionario
concentrado em acionistas que nao negociam na bolsa, e o pequeno
quantitativo de investidores que, na maioria das vezes, nem direito a voto tém,
por serem proprietarios de acdes preferenciais. Conclui pela impossibilidade
de uso do custo de oportunidade e do custo do capital proprio para fins
contabeis. Aponta a possibilidade de uso dos juros sobre o capital préprio,
modelo inferior tecnicamente, porém mais viavel como alternativa, por ser mais

simples para ser utilizado efetivamente.

2.1.3 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Drimer e Rodrigues Nieto, apud Beuren (1993), em artigo publicado em 1985,
defendiam o registro contabil dos juros sobre o capital proprio, apresentando os

seguintes argumentos:
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> “a massa de riqueza (patriménio liquido) que esta a disposicao das
empresas e € manipulada por seus administradores, sera maior;

» maior geragido 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 contabil;

» reducgédo dos lucros disponiveis e distribuiveis”.

Holanda, apud Leone (2000, p.73), cataloga os juros estimados sobre o capital
préoprio entre os custos fixos imputados ndo desembolsaveis, que, segundo o
autor, ndo séo considerados custos contabeis. Leone (2000, p.61) diz que os
custos imputados ndo aparecem nas demonstragcées contabeis convencionais.
Decorrem da medida do valor do uso de um recurso. Como exemplo, o autor

cita o custo do capital social aplicado as operagdes.

Martins (1980, p.231) diz que o custo de oportunidade pode ser entendido com
relacdo a outro investimento de igual risco, ou com base em um investimento

de risco zero, tal como, para o caso brasileiro, os titulos do governo federal.

Em artigo superveniente (1983, p.159-158), o autor constatou que os juros
sobre o capital proprio ndo eram passiveis de contabilizacdo, salvo a excegao
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 econdmico de custo de oportunidade.

Em outra obra mais recente, o autor (1996c, p.514-3) conclui que a

contabilidade tem que considerar a objetividade. Para tanto, os juros sobre o



29

capital préprio sdo uma forma alternativa e simplificada de aplicacdo do
conceito de custo de oportunidade na avaliagcédo do custo do capital préprio,
embora bastante restrita. O autor (1996a, p.432) argumenta que a idéia de
considerar os juros sobre o capital préprio como despesa é antiga, sob o
argumento de que "s6 € lucro o que a empresa produz acima do que seus

sécios ganhariam aplicando seu capital no mercado financeiro".

2.1.4 LEGISLAGAO BRASILEIRA ANTERIOR A LEI n° 9.249/95

2.1.4.1 REGRA GERAL DE INDEDUTIBILIDADE

No periodo anterior a Lei n°® 9.249/95, a legislacéo brasileira abragava a teoria
da imputacdo de juros remuneratorios sobre o capital proprio em algumas
situagdes restritas. Em regra geral os 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/94 (aprovado pelo Decreto n’ 1.041/94), com base legal no art. 49 da
Lei n°® 4.506/64:

“Art. 49. Nao serao admitidos como custos ou despesas operacionais
as importancias creditadas ao titular ou aos sécios da empresa, a
titulo de juros sobre o capital social, ressalvado o disposto no

paragrafo unico deste artigo”.

Em situacdes restritas, havia previsdo de remuneragao do capital proprio. Um
caso especifico era a previsdo de juros sobre o capital, pagos pelas
cooperativas, constante no Paragrafo Unico do art. 49 da Lei n° 4.506/64.
Legislagdes especificas das empresas concessionarias de servigos publicos,
tais como servicos de energia elétrica e telecomunicagdes/telefonia, também
previam juros sobre o capital préprio. Outro caso eram os juros sobre o capital

proprio para empresas na fase pré-operacional.
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2.1.4.2 JUROS PAGOS PELAS COOPERATIVAS A SEUS ASSOCIADOS:

O RIR/99 (aprovado pelo Decreto n 3.000/99) prevé, no art. 348, Inc. Il, 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° 4.506/64, e art. 24, §3° da Lei n® 5.764/71.

2.1.4.3 EMPRESAS DE SERVIGOS DE ENERGIA ELETRICA

Segundo Martins (1996¢, p.512), as usinas hidroelétricas e as redes de
transmissao e distribuicdo exigem longo prazo para conclus&do das obras e
grande volume de recursos, o que justificaria a remuneracéo do capital préprio
durante o periodo de construgdo. Para as empresas de servigos de energia
elétrica, a previsdo de remuneragao do capital proprio consta no Decreto n°
41.019/57, art. 159, §§ 1° e 2°:

"Art. 159. Os bens e instalacoes em operacao, em fung¢ao do servigo
concedido, devem ser demonstrados e apurados separadamente
daqueles cujas obras estio em andamento e dos destinados a uso

futuro, todos determinados na base do seu custo histérico.

§1° Serao capitalizados e acrescidos ao custo das obras em
andamento, até a sua entrada em operagido, os encargos financeiros

de empréstimos tomados para a sua realizagao.

§2° A parte do investimento de obras em andamento, realizada com
capital préprio, vencera juros iguais a taxa de remuneracgao fixada
para o investimento remuneravel, até a data da entrada em servicos
das instalagées, juros esses que serao capitalizados e acrescidos ao

custo da obra".
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O art. 1° da Lei n® 5.655/71 previu remuneragao legal do investimento, nos

seguintes termos:

“Art. 1° A remuneracao legal do investimento, a ser computada no
custo do servico dos concessionarios de servigos publicos de energia
elétrica, sera de 10% (dez por cento) a 12% (doze por cento), a critério

do poder concedente”.

Posteriormente, o Decreto-lei n°® 1.506/76 limitou a apropriagdo dos juros as
obras em andamento em, no maximo, 10% a/a, capitalizados e acrescidos ao
respectivo custo, independentemente de utilizar capital préprio ou empréstimos,

conforme art. 3°:

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

21.44  EMPRESAS  CONCESSIONARIAS DE  TELEFONIA E
TELECOMUNICAGOES

O art. 9°, §3°, da Portaria 1.381, de 28/12/78, do Ministério das Comunicagoes,
prevé que os investimentos em obras em andamento venceréo juros de 12%
al/a, até a data da entrada em servigco das instalagbes. 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 patriménio liquido e utilizada conforme o art.
200 da Lei n° 6.404/76 e seus paragrafos.
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2.1.4.5 EMPRESAS NA FASE PRE-OPERACIONAL E OUTRAS SITUAGOES

Para os casos de empresas na fase pré-operacional, ou em expansao, ou em
formagao de estoques de longa maturagéo, ha previséo de imputagdo de juros
remuneratérios do capital préprio em trés grupos distintos: no ativo diferido, no

ativo imobilizado, ou no valor do estoque em formacao.

No Plano de contas proposto por FIPECAFI (2000, p.200-1), consta, no Ativo
Diferido - Gastos de Implantagdo e Pré-Operacionais, 0s juros a acionistas na

fase de implantacdo. No conteudo desta conta consta:

"Juros a acionistas: serao registrados os juros pagos ou creditados
aos acionistas durante o periodo que anteceder o inicio das
operagodes sociais (fase pré-operacional). Isto € comum em empresas
concessionarias de servigo publico ou em outras nas quais essa fase
anterior a geracao de receitas é longa, tornando-se conveniente
remunerar o investidor durante esse periodo como se tal investimento

fosse, nesse tempo, uma forma de empréstimo".

Redacao nos mesmos termos consta na edi¢gao anterior da mesma obra (1995,
p.322-4), editada em data anterior a Lei n°® 9.249/95.

A Lei n° 6.404/76 apresenta a seguinte hipétese de juros remuneratérios do

capital proprio:

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

(.-)

V- no ativo diferido: as aplicagcbes de recursos em despesas que
contribuirao para formagcao do resultado de mais de um exercicio
social, inclusive os juros pagos ou creditados aos acionistas durante

o periodo que anteceder o inicio das operagoes sociais”.
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Os juros sobre o capital préprio durante a fase pré-operacional, classificados no
ativo diferido, sdo dedutiveis fiscalmente, conforme o RIR/99, aprovado pelo
Decreto n° 3.000/99:

“Art. 325 — Poderao ser amortizados:

(.-)

Il - os custos, encargos ou despesas, registrados no ativo diferido,
que contribuirao para a formagao do resultado de mais de um periodo

de apuracao, tais como:

(.-)

g) os juros pagos ou creditados aos acionistas durante o periodo que
anteceder o inicio das operagbes sociais ou de implantagcao do
empreendimento inicial (Dec.-lei n.° 1.598/77, art. 15, §1°, ‘b’);

(.-)

Art. 348 — Sao dedutiveis os seguintes encargos:

| — a amortizagao 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 pré-operacionais:

“Despesas Pré-operacionais: os gastos e despesas incorridos durante
a fase de execugao do projeto, nao ligados com a construgao 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¢ao e treinamento do pessoal



34

para a produgdo, os custos e gastos incorridos durante a fase de
producdo experimental e todos aqueles outros encargos e despesas
peculiares ao preparo das operagoes, inclusive encargos de

financiamentos nao 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
remuneratoérios do capital préprio no ativo imobilizado, como acréscimo ao valor
da obra. Dizia o autor que "A citagdo 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 préprio e o ativam até o inicio da produgao dos sistemas".

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), conforme Deliberagdo n.° 193/96,
elaborou norma com concep¢dao no mesmo sentido do entendimento de

ludicibus, nos seguintes termos:

"f) as praticas contabeis atuais ndo reconhecem ainda, de forma
generalizada, a ativagao dos juros sobre o capital préprio referentes a

ativos em construcao.

(.-)

| - Os juros incorridos e os demais encargos financeiros, relativamente
a financiamentos obtidos de terceiros, para constru¢ao de bens
integrantes do ativo imobilizado ou para a producido de estoque de
longa maturagdo, devem ser registrados em conta destacada, que
evidenciem a sua natureza, e classificados no mesmo grupo do ativo

que lhe deu origem.

(.-)
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V - aplica-se as companhias abertas concessionarias de servigos
publicos o disposto nos itens anteriores, relativamente aos juros
computados sobre o capital préoprio que esteja financiando ativos

imobilizados em construcao”.

Segundo a CVM, ainda ndo ha pratica generalizada de reconhecimento dos
juros remuneratorios do capital préprio. Entretanto, companhias abertas
concessionarias de servigcos publicos devem imputar, no valor do ativo
imobilizado ou do estoque em formacgao, todos os encargos financeiros, tanto

os incidentes sobre os recursos de terceiros quanto sobre o capital proprio.

2.1.5 DISPOSICOES DA LEI n° 9.249/95

A Lei n°® 9.249/95 inseriu diversas modificagdes na legislagao societaria e fiscal,
que passaram a influenciar a gestdo corporativa no Brasil. O seu art. 4°
revogou a correcdo monetaria das demonstragdes financeiras. A aliquota do
IRPJ, de 25%, prevista no art. 37 da Lei n° 8.981/95, foi reduzida para 15%,
consoante art. 3° da Lei n” 9.249/95. O adicional de IRPJ previsto no art. 39 da
Lei n°® 8.981, na ordem de 12% ou 18% sobre o lucro real, 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’ 9.249/95.

A aliquota da CSL era de 10%, conforme art. 2° da Lei n’ 7.856, de 24/10/89, e
art. 23, Inc. Il, da Lei n° 8.212, de 24/07/91, e foi reduzida para 8%, conforme
art. 19 da Lei n® 9.249/95. A aliquota da CSL das empresas componentes do
sistema financeiro, definidas no §1° do art. 22 da Lei n® 8.212/91, era de 30%,
conforme §1° do art. 23 da Lei n° 8.212/91, art. 11 da Lei Complementar n° 70,
de 30/12/91, e art. 1° da Emenda Constitucional de Revisdo n° 1/1994. A partir
de 1996, seria reduzida para 18%, de acordo com o Paragrafo Unico do art. 19

da Lei n° 9.249/95. Entretanto, para o periodo-base de 1996, foi mantida em



36

30%, por for¢a do art. 1° da Emenda Constitucional n°® 10/1996 (Fundo Social

de Emergéncia)

Em sintese, houve uma reducao das aliquotas de IRPJ e respectivo adicional,

bem como da CSL.

Outra substancial alteragdo na legislagao foi a previsdo da isengao de imposto
de renda sobre os lucros ou dividendos pagos ou creditados pelas pessoas
juridicas com base em lucros apurados a partir de 1996, conforme art. 10° da
Lei n°® 9.249/95:

“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, nao ficarado sujeitos a incidéncia do imposto de renda na
fonte, nem integrardao a base de calculo do imposto de renda do
beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no pais ou no

exterior”.

A modificagdo que esta mais intimamente ligada ao tema deste trabalho foi a

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

“Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apurag¢ao do
lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular,
sbécios ou acionistas, a titulo de remuneracdao de capital proprio,
calculados sobre as contas do patrimoénio liquido e limitados a

variagao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP".

A partir de 1996, o conceito de remuneragao do capital préprio através de juros
ficou inserido na legislagdo nacional ndo apenas em situagbes particulares,
como as constantes na legislacdo de periodos anteriores, mas em carater um

pouco mais ampliado.
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Nos tépicos anteriores, partindo de conceitos mais amplos, tais como custo de
oportunidade, custo do capital e custo do capital proprio, evoluiu-se para o
conceito mais restrito de juros sobre o capital proprio. Entretanto, o conceito da
Lei n°® 9.249/95 é ainda mais restrito, pois limita esta forma remuneratoéria do
capital préprio a variagao da TJLP, que é definida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), conforme Resolugées CMN n°® 002.121/94 e n°® 002.587/98:

"Art. 1°. Para fins de calculo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
serdo consideradas as rentabilidades médias anualizadas dos Titulos
da Divida Externa emitidos pela Republica Federativa do Brasil, bem
como, quando de sua emissdao no mercado primario, as dos Titulos da

Divida Publica Mobiliaria Interna Federal”.

2.1.6 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO NO ANO DE 1996

Os juros sobre o capital préprio foram inseridos na legislagcao brasileira através
do art. 9° do Projeto de Lei n°® 913/95 do Poder Executivo, encaminhado ao

Congresso Nacional, através da Mensagem n° 932/95, nos seguintes termos:

“Art. 9°. A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragao do
lucro real e da base de calculo da contribuigcao social sobre o lucro
liquido, os juros pagos ou creditados a titular, sécios ou acionistas, a
titulo de remuneracgao do capital préprio, calculados sobre as contas
do patriménio liquido e limitados a variagao, ‘pro-rata’ dia, da Taxa de

Juros de Longo Prazo — TJLP.

§1°. Os juros ficarao sujeitos a incidéncia do imposto de renda na
fonte a aliquota de quinze por cento, na data de pagamento ou crédito

ao beneficiario.

§2°. O imposto retido na fonte sera considerado:
a) antecipacao do devido na declaragao de rendimentos, no caso de

beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real;
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b) tributagcao 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 serao
adicionados a base de calculo de incidéncia do adicional previsto no
§1°do art. 3'.

§4°. No caso de beneficiario sociedade civil de prestacao de servigos,
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 socios beneficiarios”.

Apoés diversas alteragdes ocorridas durante a tramitagdo legislativa, o projeto

foi convertido na Lei n° 9.249/95, cujo art. 9° apresentou a seguinte redagao:

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

variacao, '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 dedugao 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 ficarao sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte
a aliquota de quinze por cento, na data do pagamento ou crédito ao

beneficiario.

§3° O imposto retido na fonte sera considerado:
| - antecipagcdo do devido na declaragdao de rendimentos, no caso de

beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real;
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Il - tributagdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou
pessoa juridica nao tributada com base no lucro real, inclusive isenta,

ressalvado o disposto no §4°;

§4° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no
lucro presumido ou arbitrado, os juros de que trata este artigo serao
adicionados a base de calculo de incidéncia do adicional previsto no
§1° do art. 3°.

§5° No caso de beneficiario sociedade civil de prestagcdao de servigos,
submetida ao regime de tributacao 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 socios beneficiarios.

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

remunerac¢ao de capital préprio, a seu titular, sécios ou acionistas.

§7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo
de remuneragao 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 remuneracgao prevista neste artigo, nao
sera considerado o valor da reserva de reavaliagao de bens ou direitos
da pessoa juridica, exceto se esta for adicionada na determinagao da
base de calculo do imposto de renda e da contribuigdao social sobre o

lucro liquido.

§9° A opgao 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
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pessoa juridica, seja recolhido no prazo de 15 dias contados a partir
da data do encerramento do periodo-base em que tenha ocorrido a
deducao dos referidos juros, nao sendo reajustavel a base de calculo
nem dedutivel o imposto pago para fins de apuragao do lucro real e da

base de calculo da contribui¢ao social sobre o lucro liquido.

§10° O valor da remuneracao deduzida, inclusive na forma do
paragrafo anterior, devera ser adicionado ao lucro liquido para
determinacgao da base de calculo da contribuicao social sobre o lucro

liquido™.

O uso dos juros sobre o patrimdnio liquido ndo é obrigatério. Faz parte das
opgdes disponiveis ao gestor financeiro da empresa para remunerar o acionista

quando a empresa é tributada pelo lucro real.

Originalmente, o art. 9° da Lei 9.249/95 previa que os juros sobre o capital
proprio ndo seriam computados na determinacdo da base de calculo da CSL.
Entretanto, com emendas recebidas no Congresso, tal beneficio financeiro foi

eliminado do texto legal, ndo vigorando durante o ano de 1996.

Em 1996, os juros pagos ou creditados eram tratados como antecipagao 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 e tributado para fins de apuragao tanto do lucro real quanto da
base de calculo da CSL. O IRRF, quando classificado como antecipacado do
devido, possui a natureza contabil de ativo. O IRRF incidente sobre os juros
remuneratorios do capital préprio 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
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» opcionalmente, compensado com o retido por ocasido do pagamento ou
crédito de juros, a titulo de remuneracdo de capital proprio, a seu titular,

sOcios ou acionistas.

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

exclusivamente na fonte pagadora.

2.1.7 ALTERAGOES A PARTIR DO ANO DE 1997

A Lei n° 9.430, de 27/12/96, trouxe importantes modificacbes na legislacéo a
respeito dos juros sobre o capital préprio vigentes nos periodos de apuracéo a
partir de 1997. O art. 78 da Lei n°® 9.430/96 deu nova redacdo ao §1° da Lei n°
9.249/95, trazendo a previsao de que, além dos lucros acumulados, também as
reservas de lucros deveriam ser computadas na apuracdo do limite de

dedutibilidade dos juros sobre o capital proprio.

Na exposigao de motivos do Projeto de Lei n® 2.448-A/1996 (p.30119), que
resultou na Lei n° 9.430/96, constava que "Tal ajuste se justifica em virtude da
natureza econdmica das referidas reservas, idéntica a dos lucros acumulados".
No mesmo sentido, o voto do relator (p.30377), Deputado Roberto Brant,
apresentava que "a natureza econdémica da conta 'reserva de lucros' € idéntica

a da conta 'lucros acumulados'".

O art. 51 da Lei n°® 9.430/96 determinou a adigdo da receita de juros sobre o
capital préprio no lucro presumido ou arbitrado, para efeito da determinacao do

IRPJ e da CSL devidos. No ordenamento anterior, que vigorou em 1996, tais
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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 antecipagao do devido na declaragdo de rendimentos,
ao contrario do que vigorou em 1996, quando era considerado de tributagdo

definitiva. Consequentemente, modificou-se 0 §3° do art. 9° da Lei n® 9.249/95.

O art. 88, Inc. XXVI, da Lei n° 9.430/96, revogou os §§ 4°, 9° e 10 da Lei n°
9.249/95.

O art. 55 da Lei n°® 9.430/96 extinguiu a forma especial de tributagao prevista no
art. 1° do Decreto-lei n°® 2.397/87, que tratava das sociedades civis de
prestacdo de servicos profissionais relativos ao exercicio de profisséo
legalmente regulamentada. O art. 88, Inc. XIV, da Lei n° 9.430/96, revogou os
arts. 1° e 2° do Decreto-lei n® 2.397/87. Consequentemente, foi revogado
tacitamente o §5° do art. 9° da Lei n® 9.249/95.

Com isso, a partir de 01-01-97, os dispositivos alterados no art. 9° da Lei n°

9.249/95 ficaram da seguinte forma:

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

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

(.-)

§3° - O imposto retido na fonte sera considerado:

| - antecipacao do devido na declaragao de rendimentos, no caso de
beneficiarios pessoas juridicas tributadas com base no lucro real,
presumido ou arbitrado (alterado pelo art. 51 da Lei n.° 9.430/96);

Il - tributagdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou

pessoa juridica isenta.
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§4° - Revogado.

§5° - Revogado.

(.-)

§9° - Revogado.

§10 - Revogado”.

Nao houve modificagbes no caput e nos §§ 2° 6° e 7° do dispositivo legal.
Com as modificagdes efetuadas, as regras aplicaveis a partir de 01/01/97

passaram a propiciar, em tese, maiores vantagens financeiras as empresas.

A nova redacdo do §1° do art. 9° da Lei n° 9.249/95, passou a dispor que, a
partir de 1997, o efetivo pagamento ou crédito dos juros ficava condicionado a
existéncia de lucros, computados antes da deducédo 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.

A maior vantagem financeira propiciada a partir de 1997, entretanto, foi a
revogacao do §10 do art. 9° da Lei n° 9249/95. Tal norma dispunha que os
juros sobre o capital proprio eram indedutiveis na determinagdo da base de
célculo da CSL. Com a revogagao do §10, a partir de 01/01/97 os juros
calculados sobre o capital proprio passaram a ser dedutiveis tanto na

determinagao do lucro real como da base de calculo da CSL.

Nao houve modificacbes posteriores significativas em relagdo ao instituto dos
juros remuneratorios do capital proprio, inobstante algumas tentativas. Apenas

algumas modificagbes topicas merecem ser destacadas.

Ficaram isentos de imposto de renda, a partir de 01.01.98, os juros

remuneratoérios do capital préprio recebidos por fundos de investimento, clubes
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de investimento, carteiras administradas e qualquer outra forma de
investimento associativo ou coletivo, conforme arts. 28, §10, alinea “b”, 33 e 81,
todos da Lei n® 9.532/97.

Outra norma que merece ser destacada é o art. 3° da IN SRF n° 12/99, que
reconhece a nao-incidéncia do IRRF sobre os rendimentos de juros

remuneratorios do capital préprio pagos ou creditados a pessoa juridica imune.

Através do art. 8° da MP n° 1.788/98, convertida na Lei n° 9.779/99, foi
aumentada para 25%, a partir de 01.01.99, a aliquota de IRRF para os
pagamentos a beneficiarios residentes ou domiciliados em pais com tributacéao
favorecida (paraiso fiscal), definido como “pais que nao tribute a renda ou que

a tribute a aliquota maxima de vinte e cinco por cento”.

2.1.8 TENTATIVAS DE ALTERAGAO DA LEGISLAGAO

Segundo Gruginski (1997, p.22-4), o deputado Mussa Demes, durante a
tramitacdo da Medida Proviséria 1.602/97, que resultou na Lei n® 9.532/97,
apresentou emenda para revogar o art. 9°. da Lei n® 9.249/95. Se aprovada tal
proposta, haveria eliminagao total do beneficio fiscal propiciado as empresas a
partir do ano de 1998. O contexto de tal proposta, de acordo com o autor
(1997, p.11), foi a crise asiatica, que obrigou o Brasil a “pér as contas em
ordem”, aumentando receitas e diminuindo despesas. Entretanto, tal emenda

nao prosperou no texto legal aprovado.

Outra tentativa frustada de modificagdo da legislagéo foi através MP n° 1.788,
de 29/12/98, convertida na Lei n.° 9.779, de 19/01/99. A legislagao trazia as
modificagdes no imposto de renda que, de praxe, o governo apresenta no final
de ano para entrar em vigor no ano subsequente. O art. 14 da MP n° 1.788/98
dispunha que as despesas relativas a juros remuneratorios do capital préprio

nao seriam dedutiveis para efeito de determinacéo da base de calculo da CSL.
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Com tal modificacédo, haveria eliminacdo do beneficio criado através da Lei n°
9.430/96, retornando-se a situagdo original prevista na Lei n° 9.249/95.
Entretanto, tal dispositivo foi revogado pelo art. 15 da MP n° 1.807, de
28/01/99, reeditada com o n° 1.858/99 e com o n° 2.037/00.

Sobre tal tentativa de modificacdo, Azevedo (1999) argumentou que haveria
reducdo em 24% na vantagem fiscal das empresas, tendo em vista a

indedutibilidade dos juros sobre o capital préprio na base de calculo da CSL.

Outra tentativa de eliminagao do instituto dos juros sobre o capital préprio foi
verificado no bojo da busca de alternativas para financiamento do aumento do

salario minimo, no ano de 2000. Segundo Informes (2000):

“A comissdao mista que analisa a medida proviséria (MP n° 2.019) do
salario minimo recebeu do deputado Eduardo Paes (PTB-RJ) o
relatério produzido na Camara que aponta fontes de financiamento
para um minimo superior aos R$151 fixados pelo governo. (...) Entre
as fontes apontadas pelo relatéorio da comissao da Camara estao:

mudancgas na tributagao dos juros sobre o capital préprio”.

Nao houve modificagao na forma de tributagao dos juros sobre o capital proprio

para financiamento do aumento do salario minimo no ano de 2000.

Entretanto, segundo Peres e Faria (2000), a proposta de eliminagcdo do
beneficio fiscal voltou a ter destaque por ocasido da “discusséo sobre as fontes
para financiar o aumento do salario minimo no ano de 2001”. De acordo com
as articulistas, tal proposta foi langada pelo Presidente Fernando Henrique
Cardoso, por influéncia dos ministros José Serra (Saude) e Francisco Dornelles
(Trabalho). Entretanto, a discordancia a tal modificagcdo, manifestada pelo
ministro Pedro Malan (Fazenda) e pelo secretario Everardo Maciel (Receita

Federal), acabou prevalecendo, fazendo com que a proposta nao prosperasse.
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A eliminagao da dedutibilidade dos juros sobre o capital préprio foi apresentada
como alternativa para a possivel corregcado da tabela de imposto de renda das
pessoas fisicas. Segundo Unafisco (2.001), € improcedente a alegagao de
queda de arrecadacdo apresentada pelo governo para se opor ao projeto de
corregao da tabela, pois “podera ser compensada com a aprovagao do Projeto
de Lei n® 1.034/1999, que elimina o privilégio resultante da deducéo dos juros

pagos sobre capital proprio nos lucros tributaveis”.

2.1.9 JUROS REMUNERATORIOS DO CAPITAL EM OUTROS PAISES

Rolim (1996a, p.110; 1996b, p.235) informa que nao foi possivel encontrar,
através do Direito Comparado, remuneracao idéntica a do art. 9° da Lei n°

9.249/95 em outros paises.

Martins (1996b, p.438), narra que a figura dos juros remuneratérios do capital
proprio € antiga em termos académicos e conceituais, mas "mundialmente é

novidade para empresas em operacao".

Segundo o autor (1996a, p.431), "seria a primeira vez, que se saiba, que se
introduziria, no mundo, a figura do Juro Sobre o Capital Préprio nas empresas

em operagao".

De acordo com Girardi e Boschi (2000), os juros sobre o capital proprio na

forma prevista na Lei n°® 9.249/95 foram uma inovacéao brasileira.
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2.2 REVISAO DA LITERATURA

2.2.1 MOTIVO DA INOVAGAO LEGISLATIVA

Entre os parlamentares e articulistas, duas correntes basicas podem ser
discernidas para identificar a motivagao para o dispositivo legal do art. 9° da Lei
n°® 9.249/95: uma defendendo que a motivagao foi o tratamento isonémico para
a dedutibilidade fiscal dos rendimentos do capital proprio e do capital de
terceiros; outra defendendo que a causa da inovagao legislativa foi a extingao

da correcdo monetaria do balanco, conforme art. 4° da Lei n°® 9.249/95.

O tratamento isondmico entre os rendimentos do capital proprio e do capital de
terceiros foi a razdo apontada na exposicdo de motivos do Projeto de Lei n°
913/95 (1995, p.21485) para inser¢do de uma forma mais ampla, na legislagcéo
nacional, dos juros sobre o capital proprio. O projeto de lei, que resultou na Lei
n® 9.249/95, trazia a seguinte redagao nos itens 10 e 11 da exposigdo de

motivos:

"10. Com vistas a equiparar a tributagcio dos diversos tipos de
rendimentos do capital, o Projeto introduz a possibilidade de
remunerag¢ao do capital préprio investido na atividade produtiva,
permitindo a dedugdo dos juros pagos ao acionista, até o limite da
variagao da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP; (...)

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

recursos internacionais para investimento".
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Acatando a concepcéo de que o fundamento da norma instituidora dos juros
remuneratérios do capital foi o tratamento isonédmico entre o capital proprio e

de terceiros, constam os entendimentos a seguir narrados.

O relator do Projeto de Lei n° 913/95, Deputado Antonio Kandir, em Reuniéo
realizada em 31/10/95 (1995, p.04529), narrou que, entre duas empresas
gozando das mesmas condigdes de tamanho e mercado, sendo uma
endividada e outra capitalizada, o sistema tributario entdo vigente beneficiava a
empresa endividada, ao permitir a dedu¢do 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 a respeito do art. 9° do

Projeto de Lei n°® 913/95, posteriormente convertido na Lei n°® 9.249/95:

"A medida visa a estimular o auto-financiamento das empresas, pela
reducdo da diferenca de tratamento que a atual legislagdo confere ao
capital préprio e ao capital de terceiros. Como se sabe, os juros sobre
empréstimos (capital de terceiros) sao dedutiveis na determinacao da
base de calculo do imposto de renda, enquanto os encargos implicitos
sobre a parcela do capital proprio nao 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 opere no mesmo setor, mas que prefira
financiar-se com capital proprio, pois que a primeira devera pagar
menos imposto de renda do que a segunda. (...) Os encargos
implicitos sobre o capital proprio consistem no seu custo de
oportunidade, vale dizer, no custo equivalente ao quanto renderia se

aplicado no mercado financeiro)". (grifo nosso)

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 dedugao

dos juros sobre o patrimonio liquido.
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Rolim (1996a, p.111) diz que a justificativa juridica para a remuneragao dos
juros sobre o capital proprio é a redugao da desigualdade de tratamento entres
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) diz que o legislador procurou equalizar a carga fiscal entre
o capital proprio e o capital de empréstimo, permitindo a dedugédo dos juros
sobre o capital préprio. Defende que se trata "de uma medida tipica de Paises
em desenvolvimento, por ser util apenas quando um Estado pretende aumentar
a liquidez das empresas e promover a formacao do capital proprio, em lugar de

fomentar o uso de capital-empréstimo".

Guerreiro (1996, p.205-6) advoga que a criacdo dos juros sobre o capital
préprio ndo foi motivada pela extingdo do sistema de corre¢cdo monetaria das
demonstragdes financeiras. Alega que a motivagao foi a tentativa de reversao
do fenbmeno entdo observado, que era a substituicdo do capital de risco pelo
capital de empréstimo. Narra que, até 31.12.91, 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 do investidor
estrangeiro manter elevados valores na conta Capital. O dispositivo foi
revogado pelo art. 76 da Lei n°® 8.383/91.

Guerreiro (1996, p.206) conclui que, a partir do ano de 1992, passou a nao
haver necessidade de manutengdo de investimentos estrangeiros na conta
Capital, sendo os valores transferidos para a conta de mutuo. Como vantagens
da manutencédo de mutuo em substituicdo ao Capital, diz que os juros do mutuo
eram dedutiveis para fins tributarios, o que nao acontecia com a remuneragao

do investimento se mantido como capital proprio. Consequentemente,
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verificou-se, no Brasil, a migragcdo do capital de risco pelo capital de
empréstimo, o que foi nocivo para o balango de pagamento do Pais. Conclui a
articulista que esse contexto constrangeu o Governo a dar tratamento
igualitario a todas as formas de remuneragdo do capital, seja na forma de

lucros, dividendos ou juros.

Acatando a tese de que a motivagado 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
extingdo da corregcdo monetaria do balango a dedug&o dos juros sobre o capital

proprio:

"Para a justa avaliagdo do patrimonio, as empresas continuarao a
dispor do mecanismo de reavaliagdao do ativo (Decreto-lei n® 1.598/77,
arts. 35 a 37). Essa faculdade, de efeitos fiscais neutros, é de uso
constante (...). As empresas capitalizadas deixardo, é verdade, de
apropriar, a débito de resultados, a variagao monetaria sobre a parcela
do patriménio liquido que exceder ao ativo permanente, vale dizer, a
grosso modo, a variagdo monetaria do capital de giro préprio. Mas a
medida nao deverad trazer prejuizos as empresas, devido a
possibilidade, que se abre no art. 9°, de deducao dos juros pagos a

titulo de remuneracao de capital préprio”.

Prosseguindo o relatério, Kandir apud Pastorello (1996, p.73) narrava ainda o
seguinte, relacionando os juros sobre o capital proprio e a extingdo da corregao

monetaria do balancgo:

"Como a variagao da TJLP tende a convergir com a variagdo da
inflagao, pode-se dizer que a dedu¢ao dos encargos, calculados sobre
o capital préprio, pela variagdo da TJLP, tende a equalizar o

tratamento do capital préprio com o tratamento dispensado ao capital
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de terceiros. Observa-se, ainda, que como mera conseqiiéncia do
critério de se avaliar o montante dos encargos implicitos sobre o
capital préprio em fungao da variagao da TJLP, convergente com a
variagdo da taxa inflacionaria, a deducao desses encargos, na
determinagao da base de calculo do imposto de renda, devera suprir,
se for o caso, a falta da correcio monetaria sobre o patriménio
liguido. Em contrapartida, a falta de corre¢cdo monetaria do ativo
permanente devera ser compensada, ao longo do tempo, pela
diminuigdo do valor de depreciagées e amortizagées e pelo aumento
do valor dos ganhos de capital na eventual alienagdo de bens e

direitos".

Fabretti (1999, p.291) alinha-se entre os defensores de que a extingdo da
correcao monetaria das demonstracdes financeiras foi a causa da criagao do
art. 9° da Lei n® 9.249/95.

Segundo Martins et al. (2001, p.234), os juros sobre o capital préprio podem
“funcionar como um substituto das técnicas de correcdo monetaria das
demonstragdes contabeis”. Segundo consta na obra, “Foi implementado um
jogo politico, para reconhecer, mesmo que parcialmente, os efeitos da inflagao
existente. Seu resultado foi a promulgacdo da Lei n° 9.249/95, que
estabeleceu a adogédo dos juros sobre o capital préprio para as empresas

brasileiras”.

Alguns autores apresentam argumentos contrarios, isto é, no sentido de
dissociar a possivel relacado entre a extincdo da corregao monetaria do balango

e a adogao da remuneragao do capital proprio atraves de juros.

Em um periodo bastante anterior a Lei n® 9.249/95, Martins (1983, p.159-158)
associava os institutos da corregdo monetaria do balango e dos juros
remuneratérios do capital proprio como nao mutuamente excludentes. O autor
argumentava que o investidor deveria receber primeiro a corregdo do valor

investido, o que era feito pelo sistema de correcado monetaria. Depois, deveria
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ser ainda registrado um juro minimo sobre o valor corrigido, a fim de se separar
quanto da remuneracgao nao era lucro. Concluia dizendo que “a Contabilidade,
infelizmente, ndo admite ainda, como regra, a contabilizacdo desse juro do

capital proprio”.

Rolim (1996a, p.119) taxativamente argumenta que a revogacao da legislacao
acerca da corregdo monetaria do balango nao foi a justificativa para a adogao
da remuneragéo do capital préprio através de juros, por ndo haver relagéo legal
formal entre os institutos, e nem efeitos semelhantes. Defende, no mesmo
sentido que Martins (1983, p.159-158), que ambos os institutos podem e

devem ser adotados conjuntamente.

Higuchi e Higuchi (1996, p.21) entendiam que a extincdo da corregéo
monetaria do balanco estava relacionada a reducédo das aliquotas do IRPJ e

adicional.

Entendimento semelhante é o de Machado (1996, p.88-9), quando afirma que a
desvantagem provocada pela extingdo da corregdo monetaria do balango as
empresas que operam com capital proprio pode ser compensada pela redugao

da aliquota.

Oliveira (1996a, p.167;1996b, p.35) entende que o intuito do legislador, ao
revogar os dispositivos que fundamentava o instituto da corregdo monetaria do
balango, era integrar o sistema tributario na politica de desindexagao total da

economia brasileira.

Tais argumentos constavam na exposicdo de motivos do Projeto de Lei n°
913/95, nos seguintes termos (1995, p.21485):

"3. Nesse sentido, a proposicao extingue os efeitos da corre¢ao

monetaria das demonstragées financeiras - inclusive para fins
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societarios -, combinando a medida com expressiva redugao de

aliquotas (arts.1° ao 5°).

(.-)

5. Os elevados indices de inflagao exigiram a criagdo de poderosos
instrumentos de indexacao que, com o Plano Real e a estabilizagao da

economia, estiao sendo gradualmente eliminados.

6. O processo de desregulamentacdao da indexacao de salarios esta
em curso e da mesma forma com relagdao aos demais precos da
economia, como por exemplo pregos publicos, juros e cambio.
Restam, entretanto, ativos indexados, de que sdao exemplos o

patrimonio das empresas e os créditos de natureza tributaria.

7. A extingdo da correcido monetaria do balango simplifica
consideravelmente a apuragcao da base tributavel e reduz a

possibilidade de planejamento fiscal".

2.2.2 NATUREZA DOS JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Quanto a natureza, verifica-se que ha autores englobados em duas linhas
basicas: alguns imputam aos juros sobre o capital prépria a natureza de
despesa operacional financeira (para a pessoa juridica que pagar), e
rendimento financeiro (para o beneficiario); outros entendem-no como sendo
uma forma de distribuicdo de resultados, na forma de dividendos distribuidos

ou lucros capitalizados.

Segundo Rolim (1996a, p.110), a importadncia da definicdo da natureza do
instituto criado pelo art. 9° da Lei n® 9.249/95 é que, embora tanto os
dividendos quanto os juros sejam rendimentos do capital, tém tratamento fiscal

diferenciado no campo interno e internacional.
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Entre os autores que compreendem que 0s juros remuneratorios do capital
préprio tém natureza de despesa financeira para a empresa, e receita

financeira para o beneficiario, constam os entendimentos a seguir descritos.

Rolim (1996a, p.115) entende que os juros limitados a TJLP, sob o ponto de
vista econémico e juridico, constituem despesa financeira para a empresa e
remuneragao do capital (juros) para os beneficiarios. Isso porque entende que
o capital proprio apresenta um custo de oportunidade, representando um
passivo da pessoa juridica para com os sécios ou acionistas. Como
consequéncia da natureza de despesa financeira, defende que os juros devem
ser dedutiveis na apuracédo do IRPJ e para a contribuicdo social sobre o lucro
(CSL). Caso os 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 despesa/encargo para a empresa.

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

forma de dividendos, estao alinhados os seguintes.

Torres (1997, p.113-6) caracteriza os juros sobre o capital proprio como uma
espécie de dividendo, e ndo como despesa financeira. O argumento para tal
conclusao € que os juros nao sao fixos, dependem da existéncia de lucros,
podem ser convertidos em acgdes, e os indices (TJLP) sdo inferiores aos

praticados entre pessoas nao vinculadas.

Outro defensor de tal concepgao é Xavier (1997, p.7-11). Seu argumento é
que juros, conforme art. 192, §3°, da Constituicdo Federal, sdo conceituados
como remuneragao de concessao de crédito. Defende que a expressao 'juros
sobre o capital proprio' € impropria, pois nao se trata, efetivamente, de juros.

Segundo o autor, a verdadeira natureza do instituto criado pelo art. 9° da Lei n°
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9.249/95 ¢é de resultado distribuivel, que pode ser distribuido aos soécios ou
capitalizado. Defende que, no caso de ser distribuido aos sécios, o rendimento
tem a natureza de dividendos. Ja a capitalizacdo pode ser imediata, por via de
aumento de capital, ou futura, mediante a manutencado de conta de reserva

para futuro aumento de capital.

Xavier (1997, p.8-9) diz que “a taxa de juros de longo prazo € apenas um dos
parametros para o calculo de importancia dedutivel para efeitos fiscais,
parametro esse calculado sobre as contas do patriménio liquido”. Assim,
segundo o autor, o regime previsto no art. 9° da Lei n° 9.249/95 ¢é apenas uma

opc¢ao para os lucros distribuiveis.

Silva (1997, p.80) acredita que o juro sobre o capital proprio tem "jeito” de lucro
ou dividendo distribuido. Entretanto, ante a determinagao legal, e para que nao
haja problemas com a fiscalizagdo, recomenda que os juros sobre o capital

proprio sejam tratados como tendo natureza de interesse financeiro.

2.2.3 ENTENDIMENTOS DOS ORGAOS PUBLICOS

Além dos autores, os proprios 6rgaos da administracdo publica manifestaram
entendimentos divergentes a respeito da natureza do instituto criado pelo art. 9°
da Lei n® 9.249/95. Poucos dias apds a publicacao da lei, a 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° 02/96, de 22/01/96). Para a SRF, "os juros (...) deverao ser
registrados em contrapartida de despesas financeiras" (IN SRF n° 11/96, de
22/02/96, art. 30, Paragrafo Unico).

De forma geral, os atos lavrados pela SRF tém o pressuposto de que os juros
remuneratérios do capital tém natureza de despesas financeiras. A IN SRF n°

11/96, que determinava, no Paragrafo Unico do art. 30, que os juros sobre o
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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° 93/97
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° 41/98 previu que, para efeito de
dedutibilidade, os juros deveriam ser registrados como despesa, na
escrituracdo contabil da pessoa juridica, em contrapartida a passivo exigivel
representativo de direito de crédito do beneficiario. Modificando entendimento
anteriormente manifestado, 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 CVM configurou seu entendimento sobre a natureza dos juros sobre o capital
proprio através do Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 02/96, comparando-0 aos
dividendos. De acordo com o 6rgao, a contrapartida dos juros deveria ser
contabilizada como uma distribuicdo de resultados, diretamente a conta de

lucros acumulados.

A CVM confirmou seu entendimento através da Deliberacdo n° 207, de

13/12/96. Naquele diploma, a CVM determinou que:

“l — Os juros pagos ou creditados pelas companhias abertas, a titulo
de remunerag¢ao do capital proprio, na forma do art. 9° da Lei n°
9.249/95, devem ser contabilizados diretamente a conta de Lucros

Acumulados, sem afetar o resultado do exercicio.

(.-)
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V - Os juros pagos ou creditados somente poderdao ser imputados ao
dividendo minimo, previsto no artigo 202 da Lei n° 6.404/76, pelo seu

valor liquido do imposto de renda na fonte.

VI — Em nota explicativa as demonstragcées financeiras e as
informacgoes trimestrais (ITR’s) deverdao ser informados os critérios
utilizados para determinagao desses juros, as politicas adotadas para
sua distribuicdao, o montante do imposto de renda incidente e, quando

aplicavel, os seus efeitos sobre os dividendos obrigatdrios.

(.-)

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

seja o apurado nos termos desta Deliberagao.

IX — A reversao, de que trata o item anterior, podera ser evidenciada
na ultima linha da demonstracao do resultado antes do saldo da conta

do lucro liquido ou prejuizo do exercicio”.

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
Deliberagao CVM n° 207/96 correriam o risco de terem glosadas as dedugdes
de juros sobre o capital proprio. Entretanto, verifica-se que as normas podem

ser compatibilizadas.

E possivel que o tratamento determinado pela CVM em n&o considerar os juros
sobre o capital proprio como despesas financeiras tenha por objetivo ndo afetar
as participagdes e destinagbes apuradas com base no lucro societario, dentre
elas os dividendos. Tal assunto €& exposto mais detalhadamente na

apresentacao do modelo de avaliacdo proposto.
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Como exemplo, considera-se que uma determinada companhia tenha, em

determinado periodo de apuracéo, os seguintes dados:

» Lucro liquido antes da imputagdo dos juros sobre o capital proprio —
R$1.200.000 (receitas de R$10.000.000 e despesas de R$8.800.000);
> Valor apurado de juros sobre o capital préprio — R$200.000;

» Dividendos — 25% do lucro liquido ajustado;

E facultativo o registro dos juros sobre o capital préprio para remunerar o
acionista. Sem o registro dos juros sobre o capital proprio, e desconsiderando
as deducdes do resultado (IRPJ e CSL), as participagbes no resultado do
exercicio e outras destinagdes do lucro liquido, os dividendos seriam assim

determinados:

» Dividendos a pagar = R$1.200.000 x 25% = R$300.000

Os dividendos determinados com base em resultados apurados a partir de
1996 sao rendimentos isentos. Portanto, o valor liquido da remuneragdo do
acionista seria R$300.000.

Caso a empresa optasse pelo uso dos juros remuneratérios do capital préprio,
e considerando que fossem tratados como despesa financeira, haveria uma
redugdo do lucro liquido do exercicio para R$1.000.000 (R$1.200.000 -

R$200.000), sendo os dividendos assim demonstrados:

» Dividendos apurados =R$1.000.000 x 25% = R$250.000

De acordo com o §7° do art. 9° da Lei n°® 9.249/95, o valor dos juros pagos ou
creditados pela pessoa juridica, a titulo de remuneracdo do capital préprio,
pode ser imputado ao valor dos dividendos. Dessa forma, a remuneragao do

acionista seria:
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» Dividendos apurados R$250.000
» (-)Juros sobre o capital proprio a pagar (R$200.000)
» Dividendos a pagar R$50.000

Conforme observado, apds o registro dos juros remuneratérios do capital
proprio, a remuneragdo bruta do acionista seria reduzida de R$300.000 para
R$250.000.

Sobre os juros incide IRRF, a aliquota de 15% (R$200.000 x 15% = R$30.000).
Verifica-se que a remuneracdo liquida do acionista seria reduzida de
R$300.000 para R$220.000, sendo:

> R$50.000 - dividendos a pagar;
» R$170.000 — valor liquido de JCP, ja descontado do IRRF (R$30.000).

A solugao lavrada na Deliberagdo CVM n° 207/96 foi que, quando registrados
como despesa ou receita operacional, os juros sobre o capital préprio devem
ser revertidos do resultado do exercicio. No caso de juros pagos ou creditados,
podem ser imputados aos dividendos pelo seu valor liquido do IRRF. Dessa
forma a DRE do exempilo ficaria, de forma simplificada, assim apresentada, na
forma da Deliberacdo CVM n° 207/96:

Demonstracao do Resultado do Exercicio do ano de XX (em R$):

Com os JCP | Sem os JCP
Receitas 10.000.000 10.000.000
(- ) Despesas (8.800.000) 8.800.000
(- ) Juros sobre o capital proprio (200.000) 0
Lucro liquido (antes da reversao dos JCP) 1.000.000 1.200.000
( +) Reversao dos JCP 200.000 0
Lucro liquido do exercicio 1.200.000 1.200.000
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Através da reversao dos juros sobre o capital préprio, a CVM pretendeu manter
0 mesmo nivel remuneratorio dos acionistas, através do uso conjugado de
dividendos e de JCP. Entretanto, como se vera em um topico proéprio (2.5.5), é
possivel que o uso dos juros remuneratorios do capital aumente a remuneragéo

dos acionistas.

Para compatibilizagdo das normas da SRF e da CVM, os juros sobre o capital
proprio podem ser registrados na escrituragdo contabil, inicialmente, como
despesas financeiras, em contrapartida a juros a pagar a sécios, a fim de
cumprir as normas fiscais. Posteriormente, as despesas financeiras com juros
podem ser estornadas e transferidas a débito da conta de lucros acumulados, a
fim de atender as determinagées da CVM. Finalmente, para gozar do beneficio
de dedutibilidade fiscal, podem ser excluidas do lucro liquido para efeito da

apuracgao do lucro real e da base de calculo da CSL.

Neste sentido € o entendimento manifestado pela SRRF/7° RF, através de
resposta a consulta formulada, conforme Deciséo n° 68, de 06/03/98. O drgéo
entendeu que os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular,
sécios ou acionistas, sob o fundamento de remuneragao do capital préprio, que
nao tenham sido computados na apuracdo do lucro liquido do exercicio,

poderao ser excluidos para fins de determinacao do lucro real.

No processo legislativo, tal solucdo nao foi acatada na redagao do texto legal.
No relatorio lavrado sobre o entdo projeto de lei, o Deputado Antonio Kandir,
apud Rolim (1996a, p.112), se manifestou no sentido de que "N&o tivemos
condicdes de acolher as sugestdes que propunham a dedugao dos juros como
mero ajuste de exclusdo do lucro liquido, para determinagdo do lucro real,
independentemente de seu pagamento ou crédito a so6cios ou acionistas".
Entretanto, as diversas interpretacbes ocorridas na aplicacdo do instituto

conduziram a um caminho n&o previsto na génese da lei.
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Por fim, a Circular n°® 2.722, de 25-09-96, BACEN estabeleceu condicbes para
remessa ou capitalizagdo de juros a titulo de remuneragdo do patriménio
liguido de que trata o art. 9° da Lei n°® 9.249/95. Tanto a remessa como a
capitalizacao néo poderao exceder o valor dedutivel na apuragdo do lucro real

para efeitos do imposto de renda.

2.2.4 EFEITOS NAS EMPRESAS E RESPECTIVOS BENEFICIARIOS

Silva (1997, p.79-80) esclarece que o0s juros sobre o capital proprio s&o
dedutiveis para fins de IRPJ e, a partir de 01/01/97, também para fins da CSL.
Quando pagos ou creditados, acarretam incidéncia de IRRF a aliquota de 15%.
Os dividendos, embora sejam rendimentos isentos (desde 01/01/96), ndo séo
dedutiveis para fins fiscais. A dedutibilidade dos juros sobre o capital préprio
acarreta economia do IRPJ (15%), da CSL (a época era 8%) e, se for o caso,

do adicional de imposto de renda (10%).

Silva (1997, p.79-80) constata que, em contrapartida ao valor registrado como
despesa na investida, havera o correspondente registro de receita tributada na
pessoa juridica que o recebe. Portanto, a vantagem fiscal obtida na fonte
pagadora do rendimento podera ser anulada na beneficiaria, quando se tratar
de um grupo de empresas. Conclui que "a vantagem fiscal s sera alcangada
quando o beneficiario final do juro for pessoa fisica, ou pessoa juridica com

prejuizo ou ainda um residente ou domiciliado no exterior".

Martins (1996a, p.430) vislumbrou possiveis perdas no periodo de apuragao de
1996, caso a empresa tivesse como sOcio ou acionista outra pessoa juridica
tributada pelo lucro real. Isso porque, na investida que registrasse despesa
com os juros sobre o capital proprio, haveria dedutibilidade fiscal para o IRPJ, e
nao para a CSL. Na investidora, os juros seriam registrados como receitas e
tributadas para fins de IRPJ e CSL. Nesse caso, a tributagcdo somada de

ambas as empresas (investida e investidora) poderia ser superior a propiciada
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pelo n&o exercicio da opgéo fiscal de uso dos juros remuneratérios do capital.
Conclui que "O beneficio fiscal existe para as empresas que estdo sendo
abrangidas pelo adicional do Imposto de Renda e que tém como sécios
pessoas fisicas ou socios no exterior (fisicas ou juridicas), dependendo da

legislagao fiscal no seu pais".

O entendimento de Martins foi lavrado anteriormente a Lei n® 9.430/96, que
estabeleceu a dedutibilidade da despesa com os juros sobre o capital préprio

para fins de apuragao da base de calculo da CSL.

Segundo Gruginski (1997, p.23), a distribuicdo dos juros remuneratorios do
capital proprio sujeita a empresa ao IRRF de 15% do seu valor. Entretanto,
propicia a empresa reducao do IRPJ e da CSL, num total de aproximadamente
43%, no caso de instituicao financeira, e de 33%, no caso de empresa de outro
ramo. O autor conclui que o uso dos juros sobre o capital proprio rende uma

economia tributaria da ordem de 28% ou 18%, respectivamente.

Higuchi e Higuchi (1996, p.22-3) alegavam, em relagéo ao ano de 1996, que no
caso de empresas sujeitas ao adicional, a economia tributaria era de apenas
10%. Havia economia apenas do IRPJ (15%) e do adicional de imposto de
renda (10%), ja que os juros eram indedutiveis para apuragdo da CLS. Em
contrapartida, os juros sofriam uma tributacdo de 15% de IRRF. Prosseguindo,
os autores argumentam que poderiam ocorrer situacbes de agravamento da
carga tributaria, no caso de pessoa juridica ndo sujeita ao adicional remunerar,
através de juros, os respectivos sdcios ou acionistas pessoas juridicas sujeitas
ao adicional. Tratando-se de grupos econémicos, havia necessidade de muita
atencdo ao planejamento econdémico, tendo em vista que o 6nus tributario
propiciado pelo uso dos juros remuneratorios do capital poderia se elevar,

principalmente devido a indedutibilidade para fins de apuracédo da CSL.

Para os periodos de apuracdo de 1997 em diante, Higuchi e Higuchi (1997,

p.47-8) dizem que a principal alterag&o foi a revogac¢ao do §10 do art. 9° da Lei
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n°® 9.249/95. Com isso, 0s juros sobre o capital proprio passaram a ser
dedutiveis tanto na determinac&o do lucro real quanto da base de calculo da
CSL. Assim, argumentam que as pessoas juridicas ndo sujeitas ao adicional
de 10% passaram a ter vantagem fiscal de 8% na CSL, enquanto as empresas
sujeitas ao adicional auferiram vantagem fiscal de 18% (8% da CSL, e 10% do
adicional do IRPJ). Concluem que as instituicées financeiras poderiam auferir
maior vantagem fiscal, tendo em vista que a aliquota da CSL a elas aplicavel
era de 18%.

Brito (1999, p.64-5) opina que o pagamento de juros sobre o capital proprio
representa, em certos casos, uma alternativa para reducéo da carga tributaria.
Entretanto, a analise da possivel vantagem deve ser feita mediante analise do
beneficiario dos rendimentos. Resumidamente, relaciona o efeito fiscal com a

natureza do beneficiario, da seguinte forma:

» Pessoa fisica — ganho fiscal em qualquer situagéo.

» Pessoa juridica com prejuizo fiscal e base de calculo negativa da CSL —
ganho fiscal em qualquer situagao.

» Pessoa juridica tributada pelo lucro presumido - analisar a incidéncia do
adicional.

» Pessoa juridica com lucro real e base de calculo positiva da CSL - analisar

a incidéncia do adicional.

Neves e Viceconti (2000, p.364-5; 2001, p.169) tecem consideragdes sobre a
conveniéncia da distribuicdo de juros sobre o capital préprio sob o ponto de
vista do 6nus tributario. Argumentam que, quando se tratar de beneficiario
pessoa fisica, os juros sobre o capital préprio proporcionardo menor carga
tributaria, tendo em vista que o 6nus de 15% de IRRF é compensado com o
abatimento do IRPJ, na mesma aliquota. Havera, nesse caso, economia da
CSL. Quando a fonte pagadora for pessoa juridica sujeita ao adicional de 10%,

a economia tributaria € maior, de acordo com os autores.
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Neves e Viceconti (2000, p.365-6; 2001, p.169-70) analisam que, quando a
pessoa juridica investida (fonte pagadora) e a pessoa juridica investidora
(beneficiaria) ndo estiverem sujeitas ao adicional do IRPJ, é indiferente efetuar
a remuneragao do capital proprio, do ponto de vista do 6nus tributario. Narram
que a mesma situagao vai ocorrer se a pessoa juridica pagadora e a pessoa

juridica beneficiaria estiverem sujeitas ao adicional.

Finalmente, Neves e Viceconti (2000, p.366; 2001, p.170) argumentam que, se
a pessoa juridica recebedora nado estiver sujeita ao adicional e a pessoa
juridica pagadora estiver, haverad economia tributaria de 10%. No caso
contrario, se a fonte pagadora nao estiver sujeita ao adicional e a pessoa
juridica beneficiaria estiver, ndo € conveniente efetuar a distribuicdo, opinam os

autores.

2.2.5 RESTRIGOES E PONTOS NEGATIVOS DA LEGISLAGAO

As restricbes e pontos negativos da legislagdo, segundo opinido de
pesquisadores e articulistas, podem ser agrupadas em dois blocos. O primeiro
corresponde as restricbes e pontos negativos sob o ponto de vista da empresa,
dos analistas de mercado e dos particulares de forma geral. O segundo

corresponde aos aspectos negativos sob o ponto de vista do Estado brasileiro.

Com relagdo a empresa e usuarios particulares de forma geral, constam as

restricdes e pontos negativos a seguir enunciados.

Poucos dias apds a publicagdo da Lei n® 9.249/95, através do Oficio Circular
CVM/SNC/SEP n° 02/96, a CVM lavrou seu entendimento a respeito do seu art.
9°, tecendo algumas consideragdes elogiosas sobre a norma, nos seguintes

termos:

"A aplicagcdao dos juros computados sobre o capital proprio é um

conceito bastante avangado, em termos de apuracao dos resultados
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de uma empresa. A contabilizagao desse custo de capital proprio
aproxima bastante o chamado lucro contabil da figura do lucro
econdmico, dentro da idéia correta de que lucro verdadeiro é aquele
que a empresa produziu apés a remuneragao de todos os seus custos

de capitais, inclusive o capital préprio”.

Entretanto, no mesmo ato, houve criticas a alguns aspectos da norma legal.
Segundo a CVM, a contabilizagcdo dos juros como despesa do periodo
provocaria incomparabilidade entre os resultados das companhias e distor¢des
no conceito de lucro econémico, devido a: "i) serem 0s juros opcionais; ii)
estarem condicionados a existéncia de lucro no exercicio ou lucros

acumulados, em dobro do seu valor; iii) estarem limitados a variagdo da TJLP".

Para o usuario externo das informacbes contabeis, a opg¢ado cria um
complicador adicional para o entendimento e comparabilidade da situagao
econdmico-financeira-patrimonial das empresas. Ja a limitacdo a variacdo da
TJLP pode ser um desvirtuamento do conceito de lucro econdmico, pois a taxa

de juros de remuneracgao para atrair o investidor pode ser superior.

Segundo Martins (1996c¢, p.510-509), as principais restricbes impostas ao uso

dos juros sobre o capital proprio sédo as seguintes:

» "utilizacao da taxa de juros de longo prazo (TJLP) para calculos
dos juros;

» efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a
existéncia de lucros, computados antes da deducao dos juros, ou
de lucros acumulados, em montante igual ou superior ao valor de
duas vezes os juros a serem pagos ou creditados;

» os juros ficam sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte, a
aliquota de 15%, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario;

> para efeito do calculo dessa remuneragao, ndo sera considerado o

valor da reserva de reavaliagao de bens e direitos, exceto se esta
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for adicionada na determinag¢ao da base de calculo do Imposto de
Renda e da Contribui¢ao Social sobre o lucro;

> (...)

» a opcao da pessoa juridica, o valor dos juros podera ser
capitalizado (incorporado ao capital social) ou mantido em conta
de reserva destinada ao futuro aumento de capital, garantida a sua
dedutibilidade, desde que o imposto seja pago nos prazos
estabelecidos;

» valor da remuneracao deduzida devera ser adicionado ao lucro
liguido para efeito de determinagcdao da base de calculo

Contribuicao Social sobre o lucro”.

A primeira restricdo havia sido observada pela CVM. A segunda restricao
(limitagéo a 50% dos lucros, ou 50% dos lucros acumulados) ndo constava na
redacgao original do Projeto de Lei do Poder Executivo, tendo sido acrescentada
na tramitacdo no Poder Legislativo. Posteriormente, houve uma modificagéo
na norma, através da Lei n° 9.430/96, aumentando o limite para 50% dos lucros
acumulados somados as reservas de lucros. As duas ultimas restricoes so

vigoraram durante o ano de 1996.

Higuchi e Higuchi (1996, p.22) se manifestaram no sentido de que a restrigcéo
do limite de dedutibilidade dos juros a metade do lucro liquido do préprio
periodo base, ou metade dos lucros acumulados, implica em maior 6nus
tributario para as empresas de grande patriménio liquido e pequena margem

de lucro, tendo em vista a extingdo da correcdo monetaria.

Martins (1996a, p.430) narra que a opgao de utilizar, ou ndo, os juros para
remunerar o capital proprio, cria problemas para fins de analise dos usuarios
externos, pois umas registrariam os juros como despesas operacionais, e

outras nao.

No segundo bloco de aspetos negativos da legislagdo, registra-se o

entendimento de autores e articulistas sob a 6tica do Estado brasileiro. Trata-
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se da possivel tributacdo, no exterior, da economia tributaria propiciada no
Brasil, no caso de pessoas juridicas que sejam subsidiarias de empresas

sediadas no exterior.

A legislagao tributaria brasileira referente ao IRPJ adota o principio da
universalidade de tributacdo. Tal principio foi lavrado nos arts. 25 e 26 da Lei
n 9.249/95. Segundo este principio, séo tributados, no pais, os rendimentos e
ganhos de capital auferidos no exterior pela empresa ou por suas filiais,
sucursais, controladas e coligadas. Em contrapartida, € compensado, no pais,
o imposto de renda incidente, no exterior, sobre os lucros, rendimentos e

ganhos de capital.

Gruginski (1997, p.23) narra que a legislagdo da maioria dos paises, tal como a
legislagao brasileira, sujeita os rendimentos auferidos no exterior a tributagcéo
pelas aliquotas internas, ao mesmo tempo em que admite a compensagao do
imposto pago no exterior. Assim, segundo o autor, os juros sobre o capital
préprio remetidos ao exterior pelas empresas sediadas no Brasil sao tributados
nos paises destinatarios as aliquotas de 33% ou mais, sendo admitida a
compensacgao dos 15% pagos no Brasil. Conclui o articulista que “a parcela do
imposto que deixou de ser paga no pais (a diferenca entre 33%, ou mais, e

15%) é paga no exterior”.

Gaspari (1999) apresenta opinido semelhante a manifestada por Gruginski.
Diz, como exemplo, que os Estados Unidos tributam a aliquota de 30% os
lucros resultantes de dividendos. Como os juros sobre o capital préprio sofrem
incidéncia de IRRF de 15% no Brasil, a parcela de 15% dispensada pelo

Estado brasileiro é embolsada pelo Estado americano.

Finalmente, Gaspari (1999) conclui que a extingdo da dedutibilidade fiscal dos
juros sobre o capital proprio poderia levar aos cofres publicos, no Brasil, o

montante de R$2 bilhdes por ano.
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2.2.6 COMPARABILIDADE DOS RESULTADOS

O registro facultativo dos juros sobre o capital proprio como despesas
financeiras, conforme a Lei n® 9.249/95, pode prejudicar a comparabilidade das
demonstragdes contabeis das empresas, ja que se trata de uma opcéao fiscal.
Tal situacdo pode acarretar prejuizo na confrontagdo dos resultados e na
mensuracdo do desempenho das diversas empresas. Sendo opg¢ao fiscal, é
possivel que algumas empresas empreguem o instituto enquanto outras nao o

utilizem.

Mesmo para as que utilizarem os juros remuneratérios do capital, € possivel
que algumas estejam sujeitas ao limite de metade do lucro liquido do exercicio,
outras estejam submetidas ao limite de metade dos lucros acumulados,

enquanto outras ndo estejam vinculadas a nenhum dos dois limites.

Um outro problema poderia ser o uso de diversos indices de juros. Tal questao
nao € contemplada nesta dissertacdo, visto que ha a premissa de que as

empresas utilizem a TJLP, conforme disposto no art. 9° da Lei n°® 9.249/95.

Para minorar o efeito pernicioso da faculdade de uso dos juros remuneratorios
do capital préprio sobre a comparabilidade do resultado das empresas, ha dois
grupos de entendimentos possiveis. O primeiro € que 0s juros sobre o capital
proprio ndo devem ser apresentados como despesa na DRE. Mesmo quando
registrados como despesa na escrituragdo contabil, devem ser estornados.
Dessa forma, o analista pode comparar os resultados apresentados por
diversas empresas sob um denominador comum, que € o nao reconhecimento

do custo do capital préprio, na forma dos juros sobre o capital.

O segundo entendimento possivel é que, para permitir a comparabilidade dos
resultados, todas as empresas devem ser constrangidas, ndo por mera

faculdade, mas por obrigagdo, a registrar o custo do capital préprio. Uma
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opgao mais simples para reconhecimento deste encargo € o uso dos juros

sobre o capital préprio.

FIPECAFI (2000, p.292) diz que a Deliberagdgo CVM n° 207/96 procurou
eliminar as distorgcdes provocadas pelo uso facultativo da opcéo fiscal nos
resultados operacionais das diversas empresas, determinando que 0s juros
sobre o capital proprio sejam apresentados como destinagdo dos lucros, a
conta de lucros acumulados, sem transitar como despesa pelo resultado do
exercicio. Para tanto, as companhias que tiverem registrado os juros a conta

de despesa financeira devem reverter o seu valor.

FIPECAFI (2000, p.379) alerta ainda que, se os juros foram tratados como
despesa financeira, podera haver reflexos em todas as participacdes e

destinacdes apuradas com base no lucro societario.

Segundo Martins et al. (2001, p.230), adotando o conceito de juros sobre o
capital préprio e taxas idénticas, eliminam-se os efeitos das diferentes
estruturas de financiamento sobre os resultados das empresas. Dessa forma,

“os resultados seriam mais homogéneos, facilitando as comparagoes”.

No mesmo sentido, Martins (1996a, p.430) defende que todas as empresas
deveriam contabilizar os juros sobre o capital proprio, mesmo com base numa
taxa arbitrada. Tal procedimento traria uma melhor conceituagao para o lucro,
fazendo com que os empresarios se conscientizassem melhor sobre os frutos

dos seus investimentos, segundo o autor.

2.2.7 CORREGAO MONETARIA DO BALANGO

Segundo Franco (1996, p.48), o Brasil foi um dos primeiros paises a

reconhecer a necessidade de ajustes dos efeitos inflacionarios. O autor narra
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que, no final da década de 40, uma lei fiscal permitia o ajuste dos ativos fixos

da empresa.

O art. 57 da Lei n® 3.470, de 28/11/58, previu o registro facultativo da corregéo
do ativo imobilizado. O aumento liquido do montante do ativo, segundo a lei,
deveria corresponder a um aumento do capital da pessoa juridica. Tal

aumento de capital era tributado a 10 %.

Posteriormente, o art. 3° da Lei n® 4.357, de 16/07/64, tornou obrigatdria a
corregdo do valor dos bens do ativo imobilizado das pessoas juridicas,
anteriormente prevista como facultativa no art. 57 da Lei n°® 3.470/58. Segundo
o dispositivo legal, o resultado da corre¢do monetaria obrigatoria deveria ser
registrado no “Passivo nao Exigivel”, para posterior incorporagao ao capital. A
lei também reduziu a tributacdo do aumento do capital decorrente da correcao

do ativo imobilizado para 5%.

O art. 27 da mesma lei facultou as pessoas juridicas abater do lucro tributavel a
importancia correspondente a manutencdo do capital de giro préprio. Tal
montante era determinado pela aplicacdo dos indices do aumento do nivel
geral de pregos sobre o capital de giro proprio da empresa. O capital de giro
préprio era definido como sendo o ativo disponivel mais o ativo realizavel,

diminuido do passivo exigivel.

O art. 76 da Lei n° 4.506, de 30/11/64, trouxe novas disposi¢cdes a respeito da
corregdo monetaria do ativo imobilizado. Dentre outras disposigdes, a norma
legal determinou que a corregdo monetaria do ativo imobilizado, realizada de
acordo com o art. 3° da Lei n°® 4.357/64, nao sofreria nenhum 6nus financeiro a

titulo de imposto ou de empréstimo compulsério.

O Decreto-lei n° 1.302, de 31/12/73, alterou a sistematica de correcéo
monetaria do ativo imobilizado e de calculo da manutengao de capital de giro

proprio. O art. 2° da norma determinou que, a partir de 1° de janeiro de 1974,
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ficavam sujeitos a correcdo monetaria os bens do ativo imobilizado e
respectivas depreciagdes. O valor liquido das contrapartidas deveria ser
registrado a conta de “Reserva de Corregdo Monetaria", para ser incorporada
ao capital. Nos anos subsequentes, a prépria conta “Reserva de Corregao
Monetaria” também ficava sujeita a corre¢cdo monetaria. Caso o ajuste de
corregao monetaria resultasse em despesas, o saldo era deduzido da conta
"Lucros e Perdas", para apuragao de resultado final. Caso o valor liquido
resultasse em receitas, o saldo constituiria rendimento n&o tributavel, devendo,
no entanto, ser subtraido da “Reserva para Manutencdo do Capital de Giro

Proprio”.

O art. 3° do mesmo ato legal disciplinou a “Reserva para Manutencdo do
Capital de Giro Préprio”, que poderia ser excluida do lucro real a partir do
exercicio financeiro de 1974. O capital de giro proprio era definido como o
resultado da soma dos valores do ativo disponivel e do ativo realizavel,
diminuido do passivo exigivel. O montante da manutencdo do capital de giro
proprio deveria ser contabilizado a débito de "Lucros e Perdas" e a crédito de
conta de Reserva proépria, para oportuna e compulsodria aplicagdo em aumento

de capital da pessoa juridica, com total isencdo do imposto sobre a renda.

A Lei n° 6.404/76 foi o marco historico da introdu¢cdo da correcao monetaria de

balango na legislacéo brasileira. A previsdo da Lei n°® 6.404/76 era a seguinte:

“Art. 185. Nas demonstragées financeiras deverdao ser considerados
os efeitos da modificagao no poder de compra da moeda nacional
sobre o valor dos elementos do patriménio e os resultados do

exercicio.

§1° Serdo corrigidos, com base nos indices de desvalorizagdo da

moeda nacional reconhecidos pelas autoridades federais:

a) o custo de aquisi¢cao dos elementos do ativo permanente, inclusive
recursos aplicados no ativo diferido, os saldos das contas de

depreciacdao, amortizagao e exaustao, e as provisées para perdas;
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b) os saldos das contas do patriménio liquido.

§2° A variagdo nas contas do patriménio liquido, decorrentes de
corre¢cdo monetaria, sera acrescida aos respectivos saldos, com
excecgao da corregdo do capital realizado, que constituira a reserva de

capital de que trata o §2° do art. 182.

§3° As contrapartidas dos ajustes de correcio monetaria serao
registradas em conta cujo saldo sera computado no resultado do

exercicio”.

A corregdo monetaria do balanco tinha por objetivo reconhecer os efeitos da
inflacdo no resultado e no patrimdnio da empresa. Inicialmente, identificava-se
as contas fora do ciclo operacional da empresa, representadas por contas do
ativo permanente e do patriménio liquido. Tais contas eram corrigidas
monetariamente ao final de cada exercicio social, a fim de ajustar o resultado
do exercicio. No caso de patriménio liquido maior do que o ativo permanente,
havia o registro de uma despesa relativa ao saldo devedor da correcao
monetaria, que era subtraida na apuragcao do resultado do exercicio. Caso
contrario, havia o registro de uma receita correspondente ao saldo credor da

corre¢cao monetaria, que era acrescido na apuragao do resultado do exercicio.

Houve as seguintes modificagdes, adaptagcbes, revogagdes e
restabelecimentos do instituto da correcdo monetaria das demonstracdes

financeiras, desde a sua instituicao no direito positivo brasileiro:

» Decreto-lei n°® 1.598/77 — baseado na Lei n° 6.404/76, estendeu e adaptou a
legislacdo fiscal o instituto da corregdo monetaria previsto na legislagcao
societaria, obrigando as empresas tributadas pelo lucro real a adota-lo; tal
dispositivo legal estabeleceu, nos arts. 39 a 52, as normas de correcao
monetaria das demonstragdes financeiras, fixando como indexador as

Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN);
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art. 6° do Decreto-lei n° 2.283, de 27/02/1986 — no bojo do Plano Cruzado,
transformou a ORTN em OTN, a qual ficaria congelada por 12 meses;
permaneceu em vigor a lei societaria a respeito do instituto da correcao
monetaria do balanco;

art. 22 do Decreto-lei n° 2.287, de 23/07/86 — durante o Plano Cruzado,
revogou o regime de corregdo monetaria das demonstracdes financeiras
previstos nos arts. 39 a 52 do Decreto-lei n® 1.598/77;

Decreto-lei n° 2.308, de 19/12/86 — com o retorno do processo inflacionario,
no mesmo ano de 1986 o governo restabeleceu a sistematica de corregcao
monetaria, mas apenas para o ano de 1986;

Instrucdo Normativa CVM n° 64, de 19/05/87 — dispbs sobre as
demonstracbes contabeis complementares em moeda de capacidade
aquisitiva constante; obrigatoria para as companhias abertas, determinou o
registro explicito de todos os ganhos e perdas decorrentes da exposi¢cao
dos ativos e passivos aos efeitos da inflagdo; € mais abrangente que a Lei
n° 6.404/76, que determinava a correcdo apenas das contas do ativo
permanente e do patriménio liquido;

Decreto-lei n® 2.341, de 29/06/87 — com o aumento da inflagao verificado no
ano de 1987, o governo foi constrangido a editar a norma, que tratava da
corregdo monetaria das demonstracbes financeiras para fins de
determinacgao do lucro real; além das contas que ja eram corrigidas, foram
incluidas outras contas que viessem a ser autorizadas pelo Ministro da
fazenda; tal sistematica vigorou até 31/01/89.

art. 29 da Lei n° 7.730, de 31/01/89 — com o Plano Cruzado Novo e novo
congelamento de pregos, foi revogado o art. 185 da Lei n°® 6.404/76, no que
diz respeito a correcdo monetaria para efeitos societarios; também foram
revogadas as normas de correcao monetaria para fins fiscais, previstas no
Decreto-lei n°® 2.341/87;

Lei n°® 7.799, de 10/07/89 — no mesmo ano de 1989, o governo restabeleceu
toda a sistematica de correcao monetaria de balanco; foi criado o BTN fiscal
e indexados todos os tributos e contribuigdes; foram incluidas na

sistematica de correcdo monetaria do balango as contas representativas
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das aplicagdes em ouro e de adiantamento a fornecedores de bens sujeitos
a corregao monetaria, bem como os pagamentos a administradoras de
consorcios de bens destinados ao ativo permanente;

MP n° 294, de 31/01/91 (Lei n" 8.177/91) — o Plano Collor |l estabeleceu
normas para desindexacao da economia; foi extinto o BTN e o BTN Fiscal e
criada a TR e a TRD; foi determinado que as demonstracdes financeiras
fossem corrigidas até 31/01/91 com base no ultimo BTN Fiscal
(Cr$126.8621);

art. 1° da Lei 8.200, de 28/06/91 — restabeleceu a sistematica de correcao
monetaria do balango, tendo como base as instrucdes da Lei n° 7.799/89;
foi determinado como indexador a variagdo mensal do INPC; as empresas
que foram tributadas pelo lucro real no exercicio de 1991, periodo-base de
1990, foram obrigadas a registrar a corregdo monetaria complementar da
diferenca entre o IPC e o BTN Fiscal no ano de 1990; o art. 5° da Lei
8.200/91 restabeleceu a corregao monetaria para fins societarios, revogada
desde a Lei n°® 7.730/89;

Decreto n°® 332, de 04/11/91 — regulamentou a Lei n° 8.200/91, criando o
FAP, indexado pelo INPC; tal indice vigorou de fevereiro a dezembro/1991;
art. 1° da Lei n° 8.383, de 30/12/91 — instituiu a UFIR e a UFIR diaria para
substituir o FAP; o art. 48 determinou que, a partir de janeiro de 1992, a
correcao monetaria das demonstracdes financeiras passaria a ser feita com
base na UFIR diaria; a UFIR diaria vigorou até 31/08/1994;

MP n°® 434, de 27/02/94 — dispds sobre o Programa de Estabilizacao
Econdmica (Plano Real), criou a URV — Unidade Real de Valor; reeditada
através da MP n° 457, de 29 de marco de 1994 e da MP n° 482, de 28 de
abril de 1994, e convertida na Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994;

MP n° 542, de 30/06/1994 — dispbs sobre o Plano Real; criou o real como
padrao monetario;

art. 43 da MP n° 566, de 29/07/94 — a partir de 01/09/94, foi extinta a UFIR
diaria; até 31/08/94 a variagao da UFIR foi diaria, por forca da Lei n°
8.383/91;
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» art. 47 da MP n° 596, de 26/08/94 — a correcao monetaria passou a ser
mensal e procedida com base na UFIR do més subsequente;

» art. 1° da Lei n°® 8.981/95 — a partir de janeiro/95, a corregdo passou a ser
trimestral, tendo em vista a variacao trimestral da UFIR;

» art. 6° da MP n° 1.053, de 30/06/95 — determinou o reajuste semestral da
UFIR.

Segundo SRF/ESAF (1997, p.5), o Brasil era, até 31/12/95, um dos poucos

paises a adotar a sistematica de correcdo monetaria de balanco.

Finalmente, foi revogada toda a legislacdo que tratava da sistematica de
correcao monetaria das demonstragdes financeiras, tanto para fins fiscais como

para fins societarios, conforme art. 4° da Lei n°® 9.249/95:

“Art. 4° Fica revogada a correcdo monetaria das demonstragdes
financeiras de que tratam a Lei n° 7.799, de 10 de julho de 1989, e o art.
1° da Lei n° 8.200, de 28 de junho de 1991.

Paragrafo Unico. Fica vedada a utilizagdo de qualquer sistema de
corre¢ao monetaria de demonstragées financeiras, inclusive para fins

societarios”.

A extingao da corregcao monetaria das demonstragdes financeiras foi uma etapa
da desindexacdo gradativa da economia, no bojo do “Plano Real”, com o
objetivo de controlar a inflagdo. A desindexacdo englobou eliminagcdo de
corregbes automaticas de salarios, pregos, tributos e de ativos. Segundo
Campos, o “pai da corregdo monetaria”, apud A Tribuna (2001, p.33), “o
controle da inflagdo foi um belo exercicio de engenharia financeira, cujo mérito

maior esta na mudanca da cultura da sociedade”.

Analisando o vinculo existente entre os institutos da corre¢cdo monetaria do

balanco e os juros sobre o capital proprio, ha os pareceres a seguir relatados.
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Martins (1983, p.159-158) entendia que os institutos da correcdo monetaria do
balanco e dos juros remuneratérios do capital proprio deveriam ser aplicados
conjuntamente. Argumenta o autor que o investimento deveria primeiro ser
corrigido através do sistema de corregdo monetaria do balango, para apods
receber o registro dos juros remuneratérios do capital sobre o valor corrigido.
Somente apds a deducédo da inflagcdo e dos juros € que deveria ser apurado o

lucro.

Rolim (1996a, p.119) também manifestou entendimento de que os dois

institutos podem e devem ser adotados conjuntamente.

Em outro escrito mais recente de Martins (1996a, p.430), o autor constatou que
a corregcao monetaria foi extinta a partir de 1996, periodo a partir do qual foi
facultado o uso dos juros sobre o capital proprio. Tal mecanismo é operado
através da multiplicagdo da TJLP sobre o patriménio liquido da empresa.
Segundo o autor, a TJLP é definida a partir da inflagdo, mais os juros reais.
Conclui que a incidéncia da TJLP sobre o patrimdnio liquido significa aplicar a
corregao monetaria, e depois aplicar o juro real, tal como preconizado mais de

uma década antes.

Trata-se de uma conclusdo assemelhada as argumentagdes de Gitman (1997,
p.43). O autor define a taxa de juros nominal ou corrente como sendo diferente
da taxa de juros real, devido a expectativa inflacionaria, que reflete um prémio

pela inflagdo no valor nominal dos juros.

Com relacao ao efeito da extingdo da correcdo monetaria do balango, sem
considerar a criagao dos juros sobre o capital proprio, o entendimento de
Higuchi e Higuchi (1996, p.21) é que tal medida provocou um aumento da base
de calculo dos tributos. Isso porque o encargo tributario passaria a "incidir
sobre o lucro nominal, sem dedugao do ganho decorrente de mera atualizagao

do capital". Concluem dizendo que a aliquota de IRPJ e respectivo adicional
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foram reduzidos como forma de compensacéo, a fim de que o énus tributario

se mantivesse no mesmo patamar.

Em suma, a um possivel acréscimo na base de calculo dos tributos, houve,
como contrapartida, uma redugao das aliquotas. A argumentagédo dos autores
pode ser reforcada pela constatacdo de que houve, também, redugdao das

aliquotas da CSL.

Outro aspecto a analisar sao os efeitos da correcdo monetaria do ativo
permanente e do patriménio liquido, cada um dos dois grupos considerado

isoladamente.

No parecer de Silva (1992, p.60), o resultado da corregdo monetaria do ativo
permanente € neutro quanto ao lucro real das empresas, embora, em alguns
casos, a neutralidade seja alcangada em mais de um periodo-base. Defende
que a neutralidade ocorre porque 0s acréscimos contabeis ao valor nominal do
ativo permanente, que inicialmente geram receitas, sdo posteriormente
“convertidos em custo ou despesa operacional mediante o reconhecimento dos
encargos de depreciagdo, amortizagdo ou exaustdo, ou, ainda, pelo computo

de seu valor contabil como custo nos casos de baixa de bens”.

No mesmo sentido, argumenta Martins (1996a, p.429) que a corregao dos
ativos (estoques, imobilizado, etc) ndo é relevante, "ja que estes sao
aumentados pela atualizagcdo mas depois descarregados para despesa pelo
valor corrigido, anulando-se o seu efeito no tempo". Defende que o relevante é
corrigir o patriménio liquido, "para que o lucro seja, no tempo, exatamente a

diferencga entre os valores colocados e retirados pelos s6cios".

No que diz respeito aos efeitos do saldo da correcdo monetaria do ativo
permanente e do patrimbénio liquido, considerados conjuntamente, ha

posicionamentos opostos.
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Nishioka (1992, p.63) narra o seguinte:

“a empresa com ativo permanente maior que o patriménio liquido
deixou de reconhecer um crédito de correcio monetaria das
demonstragcoes financeiras e uma obrigagdao fiscal (pagamento a
menor de Imposto de Renda) e, por outro lado, a empresa com
patrimonio liquido maior que o ativo permanente deixou de
reconhecer um débito e um direito fiscal (pagamento a maior de

Imposto de Renda)”.

Entendimento no mesmo sentido foi manifestado pelo Ministro Relator do STF
na agao direta de inconstitucionalidade da Procuradoria Geral da Republica
sobre os arts. 3° e 4° da Lei n’ 8.200/91, apud Silva (1992, p.59):

“Na hipétese de saldo devedor, o Art. 3° |, autorizou a dedugao da
difereng¢a dos indices na determinagao do lucro real. Reduzido, com
isso, o lucro real da empresa, que é a base de calculo do imposto de
renda, resulta minorada a carga tributaria, beneficiando o contribuinte.
Ja na hipétese de saldo credor, o Art. 3% I, da Lei 8.200/91, determinou
o computo da diferenga dos indices na determinac¢ao do lucro real. O
aumento do lucro real, nesse caso, implica a majoragcao da carga

tributaria, onerando o contribuinte”.

Similar é a opinido de, Higuchi e Higuchi (1996, p. 21), quando dizem que “as
empresas que mais tiveram beneficios sdo as que vém apurando lucro
inflacionario, isto é, as que possuem patriménio liquido menor que o valor dos
bens corrigiveis do ativo. Com a extingdo da corre¢cdo monetaria do balanco,

essas empresas deixam de gerar lucro inflacionario tributavel”.

Entendimento divergente € manifestado por Silva (1992, p.60). O articulista
entende que “sera sempre vantajoso para as empresas, independentemente de
sua composicao patrimonial, um indice de corre¢cao mais elevado”. Isso porque

o autor entende que o resultado da correcao monetaria do ativo permanente é
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neutro, quanto ao lucro real das empresas. Assim, s6 tem significado fiscal a

correcao do patriménio liquido, que é geradora de despesas.

Outro aspecto a considerar no lucro inflacionario diferido € o descompasso
entre a realizagdo dos ativos corrigiveis e a realizagdo do lucro inflacionario
diferido. Pelo método mais empregado, que é o linear, a base de calculo da
depreciacdo, amortizagdo e exaustdo contabeis € o valor total do bem, sem
deducdo da depreciacdo acumulada. Dessa forma, e considerando como
exemplo o veiculo depreciado a uma taxa hipotética de 20% a/a, havera valor
residual nulo apdés o 5° ano de vida util do bem. Em relagdo a realizacdo do
lucro inflacionario, a sua base de calculo para o periodo subsequente é o valor

do lucro inflacionario acumulado, deduzido da parcela ja realizada.

Ramos (1994, p.59-69) defende que, através desta forma de realizagao, o lucro

inflacionario s6 seria totalmente realizado em um prazo infinito.

Finalmente, em relacdo a extingdo do instituto da correcdo monetaria, inclusive
para fins societarios, determinada pela Lei n° 9.249/95, ha também

entendimentos divergentes.

ludicibus (1996, p.17-9) manifestou-se contrario a eliminacdo da corregcéo
monetaria das demonstragdes financeiras. Alega que, mesmo com taxas
anuais baixas, o efeito cumulativo da inflagdo apds alguns exercicios distorce
as demonstragdes contabeis, principalmente os ativos e passivos nao-
correntes, que tém baixo giro. Franco (1996, p.48) também é contrario, e
argumenta que a extingdo da corre¢cao monetaria afrontou o principio da

atualizagao monetaria.

Entendimento contrario ao dos dois autores foi lavrado por Sa (1996, p.374-
373). O autor mostra-se favoravel a extingdo da corregdo monetaria e ao
abandono da “fantasia de criar lucros e perdas inflacionarias”. Segundo o

autor, a corregdo monetaria distorcia a avaliacao dos ativos. Isso porque a
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igualdade de ajuste era falsa, tendo em vista que a inflagdo dos pregos dos
variados ativos era diferenciada. A corregao por um indice médio nao traduzia
a inflacdo que realmente onerava os variados itens de patriménio da empresa.
Ademais, o autor argumenta que, para atualizar os valores dos ativos cuja
mensuracgao tenha ficado distorcida ao longo de varios exercicios, € possivel a
utilizagcao da reavaliagdo. Outro argumento apresentado pelo autor € que “O
mecanismo fiscal, inclusive, buscou outras instrumentag¢des de protecdo, como

a consideragao dos juros sobre o capital, como custo de desvalorizagdes”.

2.2.8 EFEITOS DA CORREGAO MONETARIA DO BALANGO

A Lei n° 9.249/95 revogou a corregdo monetaria das demonstracées
financeiras. = Segundo varios autores, a dedutibilidade fiscal dos juros
remuneratérios do capital proprio foi inserida no mesmo ato legal com o

objetivo de substituir o instituto entdo extinto.

Antes da apresentacdo do modelo proposto, analisa-se a corregdo monetaria
do balancgo, instituto precedente aos juros remuneratérios do capital préprio,
nao sob o ponto de vista de sua natureza, mas considerando os seus efeitos

sobre o patrimonio, os resultados e os tributos.

Na sistematica de corregdo monetaria das demonstrag¢des financeiras, vigente
no Brasil até o ano de 1995, era registrado contabilmente o saldo credor ou
devedor da corregcdo monetaria. O saldo credor e o saldo devedor da corregao
monetaria transitavam pelo resultado do exercicio para apuracdo do lucro ou
do prejuizo liquido. Eram considerados, a luz da legislagdo societaria,

respectivamente, como receita ou despesa.

Para efeitos fiscais, o saldo devedor da corregdo monetaria era registrado
como despesa e integralmente deduzido na apuragéo do lucro real e da base
de calculo da CSL.
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O saldo credor de corregdao monetaria, denominado de lucro inflacionario,
poderia ser diferido na apuragao do lucro real. O mecanismo para diferimento
do lucro inflacionario do exercicio consistia em excluir do lucro liquido do

exercicio o saldo credor da correcdo monetaria.

O diferimento do lucro inflacionario era autorizado sob o argumento de que se
tratava de um lucro irreal, ilusério e ficticio. Entendimento contrario é o de
Santos (1994, p.53). Segundo o autor, o lucro inflacionario era componente

real do resultado econémico e financeiro da empresa.

O montante do lucro inflacionario diferido era tributado a medida que o ativo
sujeito a correcdo monetaria (basicamente o ativo permanente) fosse realizado,

através de depreciacao, exaustdo, amortizacao e baixas.

A realizacao do lucro inflacionario era procedida através da adi¢cédo, ao lucro
liquido do exercicio, para fins de apuragao do lucro real, da parcela resultante
da multiplicagao do lucro inflacionario diferido pelo percentual de realizacdo do

ativo.

Como exemplo, considera-se que uma empresa que tenha os seguintes

elementos componentes do seu patriménio em 31/12/X1:

BALANGO PATRIMONIAL de 31/12/X1 (em $)

ATIVO PASSIVO
Caixa 1.000 | Fornecedores 4.000
Veiculos 10.000 | Capital 7.000
TOTAL 11.000 | TOTAL 11.000

Os indexadores da corregao monetaria (valores hipotéticos) foram:
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» UFIR de 31/12/X1 - $1,00
> UFIR de 31/12/X2 - $2,00
» UFIR média do ano de X2 - $1,50

No exemplo, verifica-se uma inflagdo acumulada de 100% no ano de X2.

Ao fim do ano de X2, a empresa apresentava o seguinte Balancete de

Verificagdo, antes do registro da depreciacdo dos veiculos e da correcado

monetaria:

CONTA Saldo devedor ($) |Saldo credor ($)
Caixa 11.000

Veiculos 10.000

Fornecedores 4.000
Capital 7.000
Receitas recebidas 100.000
Despesas pagas 90.000

TOTAL 111.000 111.000

O método de depreciagao adotado para os veiculos é o linear, com a aliquota
de 20% ao ano, sendo a vida util dos veiculos de cinco anos. A despesa com
depreciagdo dos veiculos no ano de X2 corresponderia a $2.000. Sem
considerar os efeitos da correcdo monetaria das demonstragdes financeiras,

seria apurado o seguinte resultado, apos o registro da depreciacgao:

Demonstracao do Resultado do Exercicio do ano de X2 (em $):

Receitas recebidas 100.000
(- ) Despesas pagas (90.000)
(- ) Despesa de depreciacao dos veiculos (2.000)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO (ANTES DO IRPJ/CSL) 8.000
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Sem computar a corregdo monetaria, a base de calculo do IRPJ (lucro real)

seria o lucro liquido do exercicio, no valor de $8.000.

O Balancgo Patrimonial de 31.12.X2, ap6s o cdmputo da depreciacdo, mas sem

o registro da corregdo monetaria das demonstrag¢des financeiras, ficaria assim

apresentado:
BALANGCO PATRIMONIAL de 31/12 (em $):
ATIVO X1 X2 PASSIVO X1 X2
Caixa 1.000| 11.000 | Fornecedores 4.000, 4.000
Veiculos 10.000| 10.000 | Capital 7.000| 7.000
(- ) Depr. Acumulada (2.000) | Lucros acumulados 8.000
TOTAL 11.000| 19.000 | TOTAL 11.000| 19.000

Entretanto, considerando a correcdo monetaria, o valor dos veiculos e o valor
do capital seriam corrigidos em 100%. O valor dos veiculos seria aumentado
em $10.000, passando para $20.000. O valor da corregdo monetaria do capital
seria de $7.000, ndo sendo acrescido ao valor da propria conta, mas

incorporado a conta Reserva de Correcdo Monetaria do Capital.

A depreciacado por desgaste dos veiculos ocorre igualmente durante todos os
meses do ano. Entretanto, com a corre¢cdo monetaria, o valor nominal dos
veiculos nos meses iniciais fica inferior ao dos ultimos meses do ano. Da
mesma forma, o valor nominal da depreciacdo apresenta-se menor nos

primeiros meses, e maior nos meses finais do ano.

Uma opgédo para se apurar a cota mensal de depreciagdo era corrigir
monetariamente o bem a cada més, e calcular depreciacdo sobre o valor
previamente corrigido. Outra opcao era calcular a depreciagao pela média do
indexador da correcado monetaria do ano, procedimento com efeito equivalente
ao anterior. No exemplo em questdo, a cota de depreciacdo do ano de X2

poderia assim ser determinada:
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Apuracao da despesa de depreciacio dos veiculos:

> Valor dos veiculos em 31/12/X1 (em $) $10.000

» (: ) Valor da UFIR em 31/12/X1 $1.0

» (=) Valor dos veiculos (em UFIR) 10.000 UFIR
» (x) % Depreciagao 20% ala

» (=) Cota anual de depreciagao em X2 (em UFIR) 2.000 UFIR
» (x)UFIR média de X2 $1.5

» (=) Cota anual de depreciagdo em X2 (em $) $3.000

Ao fim do ano de X2 (em 31/12/X2), a depreciagdo acumulada de veiculos
deveria corresponder a 20% do valor do valor corrigido dos veiculos, ou seja
$4.000 ($20.000 x 20% al/a). Considerando que a cota de despesa de
depreciagdo acima demonstrada, apurada segundo as regras entdo vigentes,
era de $3.000, a parcela remanescente de $1.000 corresponderia a corregéo
monetaria da conta “Depreciagdo Acumulada de Veiculos”. Trata-se da
corregao monetaria da depreciagao do proprio ano de X2. Isso porque a conta
“‘Depreciagao Acumulada de Veiculos”, classificada no ativo permanente,

também estava sujeita a corre¢ao monetaria.

Em sintese, a correcdo monetaria das demonstragdes financeiras resultaria nos

seguintes ajustes, no exemplo analisado:

» corregao monetaria dos veiculos, sendo registrado um aumento do valor
nominal dos veiculos em $10.000, e uma receita de corre¢gdo monetaria no
mesmo valor;

> corregdo monetaria da conta “Capital” em $7.000, sendo registrada uma
despesa neste montante, como contrapartida ao mesmo valor registrado na
conta “Reserva de Corregao Monetaria do Capital”;

» registro, na conta “Depreciacdo Acumulada de Veiculos”, do valor de
$4.000, sendo registradas as contrapartidas como despesa de depreciagao,
no valor de $3.000, e despesa de corregdo monetaria da depreciacdo do

ano, no valor de $1.000.
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» Receita de corre¢ado monetaria dos veiculos $10.000
» (- ) Despesa de corregcdo monetaria do Capital ($7.000)
» (-) Despesa de correcdo monetaria da Depreciacdo ($1.000)
» (=) Saldo credor da correcdo monetaria no ano de X2 $2.000

Com os ajustes efetuados através da correcdo monetaria das contas, o

Balancete de Verificacdo de 31/12/X2 apresentaria os seguintes saldos:

CONTA Saldo devedor ($) |Saldo credor ($)
Caixa 11.000

Veiculos 20.000

Depreciagao acumulada 4.000
Fornecedores 4.000
Capital 7.000
Reserva de correcdo monet. do capital 7.000
Receitas recebidas 100.000
Despesas pagas 90.000

Despesas com depreciacao 3.000

Saldo credor de correcdo monetaria 2.000
TOTAL 124.000 124.000

Considerando os efeitos da correcdo monetaria das demonstragdes

financeiras, seria apurado o seguinte resultado:

Demonstracao do Resultado do Exercicio do ano de X2 (em $):

Receitas recebidas 100.000
(- ) Despesas pagas (90.000)
(- ) Despesa de depreciacao dos veiculos (3.000)
( +) Saldo credor da corregdo monetaria 2.000
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO (ANTES DO IRPJ/CSL) 9.000
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Com a correcdo monetaria das demonstracdes financeiras, verifica-se um
aumento do valor do resultado do exercicio, de $8.000 para $9.000. A
diferenca é justificada pela receita de $2.000 com o saldo credor da corregdo
monetaria, e pelo aumento em $1.000 (de $2.000 para $3.000) na despesa de

depreciacao de veiculos.

Da mesma forma, o Balangco Patrimonial de 31.12.X2, apds o cOmputo da
depreciagdo, mas com o registro da correcdo monetaria das demonstragdes

financeiras, ficaria assim apresentado:

BALANCO PATRIMONIAL de 31/12 (em $)

ATIVO X1 X2 PASSIVO X1 X2
Caixa 1.000| 11.000|Fornecedores 4.000| 4.000
Veiculos 10.000| 20.000 | Capital 7.000| 7.000
(- ) Depr. Acumulada (4.000) | Res. CM do Capital 7.000
Lucros acumulados 9.000
TOTAL 11.000| 27.000 | TOTAL 11.000| 27.000

A base de calculo do IRPJ (lucro real) é o lucro liquido do exercicio, ajustado
pelas adicoes e exclusbées. No exemplo, é passivel de exclusdo o lucro
inflacionario do exercicio, no montante de $2.000. Tal exclusdo corresponde
ao diferimento do lucro inflacionario do exercicio, parcela que, pela norma
entdo vigente, sé era tributada a medida da realizagdo do ativo sujeito a

corregao monetaria.

Em cada periodo de apuracao, parte do lucro inflacionario diferido deveria ser
realizada e adicionada ao lucro real. A parcela a ser adicionada ao lucro real
em cada periodo de apuragao era calculada pela relagdo entre o valor dos
ativos realizados e o valor contabil médio dos ativos sujeitos a corregao
monetaria. A realizacido dos ativos era apurada pela depreciacdo, amortizacao,

exaustao ou baixa de ativos.
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No exemplo, o valor de realizagdo do ativo sujeito a corregdo monetaria é a
despesa de depreciagdo de veiculos, no valor de $3.000. O ativo médio sujeito

a corregao monetaria deveria ser apurado da seguinte forma:

» Ativo sujeito a CM em 31/12/X1 (Veiculos) $10.000
> Ativo sujeito a CM em 31/12/X2 (Veiculos — depr. acumulada) $16.000
> Total $26.000
> Ativo médio = Total / 2 $13.000

O percentual de realizacado do ativo, no exemplo, era determinado pela relacéo

entre os ativos realizados e o valor meédio do ativo sujeito a corregdo monetaria:

» Realizagao do ativo (depreciagdo dos veiculos) $3.000
» (:) Ativo médio $13.000
» (=) Percentual de realizacao do ativo 23,08%

A realizacdo do lucro inflacionario diferido, pelas regras entédo vigentes, seria:

» Lucro inflacionario — parcela diferida $2.000
» (x ) Percentual de realizagdo do ativo 23.08%
> (=) Lucro inflacionario realizado $461

O lucro inflacionario acumulado, a ser realizado nos periodos de apuracgao
subsequentes, seria de $1.539 ($2.000 - $461).

A apuragao do lucro real do periodo de X2 ficaria assim demonstrada:

Demonstragao do Lucro Real do ano de X2 (em $):

Lucro liquido do exercicio (antes do IRPJ/CSL) 9.000
(- ) Exclusdes — lucro inflacionario diferido (2.000)
( +) Adicdes — lucro inflacionario realizado 461
Lucro real 7.461
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Verifica-se que, mesmo com saldo credor da corregdo monetaria, ha uma
reducdo do lucro tributavel para fins de IRPJ (lucro real). No exemplo,
verificou-se uma reducdo da base tributavel em $539. Sem a corregdo
monetaria, o lucro real apurado era de $8.000. Com a correcdo monetaria do
balango, mesmo sendo registrado o lucro inflacionario, verifica-se a redug¢ao do

lucro real para $7.461.

A explicagdo € que a correcdo monetaria do ativo, que inicialmente gera
receitas, posteriormente se converte em despesas, mediante depreciacio,
exaustdo, amortizagdo e baixas. Além disso, o saldo credor de corregao

monetaria eventualmente apurado podia ser diferido.

No exemplo, o valor de $10.000 acrescido a conta de “Veiculos” representou,
em contrapartida, uma receita de $10.000 como receita de corregdo monetaria.
Entretanto, a corregcdo monetaria dos veiculos em $10.000 também implicou
em aumento das despesas em $2.000, sendo $1.000 a titulo de depreciacgéo, e

$1.000 como correcdo monetaria da depreciagédo do proprio exercicio.

Houve um aumento liquido em $8.000 no ativo permanente com a corregdo
monetaria dos veiculos. Sem correcado monetaria, o valor contabil liquido dos
veiculos em 31/12/X2 seria de $8.000 ($10.000 - $2.000). Com a corregdo
monetaria, o valor contabil liquido dos veiculos passou a ser de $16.000
($20.000 - $4.000). O acréscimo de $8.000 ao valor liquido de veiculos devera
ser, durante o periodo remanescente de quatro anos da vida util do bem,

registrado como despesa de depreciagao.

E possivel que o Unico valor de interesse, para fins de apuragéo do resultado
tributavel para o IRPJ, seja a despesa de corregdo monetaria do patriménio
liquido. No exemplo, verifica-se que a correcdo monetaria do ativo acarretou
reducdo do lucro real em $539 no exercicio de X2. Acarretou também o

registro de um acréscimo de $8.000 no valor do ativo a ser transformado em
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despesa nos periodos de apuragao seguintes. Houve também o registro do
lucro inflacionario acumulado, a ser realizado nos periodos de apuracéo
seguintes mediante adi¢do ao lucro real, no montante de $1.539. Computando-
se todas estas parcelas, resta liquida apenas a despesa de correcao monetaria

do patriménio liquido que, no exemplo, foi de $7.000:

> Reducao do lucro real em X2 $539
» (+) Aumento do ativo depreciavel nos periodos seguintes $8.000
» (-) Lucro inflacionario a ser realizado em periodos seguintes ($1.539)

» (=) Reducgao efetiva ou potencial da base tributavel $7.000

A corregdo monetaria do ativo permanente ndo gera quaisquer acréscimos a
base tributavel, no coOmputo dos varios exercicios sociais. No exemplo, a
receita de correcdo monetaria do ativo permanente, no valor de $10.000, vai
ser anulada pelo valor do aumento da depreciagao dos veiculos e da corregao
monetaria da depreciacdo no proprio ano de X2, e pelo aumento do ativo

permanente depreciavel nos periodos sociais seguintes:

Receita de corregdo monetaria do ativo permanente em X2  $10.000
(- ) aumento da despesa de depreciagao dos veiculos em X2 ($1.000)
(- ) despesa de corregdo monetaria da depreciagdo em X2 ($1.000)

(- ) Aumento do ativo depreciavel nos periodos seguintes ($8.000)

( =) Aumento efetivo ou potencial da base tributavel $0
Outro aspecto € que a correcdo monetaria do patrimdnio liquido ndo implicava
em corre¢ao ou atualizacdo monetaria do seu proéprio valor. No exemplo em
questao, se forem dissociadas as receitas e despesas de correcdo monetaria
que compdem o denominado “saldo credor da corregao monetaria”, constata-se
que ha o registro da despesa de corre¢gdo monetaria, no valor de $7.000 como
contrapartida a conta de “Reserva de Correcdo Monetaria do Capital”. A
despesa de corregdo monetaria de $7.000 diminuiu o lucro liquido do exercicio

e, consequentemente, também reduziu no mesmo patamar o valor dos lucros
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acumulados. Ha&, portanto, a anulagédo no valor de $7.000 da conta “Reserva
de Corregdao Monetaria do Capital” com a diminuicdo da conta “Lucros

Acumulados”. Ambas as contas s&o integrantes do patrimonio liquido.

Verifica-se que tem efeitos neutros ou nulos a correcdo monetaria do:

» patriménio liquido — no que diz respeito a atualizacdo do seu préprio valor
contabil nominal;
» ativo permanente — no que diz respeito ao 6nus tributario para fins dos

tributos incidentes sobre o lucro das empresas.

De acordo com o exemplo é relevante apenas a corre¢ao monetaria do:

» patrimdnio liquido — no que diz respeito ao transito da despesa de correcao
monetaria no resultado do exercicio e a consequente diminuicdo da base
tributavel;

» ativo permanente — no que diz respeito a sua atualizacdo do valor nominal

contabil.

Mesmo as empresas que apresentem saldo credor de correcdo monetaria
podem ter vantagens fiscais com o instituto da correcdo monetaria das
demonstracdes financeiras. A extingdo da correcdo monetaria pode ter
onerado todas as empresas, independentemente de apurarem saldo credor ou

devedor de corregcao monetaria.

A prevalecerem os argumentos de Martins (1996a, p.429), de Silva (1992,
p.60), de Higuchi e Higuchi (1996, p.22), e de Sa (1996, p.374-373), é possivel

que:

a) seja relevante, para efeitos fiscais, apenas a despesa de corregao

monetaria do patriménio liquido;
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quanto maior o indice de corre¢gdo, maior a vantagem das empresa e maior
a economia tributaria propiciada, ja que havera registro de maior valor de
despesa de correcdo monetaria do patrimdnio liquido;

€ relevante, para fins de atualizacdo do seu valor patrimonial, apenas a
correcao do ativo permanente;

a atualizagado do valor patrimonial do ativo permanente também pode ser
propiciada através da reavaliacdo e da constituicdo da respectiva Reserva;
a correcao monetaria do ativo permanente tem efeitos tributarios nulos;

a vantagem com a correcdo monetaria beneficia igualmente todas as
empresas, independentemente da sua composicdo patrimonial e da
circunstancia de apurarem saldo devedor ou credor da corre¢cao monetaria;
a corregao monetaria do balango beneficia igualmente todas as empresas,
independentemente de apurarem margem de lucro elevada ou reduzida, e

mesmo as empresas que apurarem prejuizos.

2.3 FUNDAMENTOS TEORICOS

A seguir, sdo definidos os parédmetros basicos a serem considerados na

decisdo de utilizagdo dos juros sobre o capital proprio no periodo de apuragao
do ano de 2000.

2.3.1 DEDUGOES, PARTICIPAGOES E DESTINAGOES

Verifica-se que a estrutura da DRE na legislagcdo societaria € diferente em

relagcéo a legislacao fiscal.

A legislacdo societaria considera o imposto de renda como despesa do

periodo, relacionando-o antes das participagdes do resultado do exercicio,
conforme art. 187 da Lei n°® 6.404/76:

“Art. 187. A demonstragao do resultado do exercicio discriminara:
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(-..)

V — o resultado do exercicio antes do imposto de renda e a provisao
para o imposto;

VI — as participacoes de debéntures, empregados, administradores e
partes beneficiarias, e as contribuigoes para instituicoes ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados;

VIl - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por

agao do capital social.

(.-)

Art. 189. Do resultado do exercicio serao deduzidos, antes de qualquer
participagcao, os prejuizos acumulados e a provisdao para o imposto

sobre a renda”.

A CLS, criada pela Lei n° 7.689/88, também tem a natureza de deducdo do

resultado do exercicio, e deve ser apurada antes do calculo das participacgdes.

A dedugao dos prejuizos acumulados ndo é evidenciada na DRE. A legislacao
societaria apenas determina que os prejuizos acumulados sejam deduzidos da
base de calculo das participagdes. 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 calculo, as participagdes sao

calculadas conforme disposi¢céo do art. 190 da Lei n°® 6.404/76:

“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 participagcao anteriormente

calculada”.
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A participagao de debéntures nao é citada porque é a primeira a ser calculada.
Sua base de calculo é o valor apurado na forma do art. 189 da Lei n°® 6.404/76.
Depois de calculada a participagdo de debéntures, seu valor é deduzido da
base de calculo da participagdo dos empregados. As demais participagdes séo

apuradas segundo 0 mesmo critério.

O art. 191 da Lei n° 6.404 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 legislagcéo societaria, a DRE discriminara,

nesta ordem:

» o resultado do exercicio antes dos tributos (CSL e IRPJ) e das
participacoes;

» as deducdes com a CSL e com o IRPJ;

» as participagdes e as contribuicdes para instituicobes de ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados;

» 0 lucro ou prejuizo liquido do exercicio.

A legislagao societaria prevé a seguinte destinagao do lucro liquido:

» reserva legal, equivalente a 5% do lucro liquido do exercicio (art. 193 da Lei
n° 6.404/76);

reservas estatutarias (art. 194 da Lei n°® 6.404/76);

reservas para contingéncias (art. 195 da Lei n° 6.404/76);

retencao de lucros para orgamento de capital (art. 196 da Lei n° 6.404/76);
reserva de lucros a realizar (art. 197 da Lei n® 6.404/76); e

dividendos (art. 201 a 205 da Lei n° 6.404/76).

YV V. V VYV V

A Lei n° 6.404/76 define as seguintes normas para o dividendo obrigatorio:

“Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo

obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no
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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;

lll — 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 legislagéo tributaria confere ao imposto de renda o tratamento
de destinagdo do resultado. O lucro liquido, ponto de partida para a
determinacao do lucro real, diferentemente da legislagao societaria, € definido

como o resultado apds as participagoes, conforme RIR/99:

“Art. 248 — O lucro liquido do periodo de apurag¢ao é a soma algébrica
do lucro operacional (Capitulo V), dos resultados nao operacionais
(Capitulo VII), e das participagcoes, e devera ser determinado com
observancia dos preceitos da lei comercial (Decreto-lei n°® 1.598, de
1977, art. 6°, §1°, Lei n° 7.450, de 1985, art. 18, e Lei n° 9.249, de 1995,
art. 4°)”.

Para fins de determinacdo do lucro real, sdo dedutiveis as participacdes de
debenturistas e de empregados, conforme art. 462 do RIR/99. 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/99.

A CSL também é tratada na legislagao tributaria como destinagéo do resultado.
O ponto de partida para apuragao de sua base de calculo é o lucro liquido apds
as participacdes. Entretanto, para fins de apuragao da base de calculo da CSL,
sao plenamente dedutiveis todas as participacdes, bastando que atendam aos
requisitos do art. 190 da Lei n°® 6.404/76.
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Verifica-se, portanto, uma aparente discrepancia entre as normas da legislagao

societaria e da legislacéo fiscal:

» a lei 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 legislagdo da CSL, sua base de calculo € apurada a partir do
lucro liquido apds as participacoes;

» o lucro real, base de calculo do imposto de renda, € o lucro liquido apés as
participagbes, com os ajustes determinados pela legislagcdo; dentre os
ajustes consta a adicao das participagdes de administradores e de partes

beneficiarias, que sédo indedutiveis para fins de lucro real.

Para se conhecer o valor das provisdes para a CSL e para o IRPJ é necessario
o0 prévio conhecimento do valor das participagbes, e vice-versa. Na

apresentacao do modelo proposto, tal discrepancia € melhor elucidada.

2.3.2 APURAGAO DA BASE DE CALCULO DO IRPJ E DA CSL

A partir do periodo de apuragao de 1995, o imposto de renda e a contribuigao
social sobre o lucro das pessoas juridicas, inclusive das equiparadas,
passaram a ser devidos a medida que os rendimentos, ganhos e lucros forem
sendo auferidos (art. 218 do RIR/99).

A base de calculo 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 apuragao (art. 219 do RIR/99). 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.
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2.3.2.1 LUCRO REAL

O lucro real corresponde ao lucro liquido do periodo de apuragao ajustado
pelas adi¢des, exclusdes ou compensacdes prescritas ou autorizadas pela
legislagdo. A determinacgao do lucro real devera ser precedida da apuragao do
lucro liquido de cada periodo de apuracdo com observancia das leis comerciais
(art. 247 do RIR/99). Lucro liquido do periodo de apuragdo, segundo a
legislagado fiscal, € a soma algébrica do lucro operacional, dos resultados n&o
operacionais e das participagdes (art. 248 do RIR/99). Quando o resultado final

€ negativo, é denominado prejuizo liquido do periodo de apuragéo.

As adigbes correspondem a valores que, conforme a legislagéo fiscal, devem
ser acrescidos ao lucro liquido do periodo de apuracédo para determinacédo do
lucro real (art. 249 do RIR/99). As exclusbes correspondem a itens que,
conforme a legislagao fiscal, podem ser subtraidos do lucro liquido do periodo

de apuragao para determinagéo do lucro real (art. 250 do RIR/99).

Quando o lucro ou prejuizo liquido do exercicio, apdés computadas as adigdes e
as exclusoes, resulta em um valor negativo, € denominado prejuizo fiscal. Na
determinagao do lucro real, pode ser excluido do lucro liquido do periodo de
apuragdo o prejuizo fiscal apurado em periodos de apuragdo anteriores,
limitada a compensacédo a trinta por cento do lucro liquido ajustado pelas
adicoes e exclusdes previstas, desde que a pessoa juridica mantenha os livros
e documentos exigidos pela legislacao fiscal, comprobatdérios do prejuizo fiscal

utilizado para compensacéo (art. 250, Inc. lll, do RIR/99).

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

escrituracdo com observancia das leis comerciais e fiscais (art. 251 do RIR/99).

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

escrituracdo contabil regular. Nesse caso, a base de calculo da CSL
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correspondera ao lucro liquido do periodo de apuragéao, ajustado pelas adigoes,
exclusbes e compensacbes de bases de calculo negativas de periodos
anteriores. Aplicam-se a apuracado da sua base de calculo, mutatis mutandis,
as normas definidoras de adicdes, exclusdes e compensacgdes aplicaveis ao

lucro real.

2.3.2.2 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 € optativo para pessoas juridicas que ndo estejam obrigadas ao
lucro real e cuja receita 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-calendario anterior (art. 516 do RIR/99).

2.3.2.3 LUCRO ARBITRADO

A tributagdo com base no lucro arbitrado € aplicavel as empresas que,
obrigadas ao lucro real, ndo possuem escrituragdo contabil na forma das leis
comerciais ou fiscais. Outra hipétese de arbitramento de lucro é quando as
empresas, podendo optar pelo lucro presumido, n&o escrituram o livro caixa ou

descumprem outras obrigacdes acessorias (art. 530 do RIR/99).

2.3.2.4 OUTRAS FORMAS DE APURAGAO DOS RESULTADOS TRIBUTAVEIS

Outras formas de apuragdo dos resultados das pessoas juridicas sado o
SIMPLES e o regime aplicavel as sociedades civis de prestacao de servigos
profissionais relativos ao exercicio de profissdo legalmente regulamentada.
Esta ultima forma de apurac¢do vigorou até o periodo de apuragao encerrado
em 1996, tendo sido extinta pela Lei n°® 9.430/96.
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2.3.3 APURAGAO E PAGAMENTO DO IRPJ E DA CSL

2.3.3.1 APURAGAO TRIMESTRAL DO IRPJ E DA CSL

A partir do ano calendario de 1997, o imposto de renda e a contribui¢cdo social
sobre o lucro das pessoas juridicas passaram a ser determinados por periodos
de apuracgao trimestrais, encerrados nos dias 31 de margo, 30 de junho, 30 de

setembro e 31 de dezembro de cada ano calendario (art. 220 do RIR/99).

2.3.3.2 APURAGAO ANUAL DO IRPJ E DA CSL

A pessoa juridica sujeita a tributagdo com base no lucro real podera optar pelo
pagamento do imposto de renda e adicional, em cada més, determinados sobre
a base de calculo estimada (art. 222 do RIR/99). A base de célculo estimada é
determinada mediante a aplicagédo 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 Lei n°
9.249/95 (art. 223 do RIR/99).

Sao acrescidos a base de calculo estimada, 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/99).

O imposto de renda a ser pago mensalmente deve ser determinado mediante a
aplicagao, sobre a base de calculo, 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/99).
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A pessoa juridica que optar pelo pagamento do imposto na forma descrita
devera apurar o lucro real em 31 de dezembro de cada ano, abrangendo os
resultados do ano civil (art. 221 do RIR/99). Nesse caso, o imposto pago

mensalmente pode ser deduzido do montante apurado na declaragao anual.

A pessoa juridica podera suspender ou reduzir o pagamento do imposto devido
em cada més, desde que demonstre, através de balangos 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. 230 do
RIR/99).

Aplicam-se a CSL as mesmas normas acima descritas. Nesse 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.

2.3.4 IRPJ E ADICIONAL DE IMPOSTO DE RENDA

A partir dos periodos de apuragao iniciados em 01/01/1996, a pessoa juridica
devera pagar o IRPJ a aliquota de 15% sobre o lucro real, presumido ou
arbitrado (art. 541 do RIR/99). A parcela do lucro real, presumido ou arbitrado
que exceder o valor resultante da multiplicacdo de vinte mil reais pelo numero
de meses do respectivo periodo de apuragcédo sujeita-se a incidéncia do
adicional de imposto a aliquota de 10% (art. 542 do RIR/99).

2.3.5 CONTRIBUIGAO SOCIAL SOBRE O LUCRO

Sobre a base de célculo da CSL incidem as seguintes aliquotas, desde 1996:
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Periodo de apuracgao | Aliquota Base legal

Jan./1996 a Abr./1999 8% Art. 19 da Lei n°® 9.249/95

Maio/1999 a Jan./2000 12% |Art. 6 da MP n° 1.807/91

Fev./2000 a Dez/2002 9% Art. 8" da MP n° 1.858-10/99

Para as instituicdes financeiras, definidas conforme §1° do art. 22 da Lei n°
8.212, de 24 de julho de 1991, as aliquotas para apuragcdo da CSL sao as
seguintes, a partir de 01/01/1996:

Periodo de apuragao | Aliquota Base legal

Jan/1996 a Dez/1997 30% |Art. 72, Inc. Illl, do Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitérias, com redacgao
dada pelo art. 2° da Emenda Constitucional
n° 10, de 04/03/1996.

Jan./1997 a Dez./1998 18% | Art. 2° da MP n°® 1.516/96; art. 2° da Lei n°
9.316/96; §2° do art. 50 da IN SRF n°® 93/97

Jan./1999 a Abr./1999 8% Art. 7° da MP n° 1.807/91

Maio/1999 a Jan./2000 12% | Art. 6° da MP n° 1.807/91

Fev./2000 a Dez./2002 9% Art. 6° e 7° da MP n° 1.858-10/99

No ano de 2000 vigoraram as aliquotas de 12 % para o més de Jan/2000 e de
9% para os meses de Fev/2000 a Dez/2000. Para a apuragdo da CSL do
periodo de apuracdo do 1° trimestre de 2000, ou para a apuragao da CSL do
periodo de apuragcdo anual, a aliquota deve ser apurada através da

ponderacao das aliquotas vigentes em cada més pelas respectivas receitas.

2.3.6 PREJUIZO FISCAL E BASE DE CALCULO NEGATIVA DA CSL

A Deliberagao CVM n°® 273, de 20 de agosto de 1998, aprovou e tornou
obrigatério, para as companhias abertas, o Pronunciamento do IBRACON e da

CVM a respeito da contabilizagdo do imposto de renda e da contribui¢gao social.
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Segundo o Pronunciamento:

“004 O ativo fiscal diferido de prejuizos fiscais de imposto de renda e
bases negativas de contribuicdo social deve ser reconhecido, 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 compensagao permitido pela

legislagao”.

O ativo fiscal é definido como sendo “os valores de imposto de renda e da
contribuigdo social a recuperar em periodos futuros, com relagcédo a (...)

compensacao futura de prejuizos fiscais nao utilizados”.

Prosseguindo, o Pronunciamento narra que:

“036 O ativo ou passivo fiscal diferido 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 demonstragido do
resultado, em conta destacada apés o resultado contabil antes do
imposto de renda e da contribuicao social, e antes de apurar o lucro

liquido o prejuizo do exercicio”.

Segundo Francga (2000, p.74), as regras de contabilidade tributaria determinam
a obrigatoriedade de registro do valor das provisdes tributarias quando houver
lucro real positivo e base de calculo negativa da CSL. Entretanto, quando
ocorre a circunstancia de apuragcao de prejuizo fiscal e base de calculo

negativa da CSL, o autor recomenda o registro do crédito fiscal de IRPJ e da
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CSL. lIsso porque os prejuizos fiscais e as bases de calculo negativas da CSL

podem ser deduzidos nos periodos de apuragao subsequentes.

As aliquotas vigentes de IRPJ sdo 15% (aliquota normal) e adicional de 10%

sobre a parcela do lucro real excedente ao valor de R$20.000,00 por més.

Franca (2000, p. 74) recomenda que, em caso de prejuizo fiscal, seja
reconhecido somente o crédito tributario de 15%, em funcédo do principio da
prudéncia (menor valor para o ativo e receita; maior valor para o passivo e
despesa). Francga (2000, p.74-5) também entende que deve ser reconhecida a
receita com o crédito tributario da CSL, mediante a aplicacdo da aliquota do

tributo sobre a base de calculo negativa apurada.

Finalmente, Franga (2000, p.76) narra que os créditos tributarios podem ser
registrados no ativo realizavel a longo prazo, no caso de serem aproveitados
no prazo superior ao término do exercicio social subsequente. Eventualmente,
se houver perspectiva de compensagao dos créditos tributarios em prazo
inferior, o autor reconhece a possibilidade do registro dos créditos tributarios no

ativo circulante.

Como exemplo do registro de créditos tributarios decorrentes de prejuizos
fiscais e bases de calculo negativas da CSL, considera-se que uma empresa

apresente o seguinte Balango Patrimonial em 31.12.1999:

BALANGCO PATRIMONIAL de 31/12/1999 (em R$):

ATIVO PASSIVO

Caixa 20.000 | Capital 20.000

TOTAL 20.000 | TOTAL 20.000

Ao fim do ano de 2000, a empresa apresentou o seguinte Balancete de

Verificagdo, antes do registro dos créditos tributarios:
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BALANCETE DE VERIFICACAO DO ANO DE 2000 (em R$):

CONTA Saldo devedor Saldo credor

Caixa 10.000

Capital 20.000
Receitas recebidas 90.000
Despesas pagas 100.000

TOTAL 110.000 110.000

Sem os efeitos do reconhecimento dos créditos tributarios, e considerando que

nao ha ajustes a serem feitos no lucro contabil do periodo de apuragao (ndo ha

adicdes, exclusdes ou compensagdes para apuragao do lucro real ou base de

calculo da CSL), o resultado seria o seguinte:

Demonstracao do Resultado do Exercicio do ano de 2000 (em R$):

Receitas recebidas 90.000
(- ) Despesas pagas (100.000)
Resultado do Exercicio antes do IRPJ e da CSL (10.000)
( -) Contribuicao Social sobre o Lucro 0
( -) Provisao para o Imposto de Renda 0
Prejuizo liquido do exercicio (10.000)

Considerando a inexisténcia de ajustes a serem efetuados no lucro liquido,

haveria o registro de prejuizo fiscal e de base de calculo negativa da CSL no
valor de R$10.000. O Balango Patrimonial de 31.12.2000, sem o registro dos

créditos tributarios, ficaria assim apresentado:

BALANGO PATRIMONIAL de 31/12 (em R$):

ATIVO 1999 2000 PASSIVO 1999 2000
Ativo Circulante 20.000| 10.000| Patrim. Liquido | 20.000 | 10.000
Caixa 20.000| 10.000 | Capital 20.000 20.000

(-) Prej.acumulados (10.000)
TOTAL 20.000| 10.000 | TOTAL 20.000 10.000
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Considerando o reconhecimento dos créditos tributarios, € possivel o registro
do ativo fiscal diferido correspondente ao prejuizo fiscal de IRPJ e a base de
calculo negativa da CSL, conforme regras da Deliberacdo CVM n° 273/98. 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 apuracao
subsequentes, o lucro real apurado podera ser compensado com 0O prejuizo
fiscal correspondente ao ano de 2000. Caso a empresa, nos periodos de
apuragdo subsequentes, esteja submetida também ao adicional de IRPJ de
10% incidente sobre o lucro real excedente a R$20.000,00 por més, podera
haver economia tributaria ainda mais significativa. Porém, no exemplo
apresentado, bem como no modelo proposto, considera-se apenas o crédito
tributario relativo a aliquota normal. No caso de ser registrado adicional de

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

Por motivo de simplificagao, foi utilizada a aliquota de CSL de 9%, que vigorou
entre Fev/2000 e Dez/2000, ndo sendo considerada a aliquota de 12%, que

vigorou em Jan/2000.

Na contabilidade da empresa, poderia ser efetuado o seguinte registro,

correspondente ao reconhecimento do ativo fiscal diferido:

> D — Ativo Realizavel a Longo Prazo/Crédito Tributario - IRPJ__R$1.500
> D — Ativo Realizavel a Longo Prazo — Crédito tributario - CSL__R$ 900
» C — Receita com créditos tributarios R$2.400

Considerando os efeitos do reconhecimento do crédito tributario nas

demonstragdes financeiras, seria apurado o seguinte resultado:
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Demonstracao do Resultado do Exercicio do ano de 2000 (em R$):

Receitas recebidas 90.000
(- ) Despesas pagas (100.000)
Resultado do Exercicio antes do IRPJ e da CSL (10.000)
( -) Contribuicao Social sobre o Lucro 1.500
( -) Provisao para o Imposto de Renda 900
Prejuizo liquido do exercicio (7.600)

Da mesma forma, o Balango Patrimonial de 31.12.2000, ap6és o computo dos

créditos tributarios, ficaria assim apresentado:

BALANCO PATRIMONIAL de 31/12 (em R$):

ATIVO 1999 2000 PASSIVO 1999 2000

Ativo Circulante 20.000| 10.000| Patrim. Liquido | 20.000 | 12.400

Caixa 20.000| 10.000 | Capital 20.000 20.000
(-) Prej.acumulados (7.600)

Real. Longo Prazo 2.400

Crédito — IRPJ 1.500

Crédito — CSL 900

TOTAL 20.000| 12.400 TOTAL 20.000 12.400

No exemplo, o reconhecimento contabil do crédito tributario acarretou:

> Diminuicdo do prejuizo contabil de R$10.000 para R$7.600;
» Aumento do patrimonio liquido de R$10.000 para R$12.400; 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 definido como a

diferencga entre o ativo circulante e o passivo circulante. No exemplo analisado,

o capital

circulante

liquido de

31.12.2000,

independentemente do

reconhecimento do crédito tributario, permaneceu no valor de R$10.000.

Poderia haver alteracdo do fluxo de caixa previsto para o préximo exercicio
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social se o crédito tributario fosse registrado no ativo circulante. Isso é possivel
a medida que houver expectativa de seu aproveitamento nos periodos de
apuracao do proximo ano. Entretanto, considera-se, no exemplo € no modelo

proposto, o registro do crédito tributario no ativo realizavel a longo prazo.

2.3.7 CAPITALIZAGAO DOS LUCROS, RESERVAS E JUROS

2.3.7.1 — PERIODO ANTERIOR A LEI n° 9.249/95

Os dividendos, bonificagcbes 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,
29/01/1994.

Segundo o art. 2° da Lei n® 9.064, de 20/06/95, o IRRF descontado na forma do
art. 2° da Lei n°® 8.849/94 deveria ser:

» deduzido do imposto devido na declaragdo de ajuste anual do beneficiario
pessoa fisica, assegurada a opgao pela tributagdo exclusiva;

» considerado como antecipacédo, compensavel com o imposto de renda que
a pessoa juridica beneficiaria, tributada com base no lucro real, tiver de
recolher relativo a distribuicdo de dividendos, bonificacbes em dinheiro,
lucros e outros interesses; e

> definitivo, nos demais casos.

Entretanto, a capitalizacao dos resultados apurados nos anos de 1994 e 1995
nao estava submetida a incidéncia tributaria. O art. 3° da Lei n°® 8.849/94 previa
que os aumentos de capital das pessoas juridicas mediante incorporagao de
lucros ou reservas referentes a resultados apurados em 1994 e 1995 nao

sofriam tributacdo do imposto sobre a renda. Também nao eram tributados os
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aumentos de capital através dos recursos incorporados ao capital pela Reserva

de Correcao Monetaria do Capital.

2.3.7.2 — PERIODO POSTERIOR A LEI n° 9.249/95

No ano de 1996, foram alteradas as normas legais relativas ao pagamento de
dividendos ou capitalizacdo de recursos dos sécios. A Lei n° 9.249/95

protagonizou as seguintes alteragdes:

» extingdo da corregcao monetaria das demonstragdes financeiras;
» criagao 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 previsdo do §9° do art. 9° da Lei n° 9.249/95, por opg¢éo 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 o IRRF de 15%
previsto fosse assumido pela pessoa juridica, nao sendo reajustavel a base de
calculo nem dedutivel o imposto pago para fins de apuragéo do lucro real e da

base de calculo da contribuigdo social sobre o lucro liquido.

Rolim (1996a) entende que o 6nus de 15% na capitalizagédo era duvidoso, visto
que “nao representa acréscimo patrimonial na pessoa juridica, mas mera
transferéncia de renda, transformada em capital, de uma remuneragcao dos

sécios ou acionistas para a pessoa juridica”.

O dispositivo do §9° do art. 9° da Lei n°® 9.249/95 s6 vigorou durante o ano de
1996. A partir do ano de 1997, a previsao legal foi revogada pelo art. 88, Inc.
XXVI, da Lei n°® 9.430/96.
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A IN SRF n° 93/97, baseada na Lei n° 9.430/96, previu que somente teriam
dedutibilidade fiscal os juros sobre o capital proprio pagos ou creditados, nao
sendo dedutiveis os 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°
41/98. Tal norma previu que, para efeito de dedutibilidade, os juros deveriam
ser registrados como despesa, na escrituragado 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
integralizagdo 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.

2.4 PROPOSIGAO DO MODELO DE AVALIAGAO

2.4.1 JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO - METODO DE CALCULO

A partir de 1996, através da Lei n° 9.249/95, foi extinta a correcao monetaria
das demonstragdes financeiras. Ao mesmo tempo, o art. 9° do mesmo diploma
legal propiciou as empresas a dedutibilidade dos juros sobre o capital proprio
na apuracgao do lucro real, de acordo com as normas e limitacdes definidas na
legislagdo. Diversas alteragdes foram promovidas no instituto dos juros

remuneratorios do capital proprio:

» Lein®9.430/96 — permitiu a dedutibilidade fiscal dos juros remuneratérios do
capital na determinacao da base de calculo da CSL, a partir de 01.01.97;

» Lei n°® 9.532/97 — determinou a isengao do imposto de renda, a partir de
01.01.98, dos juros remuneratérios do capital proprio recebidos por fundos
de investimento, clubes de investimento, carteiras administradas e qualquer

outra forma de investimento associativo ou coletivo;
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» IN SRF n° 12/99 - reconheceu a nao-incidéncia do IRRF sobre os
rendimentos de juros remuneratérios do capital préprio pagos ou creditados
a pessoa juridica imune;

» MP n° 1.788/98, convertida na Lei n® 9.779/99 — aumentou para 25%, a
partir de 01.01.99, a aliquota de IRRF para os pagamentos a beneficiarios

residentes ou domiciliados em paraisos fiscais.

Para o ano de 2000, o método de calculo dos juros sobre o capital préprio é o

seguinte.

2411 - PATRIMONIO 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° 6.404/76, o patrimdnio liquido € composto pelas seguintes

contas:

capital social,

reservas de capital,
reservas de reavaliacao;
reservas de lucros;

lucros (ou prejuizos) acumulados; e

vV V.V V V VY

acdes em tesouraria ou quotas em tesouraria (conta retificadora).

O capital social € o montante subscrito, deduzido da parcela a integralizar, o

que corresponde ao capital integralizado.

As reservas de capital sdo as seguintes:

» reserva de corregdo monetaria do capital integralizado;

» agio na emissao de agoes;
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» produto da alienacao de partes beneficiarias e bénus de subscricao;
» prémio na emissao de debéntures; e

» doacdes e subvengdes para investimento.

As reservas de reavaliacido correspondem a:

» reavaliagcédo de bens e direitos do ativo da propria empresa (art. 434 e s. do
RIR/99);

» reavaliagdo de bens e direitos do ativo da coligada ou controlada (art. 390
do RIR/99).

A reserva de correcdo especial do ativo permanente, prevista na Lei n°
8.200/91 e no art. 460 do RIR/99, é tratada de forma equivalente as reservas
de reavaliacdo. A constituicido de tal reserva foi facultativa e em carater
complementar a obrigatéria, que era determinada com base na variagdo no
IPC. Para efetuar a corregao especial, as empresas poderiam utilizar qualquer

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

As reservas de lucros previstas na Lei n°® 6.404/76 sao as seguintes:

reserva legal,
reserva estatutaria;
reserva para contingéncias;

reserva de lucros a realizar; e

Y V. V V V

retencao de lucros para investimentos.

Outra conta do mesmo grupo é a reserva de exaustao incentivada de recursos

minerais, prevista no art. 333 do RIR/99.

Na base de calculo dos juros sobre o capital proprio ndo devem ser
computadas as seguintes contas do patriménio liquido, salvo se adicionados na

determinacao do lucro real e da base de calculo da CSL.:
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» reserva de reavaliagcado de bens e direitos da pessoa juridica;

» reserva especial de corregdo monetaria facultativa prevista na Lei n°
8.200/91; e

» reserva de reavaliagao capitalizada nos termos dos arts. 436 e 437 do RIR

99, em relacao as parcelas nao realizadas.

A partir de fevereiro de 2000, de acordo com os arts. 4° e 12 da Lei n® 9.959,
de 27/01/2000, a adigao da reserva de reavaliagao ao lucro real e a base de
calculo da CSL so6 podera ser efetuada a medida de sua realizagao, através da
depreciacdo, amortizagdo, exaustdo ou baixa do ativo reavaliado. Tal medida
tem por objetivo eliminar a possibilidade de adigdo da reserva de reavaliagao,
antes da realizagéo efetiva do bem reavaliado, apenas para absorver prejuizos
fiscais e bases de célculo negativas da CSL do periodo de apuragéo, enquanto
o ativo reavaliado permanece com o valor integro para ser transformado em
despesa nos periodos de apuragao seguintes, quando a empresa pode apurar
resultados positivos. A norma legal visa a sincronia entre a despesa de
depreciacdo, amortizacido exaustao ou baixa do ativo reavaliado e a adigao
fiscal da reserva de reavaliagcdo, no mesmo valor, fazendo com que o efeito

fiscal da reavaliagdo seja nulo dentro de cada periodo de apuracéo.

Nao deve ser incluida na base de calculo dos juros sobre o capital proprio o
lucro liquido do préprio periodo de apuracédo, nem excluido o prejuizo contabil
eventualmente apurado. Tais valores sé serdo computados na base de calculo

dos juros sobre o capital proprio nos periodos de apuragao subsequentes.

2.4.1.2 TAXA A UTILIZAR

Para fins de dedutibilidade fiscal, a remuneragcéo a titulo de juros sobre o

capital proprio ndo deve ultrapassar a variagao, pro rata dia, da TJLP.



112

A TJLP é determinada pelo CMN em percentuais anuais com vigéncia
trimestral, e € divulgada através de Resolugbes do BACEN. Para o ano de

2000, as TJLP vigentes foram as seguintes:

> de 01/01/2000 a 31/03/2000 — 12% a/a (Resolugdo BACEN n°2.679/99);

> de 01/04/2000 a 30/06/2000 — 11% a/a (Resolugdo BACEN n°2.708/00);

» de 01/07/2000 a 30/09/2000 — 10,25% a/a (Resolugdo BACEN n°2.745/00);
> de 01/10/2000 a 31/12/2000 — 9,75% a/a (Resolugdo BACEN n°2.775/00).

Os fatores de acumulagado mensal da TJLP foram os seguintes:
> janeiro a margo/2000: (1 + 0,12)"'? = 1,0095

> abril a junho/2000: (1 + 0,11)"'? = 1,0087

> julho a setembro/2000: (1 + 0,1025)""? = 1,0082

> outubro a dezembro/2000: (1 + 0,0975)"'? = 1,0078

Através da acumulacado dos fatores mensais, apura-se que a TJLP do ano de

2000 é de 10,75% al/a, assim demonstrada:

> TJLP 2°9° =[(1,0095 x 1,0095 x 1,0095 x 1,0087 x 1,0087 x 1,0087 x 1,0082
x 1,0082 x 1,0082 x 1,0078 x 1,0078 x 1,0078) — 1] x 100 = 10,75%

No caso de inicio ou encerramento de atividades, ou no caso de alteragao do
valor do patriménio liquido no periodo de apuracéo, a TJLP aplicavel pode ser
determinada segundo a seguinte formula:

> FA = (FAM)®"

Onde:

» FA = fator de acumulacéao para periodo inferior a um més;
» FAM = fator de acumulagao mensal da TJLP no trimestre considerado;

» d = numero de dias a serem considerados no més; e
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» n =numero de dias corridos no més correspondente a “d”.

Apos a apuracao do fator de acumulacdo do periodo inferior a um més, o
resultado é multiplicado pelos fatores de acumulacdo dos demais meses do
periodo de apuracdo. A TJLP assim apurada é aplicada sobre o valor da base

de calculo, apurada conforme topico anterior (2.4.2.1).

2.4.1.3 DEDUTIBILIDADE FISCAL

Para fins de dedutibilidade fiscal na apuragao do lucro real e da base de calculo

da CSL, os juros sobre o capital préprio estdo sujeitos as seguintes regras:

individualizagdo dos beneficiarios (art. 9° da Lei n° 9.249/95);
contabilizacdo como despesa financeira (art. 30 da IN SRF n° 11/96);

apropriagao pelo regime de competéncia (art. 29 da IN SRF n° 11/96);

YV V V V

apuragdo do valor dos juros sobre o capital préprio, correspondente a
variacdo pro rata dia da TJLP sobre o patriménio liquido, ajustado pelas
exclusdes da reserva de reavaliagdo de bens e direitos da pessoa juridica,
da reserva especial da corregcdo especial do ativo permanente prevista na
Lei n° 8.200/91, e da reserva de reavaliagao capitalizada nos termos dos
arts. 436 e 437 do RIR 99, em relagdo as parcelas néo realizadas; tais
parcelas s6 podem ser computadas na base de calculo dos juros sobre o
capital proprio quando forem adicionados na determinagédo do lucro real e

da base de calculo da CSL.

Além das regras narradas, a dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capital
préprio na determinagdo do lucro real e da base de calculo da CSL esta

limitada ao maior dos seguintes valores:

» 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do periodo de apuragédo apds a

dedugdo da CSL (valor provisorio, antes de computar o efeito dos juros
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sobre o capital préprio na sua base de calculo) e antes da dedug¢ao dos
juros sobre o capital préprio e da provisdo para o IRPJ (art. 29, Inc. | e
Paragrafo unico, da IN SRF n°® 93/97); ou

» 50% do somatdrio dos lucros acumulados e reservas de lucros de periodos
de apuracgao anteriores (art. 29, Inc. I, da IN SRF n°® 93/97; art. 30, §3°,
alinea b, da IN SRF n° 11/96).

2.4.1.4 IRRF SOBRE JUROS PAGOS OU CREDITADOS

O fato gerador do IRRF corresponde ao pagamento ou crédito dos juros sobre
o capital préprio. As aliquotas incidentes sdo as seguintes, conforme o tipo de

beneficiario:

» 15% - beneficiario pessoa fisica e pessoa juridica residente ou domiciliado
no Brasil ou no exterior, inclusive pessoa juridica isenta, exceto o
relacionado abaixo;

» 25 % - beneficiarios residentes ou domiciliados em paises com tributacao

favorecida (paraisos fiscais).

N&o incide IRRF sobre os juros pagos ou creditados:

» a pessoa juridica imune;

» a fundo de investimento, clube de investimento, carteira administrada e
qualquer outra forma de investimento associativo ou coletivo, a partir de
01.01.98.

2.4.1.5 EXEMPLO DE CALCULO

A Cia Hipotética apresentou o seguinte patrimdnio liquido em 31.12.99:
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» Capital subscrito R$2.400.000
» Capital a integralizar (R$200.000)
> Reserva de capital R$600.000
> Reserva de lucros R$1.200.000
» Lucros acumulados de periodos anteriores R$1.600.000
» TOTAL R$5.600.000

Outros dados:

» Na&o ocorreram modificagdes no patriménio liquido durante o ano de 2000;

> No capital social estd incluido o valor de R$1.500.000 referente a
reavaliacdo de imoveis do ativo permanente; o saldo a realizar dessa
reavaliagdo é de R$1.200.000;

» A TJLP corresponde a 10,75% a/a, que é o valor real para o ano de 2000;

» O lucro liquido do periodo, apés a CSL e antes do IRPJ e da dedugao dos
juros, é de R$800.000.

A base de calculo dos juros corresponde ao patrimdnio liquido ajustado na

forma da lei, e deveria ser apurada da seguinte forma:

» Base de calculo = patrimbnio liquido — reavaliacido capitalizada e nao
realizada
> Base de calculo = R$5.600.000 - R$1.200.000 = R$4.400.000

A imputagao da TJLP sobre o patriménio liquido ajustado, considerando a TJLP

de 10,75% al/a que vigorou em 2000 seria assim definida:

» TJLP x base de calculo (PL ajustado) = R$4.400.000 x 10,75%
» TJLP x base de calculo (PL ajustado) = R$473.000

O limite de dedutibilidade fiscal dos juros, conforme parametros legais, seria o

maior dentre os dois valores abaixo:
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» 50% do lucro liquido = 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 (R$1.400.000).
Portanto, todo o valor correspondente a aplicagao da TJLP sobre o patriménio
liquido ajustado (R$473.000) seria dedutivel.

2.4.2 CRITERIOS DE AVALIACAO

No modelo proposto sdo analisadas as alteragcdes provocadas pelo uso dos
juros remuneratérios do capital préprio no IRPJ, no adicional de imposto de
renda, na CSL e no IRRF.

S&o avaliadas as eventuais alteragdes que o uso dos juros sobre o capital
proprio possa provocar no valor das participacbes de debenturistas,
empregados, administradores e partes beneficiarias. Também sio analisadas
eventuais alteragcdes no valor das destinagbes do lucro liquido do exercicio

para dividendos e para Reserva Legal.

Os critérios de avaliacdo do impacto dos juros remuneratérios do capital proprio

sdo:

efeitos no capital préprio da fonte pagadora;
efeitos no fluxo de caixa da fonte pagadora;

efeitos no capital proprio da fonte pagadora e respectivos beneficiarios;

YV V V VY

efeitos no fluxo de caixa da fonte pagadora e respectivos beneficiarios.
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Na avaliagao dos efeitos dos juros sobre o capital proprio no fluxo de caixa séo
consideradas apenas as alteragbes 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 calculo
negativa da CSL, o crédito tributario é classificado no ativo realizavel a longo
prazo, sem afetar o fluxo de caixa de curto prazo. N&o se considera a
hipétese, 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/2000. Avalia-se o crédito tributario de prejuizo fiscal apenas em relagao 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 € possivel o
aproveitamento do prejuizo fiscal apurado em um periodo de apuragdo para
deduzir o lucro real de periodos de apuracao posteriores, nos quais a empresa

esteja submetida ao adicional de IRPJ.

Em resumo, s&o consideradas as hipoteses mais conservadoras de registro
contabil dos créditos tributarios decorrentes de prejuizo fiscal e de base de
célculo negativa da CSL, no que diz respeito ao periodo para seu

aproveitamento e a avaliagao de seu valor.

2.4.3 EFEITOS DO USO DOS JUROS - EXEMPLO ILUSTRATIVO

Em se tratando do efeito dos juros sobre o capital préprio no fluxo de caixa e na
estrutura de capital da propria fonte pagadora, sem computar os reflexos nos
respectivos beneficiarios, analisa-se 0 seguinte exemplo de Balango

Patrimonial (hipotético) de uma empresa em 31.12.1999:



118

BALANGCO PATRIMONIAL de 31/12/1999 (em R$):

ATIVO PASSIVO
Circulante 1.000.000 | Patrimonio Liquido 1.000.000
Caixa e bancos 1.000.000 | Capital 1.000.000
TOTAL 1.000.000 | TOTAL 1.000.000

Inicialmente, considera-se que a empresa decida remunerar os investidores

através de dividendos, sem optar pelo uso dos juros sobre o capital préprio.

Hipoteticamente, suas demonstracdes financeiras do periodo do ano de 2000

seriam as seguintes:

Demonstragao do Resultado do Exercicio do ano de 2000 (em R$):
Receitas (ja recebidas) 2.000000
(- ) Despesas (ja pagas) (1.900.000)
Lucro antes do IRPJ e da CSL 100.000
(- ) Provisao para o IRPJ (15%) (15.000)
(- ) Provisao para a CSL (9%) (9.000)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 76.000

Demonstracdao das Mutagoes do Patriménio Liquido em 2000 (em R$)

Capital Reservas Lucros Total
social Legal acumulados
SALDO EM 31/12/99 1.000.000 1.000.000
Lucro Liquido do Exercicio 76.000 76.000
Constituigcao de reservas 3.800 (3.800)
Dividendos (18.050) (18.050)
SALDO FINAL - 31/12/00 1.000.000 3.800 54.150| 1.057.950
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BALANGCO PATRIMONIAL de 31/12 (em R$):

ATIVO 1999 2000 PASSIVO 1999 2000
Circulante 1.000.000| 1.100.000 | Circulante 42.050
Caixa e bancos | 1.000.000| 1.100.000 | Dividendos a pg. 18.050
Prov. Para IR 15.000
Prov. Para CSL 9.000
Patr. Liquido 1.000.000| 1.057.950
Capital 1.000.000| 1.000.000
Reserva Legal 3.800
Lucros acum. 54.150

TOTAL 1.000.000| 1.100.000 TOTAL 1.000.000| 1.100.000

Demonstragdo das Origens e Aplicagoes de Recursos em 2000 (em R$):

A — Origens de Recursos — Lucro liquido exercicio 76.000

B — Aplicacédo de Recursos — Dividendos distribuidos (18.050)

C — Aumento do Capital Circulante Liquido (CCL) 57.950

D — Variagao do Capital Circulante Liquido | 31/12/2000| 31/12/1999| Variagéo

Ativo Circulante 1.100.000| 1.000.000| 100.000

Passivo Circulante 42.050 0 42.050

Capital Circulante Liquido 1.057.950| 1.000.000 57.950

Conforme constatado, trata-se de uma empresa ndo sujeita ao adicional do

imposto de renda de 10%. No exemplo, considera-se a seguinte destinagéo do

lucro liquido:

> formacdo 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 remuneragdo dos acionistas através dos juros

sobre o capital préprio.

Considera-se idéntica a remuneragcao dos juros
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remuneratérios (valor liquido do IRRF) e dos dividendos. Para resultar no valor
liqguido 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:

» 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 valor de IRRF (R$21.235 x 15% =
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 opgdo

fiscal de uso dos juros faria com que a DRE assim fosse apresentada:

Demonstragao do Resultado do Exercicio do ano de 2000 (em R$):
Receitas (ja recebidas) 2.000000
(- ) 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) (21.23%5)
Lucro antes do IRPJ e da CSL 78.765
(- ) Provisao para o IRPJ (15%) (11.815)
(- ) Provisao para a CSL (9%) (7.089)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 59.861

As demais demonstracdes contabeis assim ficam apresentadas, com a opg¢ao

de uso dos juros remuneratérios do capital:

Demonstracao das Mutagées do Patriménio Liquido em 2000 (em R$):

Capital Reservas Lucros Total
SALDO EM 31/12/99 1.000.000 1.000.000
Lucro Liquido do Exercicio 59.861 59.861
Constituicdo de reservas 2.993 (2.993)
SALDO FINAL - 31/12/00 1.000.000 2,993 56.868| 1.059.861
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BALANGO PATRIMONIAL de 31/12 (em R$):

ATIVO 1999 2000 PASSIVO 1999 2000
Circulante 1.000.000| 1.100.000 | Circulante 40.139
Caixa e bancos | 1.000.000| 1.100.000|JCP a pagar 18.050

IRRF sobre juros 3.185
Prov. para IR 11.815
Prov. para CSL 7.089
Patr. Liquido 1.000.000 | 1.059.861
Capital 1.000.000| 1.000.000
Reserva Legal 2.993
Lucros acum. 56.868
TOTAL 1.000.000 | 1.100.000 | TOTAL 1.000.000| 1.100.000

Demonstracao das Origens e Aplicacdes de Recursos em 2000 (em R$):
A — Origens de Recursos — lucro liquido do exercicio 59.861
B — Aplicacado de Recursos — dividendos distribuidos 0
C — Aumento do Capital Circulante Liquido (CCL) 59.861
D — Variacao do Capital Circulante Liquido | 31/12/2000| 31/12/1999| Variacao
Ativo Circulante 1.100.000| 1.000.000| 100.000
Passivo Circulante 40.139 0 40.139
Capital Circulante Liquido 1.059.861| 1.000.000 59.861

Com base nos resultados, é possivel elaborar o seguinte quadro comparativo:
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OPGAO DE REMUNERAGAO 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
Remuneragao dos investidores 18.050 18.050
Patrimbnio liquido 1.057.950 1.059.861
CCL em 31.12.2000 1.057.950 1.059.861
Lucro liquido do ano de 2000 76.000 59.861

Pelos resultados apresentados, é possivel concluir que:

» aremuneracio propiciada pelas duas opg¢oes € idéntica;

» ha reforgo do capital préprio com o0 uso dos juros sobre o capital proprio,

caracterizado pelo maior patriménio liquido; a analise da DMPL indica maior

geracgao de capital proprio por parte da empresa,;

» 0 uso dos juros sobre o capital préprio propicia reducdo dos valores do

Passivo Circulante a serem desembolsados do caixa, melhorando a posicéo

financeira da empresa;

» conforme evidenciado na DRE, ha uma redugdo do lucro liquido do

exercicio quando utilizados os juros sobre o capital

préprio, pelo

reconhecimento, mesmo que em parte, do custo do capital proprio.

Verifica-se o0 ganho de R$1.911, correspondente a redugdo 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 9%, que € a aliquota de CSL considerada para o periodo de

apuracao do exemplo.
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A empresa nao estava sujeita ao adicional do imposto de renda de 10%. Se
estivesse, também haveria economia tributaria do adicional, tanto em termos

de caixa quanto de capital préprio.

2.4.4 MODELO PARA ANALISE DOS EFEITOS - FONTE PAGADORA

Verifica-se uma aparente discrepancia entre as normas da legislagao societaria

e da legislagao fiscal:

> a legislacao societaria determina que, na apuragéo da base de calculo das
participacoes, devem ser deduzidos a CSL, o IRPJ e respectivo adicional, e
0S prejuizos acumulados;

» a primeira participacao a ser apurada € a dos debenturistas; seu valor deve
ser deduzido da base de calculo da participagdo dos empregados; as duas
participacdes devem ser deduzidas da base de calculo da participacao dos
administradores; por fim as trés participacdes devem ser deduzidas da base
de calculo da participacao das partes beneficiarias;

» a legislacdo da CSL prevé a dedutibilidade de todas as quatro
participacoes;

» a legislacao do IRPJ autoriza a dedugao das participagdes de debéntures e
de empregados, mas prevé a indedutibilidade das participagdes de

administradores e de partes beneficiarias;

Para se conhecer o valor das provisbes para a CSL e para o IRPJ, é
necessario o prévio conhecimento do valor das participagdes, e vice-versa.
Para que as dedugdes, participagdes e destinagdes sejam apuradas de acordo
com as normas comerciais e fiscais, pode ser empregada a seguinte equagao,

no periodo de apuracao do ano de 2000:

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

» P = valor da participagao

» p = aliquota da participagao

» 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

2000)

» n =numero de meses do periodo de apuragao

A CSL podera ser apurada pela seguinte formula:

» CSL=ax(BC-P)

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

»> IRPJ=bx(LR-P)+cx(LR-P—-dxn)

Os valores de P e do adicional do imposto de renda (¢ x (LR — P — d x n)) sé
serao considerados validos se positivos. O valor da CSL (a x (BC — P) e do
IRJP pela aliquota normal (b x (LR — P)) poderao ser negativos.

Como exemplo, considera-se, para o periodo de apuracao referente ao ano de

2000, 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
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apuragdo da CSL e do IRPJ = R$200.000; participacdo de empregados = 10%.

Nao ha outras participagdes ou ajustes.

Os valores de BC e de LR, com a adi¢cao 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 participagdo de empregados:

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

» P =0,1x[1.000.000 - 108.000 + 0,09P — 180.000 + 0,15 P — 120.000 P +
24.000]

» P=0,1x[616.000 + 0,34 P]

» P =61.600+ 0,034 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 =0,25x(1.200.000 — 63.768) — 24.000 = 260.058

O calculo foi relativamente simples porque a empresa apresentava apenas a
participagdo de empregados, mas pode ser mais complexo se envolver outras

participacoes.

O modelo apura as deducgdes e participagdes com o auxilio de uma ferramenta
EXCEL, considerando as normas da legislacdo societaria e fiscal. Com os
dados do exemplo, a estrutura da DRE da legislacdo societaria seria assim

evidenciada:
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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/Participac¢des 1.000.000
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 9%| 102.261
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15%| 170.435
(- ) Provisao para o IR adicional 10%| 89.623
( =) Lucro antes das Participacdes 637.681
(- ) Participagéao de debéntures 0% 0
(- ) Participagdo de empregados 10%| 63.768
(- ) Participagdo de administradores 0% 0
(- ) Participagao de partes beneficiarias 0% 0
(- ) Contribuigdes p/fundos de previdéncia de empregados
( =) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) 573.913
(+) Reversao dos JCP (Deliberagdo CVM n. 207/96) -
Lucro liquido do exercicio 573.913

Na estrutura de DRE societaria constam as férmulas de calculo das deducgdes
e participagdes. No modelo também consta a DRE segundo a estrutura da

legislacgao fiscal, com transportes dos valores apurados na DRE societaria:

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
(- ) Participacao de debéntures 0% 0
(- ) Participacéo de empregados 10% 63.768
(- ) Participagdo de administradores 0% 0
( - ) Participagao de partes beneficiarias 0% 0
(- ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0
Lucro antes do IR/CSL 936.232
(- ) Contribuigéo social sobre o lucro 9%| 102.261

(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15%| 170.435
(- ) Provisdo para o IR — adicional 10% 89.623
( =) Lucro liquido do periodo de apuragao 573.913
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O valor do lucro antes do IR/CSL, apurado na DRE fiscal, é transportado para

apuracao da base de calculo da CSL e do lucro real:

BASE DE CALCULO DA CSL - SEM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 936.232
Adicoées 200.000

( -) Exclusoes

(-) Compensacoes de BC negativas anteriores

Base de calculo da CSL 1.136.232
LALUR - LUCRO REAL - SEM JCP (em R$)

Lucro antes do IR/CSL 936.232
Adicoes 200.000
Participacdo de administradores 0
Participacao de partes beneficiarias 0
Outras adicbes 200.000
(- ) Exclusoes

(-) Compensacgao de prejuizos fiscais anteriores

Lucro real 1.136.232

Finalmente, os valores apurados de base de calculo da CSL e de lucro real sao

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

Os valores apurados na DRE societaria sdo transportados automaticamente
para apuragao das destinagdes do lucro liquido para Reserva Legal e
dividendos. Para tanto, no modelo também consta a Demonstracdo dos

Lucros/Prejuizos Acumulados (DLPA), com a seguinte estrutura:
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DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS — SEM JCP (em R$)

Sa

Ido inicial de lucros/prejuizos acumulados

+

) Lucro liquido do exercicio

573.913

+ ) Reverséao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias

+

) Reversao de outras Reservas

Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias

Constituicdo de outras Reservas

5%

28.696

Destinagao — Dividendos

25%

136.304

JCP - valor liquido do IRRF

)
)
) Destinacao - Reserva Legal
)
)
)

IRRF sobre os JCP

— —~ 1 —~] ~ —~] ~] ~1 ~ ~1 —~

) Saldo final de lucros acumulados

408.913

Os valores foram assim apurados no modelo proposto:

Participacdo de empregados

YV V. V V V V V

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

(-) IR (aliquota normal)

(-) IR (adicional de 10%)

= Base de calculo da participagao

( x ) Aliquota da participacao

Participacdo de empregados

CSL
Lucro antes do IR/CSL/Participacdes

>

YV V VYV V

( +) Adigao de despesas indedutiveis
(- ) Participacao de empregados

= Base de calculo da CSL

( x ) Aliquota da CSL

CSL

1.000.000
(102.261)
(170.435)

(89.623)
637.681
10%
63.768

1.000.000
200.000
(63.768)

1.136.232

9%
102.261



IRPJ (aliquota normal)

» Lucro antes do IR/CSL/Participacdes

( + ) Adicao de despesas indedutiveis
(- ) Participagdo de empregados

= Lucro real (base de calculo do IRPJ)
( x ) Aliquota de IRPJ

IRPJ

YV V. V V V

IRPJ (adicional)

> Lucro real

» (-) Parcela nao sujeita ao adicional
» Base de calculo do adicional

» (x)Aliquota do IRPJ adicional

» Adicional de IRPJ

As destinagdes foram apuradas da seguinte forma:

Reserva Leqal

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

» Reserva Legal

Dividendos

» Lucro liquido do exercicio

(- ) Reserva Legal

Lucro liquido ajustado (BC dos dividendos)

( x ) Percentuais dos dividendos

YV V V VY

Dividendos

1.000.000
200.000
(63.768)

1.136.232

15%
170.435

1.136.232
(240.000)
896.232
10%
89.623

573.913
5%
28.696

573.913
28.696
545.217
25%
136.304
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Durante a elaboragdo da planilha na ferramenta EXCEL, ocorre um erro

denominado “referéncia circular”. O erro pode ser corrigido através do

comando Formatar — Opg¢des — Calculo — Interacao.
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O modelo proposto faz apuragdes automaticas dos valores das deducgdes,
participacdes e destinagcbes, compatibilizando as normas societarias e fiscais.
Mesmo em caso de situacbes complexas, com ocorréncia de varios tipos de
participagdes, o modelo ajusta automaticamente todos os valores para as

normas da legislagao societaria e fiscal.

Outra caracteristica do modelo é a flexibilidade. Podem ser alterados os

seguintes parametros, com atualizagdo automatica de todos os campos:
resultado do exercicio antes dos juros sobre o capital proprio;

>

» juros sobre o capital proprio;

» aliquotas da CSL e do IR (aliquota normal e adicional);

» percentual de participagdo de debéntures, empregados, administradores e
partes beneficiarias, e valor da contribuicao para fundos de previdéncia de

empregados;

Y

adicoes, exclusdes e compensacgdes de bases de calculo negativas da CSL;

» outras adi¢gbes ao lucro real (exceto participagbes de administradores e de
partes beneficiarias, que tém transporte automatico), exclusdes e
compensacgdes de prejuizos fiscais anteriores;

» saldo inicial de lucros ou prejuizos acumulados;

» constituicdo ou reversao de Reservas de Lucros a Realizar ou para
Contingéncias;

» constituicdo ou reversao de outras reservas;

» aliquotas de Reserva Legal e de dividendos.

Apos compatibilizar as normas societarias e fiscais a respeito das deducoes,
participagcdes e destinagdes, acrescenta-se no modelo mais uma variavel, que

€ 0 uso optativo dos juros remuneratoérios do capital préprio.

Para avaliagao do efeito dos juros remuneratdérios do capital no capital préprio e

no fluxo de caixa das empresas, o0 modelo proposto considera o seguinte:
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a CSL, o IRPJ e respectivo adicional devidos no periodo de apuracgéo;

o IRRF sobre o pagamento ou crédito de juros sobre o capital proprio;

a possivel ocorréncia de prejuizo fiscal e/ou base de calculo negativa da
CSL, e o reconhecimento do respectivo crédito tributario de ativo fiscal
diferido, classificado no ativo realizavel a longo prazo; reconhece-se o
crédito apenas em relagdo a CSL e a aliquota normal do IRPJ, sem
considerar o possivel aproveitamento do prejuizo fiscal para compensagéao
do adicional do imposto de renda;

alteragdes nas participagdes de debéntures, empregados, administradores
e partes beneficiarias;

alteragdes nas destinagdes para Reserva Legal e dividendos.

Devem ser cadastrados o quadro de participacdo acionaria, o numero de

meses do periodo de apuragédo e o lucro real mensal ndo sujeito a adicional.

No exemplo, considera-se que o quadro societario € formado por contribuintes

sujeitos a tributacdo de IRRF a aliquota de 15%, e que o periodo de apuragao
€ o0 ano de 2000.

PARTICIPAQRO ACIONARIA % JCP |% IRRF

Pessoas fisicas e juridicas em geral, inclusive isentas 100% 15%
Pessoas juridicas imunes - art. 30. da IN SRF 12/99 0% 0%
Fundos isentos - art. 28 da Lei 9.532/97 0% 0%
Residentes e domiciliados em paraisos fiscais (Lei 9.779/99) 0% 25%
NR. DE MESES DO PERIODO DE APURAGAO 12
LUCRO REAL NAO SUJEITO AO ADICIONAL/MES (em R$) 20.000

Os juros sobre o capital proprio provocam alteragdes nas dedugdes da CSL e

do IRPJ e respectivo adicional. Mas é possivel que também alterem o valor

das participagdes no resultado do exercicio e das destinagdes do lucro liquido.
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Segundo a CVM, o valor dos juros sobre o capital proprio pagos ou creditados,
quando contabilizados como despesa financeira, devem ser revertidos na
ultima linha da DRE, antes do saldo da conta de lucro liquido ou prejuizo do
exercicio. Em tese, o seu uso nao reduz as destinagdes do lucro liquido para
dividendos, mas pode acarretar aumento ou diminuicdo das participagdes, ou
em aumento das destinagdes para dividendos. Trés fatores devem ser
considerados para avaliar a influéncia dos juros sobre o capital proprio nas

participacdes e nas destinagdes:

» a inclusdo ou nao dos juros sobre o capital proprio na base de calculo das
participagoes;
» ainclusao ou nao do efeito fiscal na base de calculo das participagdes;

» ainclusao ou nao do efeito fiscal na base de calculo das destinacgoes.

Define-se efeito fiscal como o resultado da redugao dos valores a pagar de
CSL, de IRPJ e respectivo adicional, ou do aumento do valor dos créditos
tributarios de ativo diferido decorrente de base de calculo negativa de CSL ou

de prejuizo fiscal.

Os trés fatores podem ser combinados em uma relacdo exponencial, e
justificariam oito possibilidades diferentes (2° = 8). Outras possibilidades
podem ocorrer, devido ao proprio efeito das variacbes nas participacdes,

deducdes e destinagoes.

Por motivo de simplificacdo, sdo analisadas apenas trés hipdteses nesta
dissertacdo. Para cada hipotese, prepara-se uma planilha com o modelo

proposto. As hipoteses consideradas sao as seguintes:

a) Hipotese 1: na base de calculo das participagcdes é excluido o valor dos
juros sobre o capital proprio, mas € incluido o efeito fiscal; na base de

calculo das destinacdes ¢é incluido o efeito fiscal;
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b) Hipdtese 2: na base de calculo das participagdes € incluido o valor dos juros
sobre o capital proprio e o efeito fiscal; na base de calculo das destinagdes
€ excluido o efeito fiscal mas incluido o valor do aumento das despesas
com as participacdes;

c) Hipodtese 3: na base de calculo das participagdes € incluido o valor dos juros
sobre o capital proprio, e excluido o efeito fiscal; na base de calculo das

destinacdes é excluido o efeito fiscal.

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

outra considerando o uso da opc¢ao fiscal.

Faz-se uma comparacéo entre os resultados obtidos sem o uso, e a situacao
apos o0 uso dos juros sobre o capital proprio. Os dados utilizados sdo os
mesmos constantes no exemplo apresentado neste topico, ou seja: periodo de
apuracao = ano de 2000; a = 9%; b = 15%; ¢ = 10%; d = R$20.000/més; n = 12
meses; LC = R$1.000.000; despesas indedutiveis para apuragdo da CSL e do
IRPJ = R$200.000; participagdo de empregados = 10%; ndo ha outras
participagdes ou ajustes. Considera-se o montante de R$100.000 de juros

sobre o capital proprio dedutiveis para fins fiscais.

2.4.4.1 EFEITOS NA FONTE PAGADORA: HIPOTESE 1

Nesta hipétese consideram-se os seguintes parametros:
» na base de calculo das participagdes € excluido o valor dos juros sobre o
capital proprio, mas € incluido o efeito fiscal;

» na base de calculo das destinacdes € incluido o efeito fiscal.
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Esta hipotese tem como pressuposto que os juros sobre o capital préprio séo

despesa financeira.

resultado que superar os juros sobre o capital proprio.

Portanto, s6 havera participagcdo nos lucros sobre o

A partir dos dados, o modelo apresenta a DRE societaria, a DRE fiscal, a base

de calculo da CSL, o lucro real e a DLPA, conforme consta no Anexo 1. Com

as informacdes da DRE societaria, o modelo gera um quadro denominado

“Efeito Societario”, onde consta a base de calculo das participacbes e dos

dividendos, e os valores distribuidos aos acionistas.

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPA(;(=)ES (em R$) |S/IJCP |C/JCP

( =) Lucro antes das Participacoes 637.681 [569.358

(- ) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores

( =) base de calculo das Participagdes 637.681 [569.358
BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) S/JCP |C/JCP
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
( =) Lucro liquido ajustado 545.217 (581.801
VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS S/JCP |C/JCP
Dividendos 136.304 |60.450

Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 15%

Juros sobre o capital proprio - imunes/fundos isentos

Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 25%

(- ) JCP mantidos para aumento de capital

( =) Distribuicdo aos acionistas

145.450
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O lucro antes das participacdes e o lucro liquido do exercicio sdo transportados
da DRE societaria. Apoés calculada a base de calculo das participagcdes e dos
dividendos, os valores apurados sao utilizados nas formulas constantes,
respectivamente, na DRE societaria e na Demonstracdo dos Lucros
Acumulados. Verifica-se que ha reducado da base de calculo das participacdes
e aumento da base de calculo dos dividendos e dos valores distribuidos aos
acionistas.

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

apresentados os resultados propiciados pelo uso dos juros sobre o capital

proprio, comparativamente a situagao inicial. Constam os seguintes
demonstrativos:
TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) S/JCP | C/JCP

(- ) Contribuigao social sobre o lucro 102.261| 93.876
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 170.435| 156.460
(- ) Provisao para o IR - adicional 89.623| 80.306
Total 362.319| 330.642
Efeito fiscal 0| 31.677
Discriminagao do efeito fiscal - com JCP (em R$)|Ganho (%) |Ganho (R$)
Juros sobre o capital préprio 100.000 34,00% 34.000
Variagdo: Participacdo de debént./empregados -6.832 34,00% -2.323
Variagao: Part. administr./partes beneficiarias 0 9,00% 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

Total

14.363
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RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) - COM JCP (em R$)
(+ ) Diminuicdo na CSL a pagar 8.385
( + ) Diminuicdo no IR a pagar - aliquota normal 13.975
( + ) Diminuicdo do IR a pagar - adicional 9.317
( +) Diminuicao 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

RESULTADOS - COM JCP (%)

Aumento no capital préprio / JCP 14,36%
Aumento no valor distribuido aos acionistas / JCP 9,15%
Diminuig&o nas participagdes / 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, desperdigou-se parte do efeito fiscal
devido a reducao da base de calculo das participacdes. Como as participacdes
sao dedutiveis fiscalmente, sua diminuicdo acarreta acréscimo a base

tributavel.

Verifica-se um resultado positivo no aumento do capital préprio 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 diminuigdo da participagdo dos empregados
correspondente a 6,83% dos juros. A relagao entre o resultado (capital proprio,
acionistas e participagdes) e os juros sobre o capital proprio, em tese, deveria
ter sido de 19% (34% de efeito fiscal, deduzido de 15% de IRRF). Entretanto,



137

foi de apenas 16,68% do valor dos juros sobre o capital proprio. O motivo foi
que, com a reducao das participagdes, ocorreu um aumento da base de calculo
das dedugdes (CSL, IRPJ e adicional de 10% de IRPJ).

2.4.4.2 EFEITOS NA FONTE PAGADORA: HIPOTESE 2

Nesta hipotese sdo considerados os seguintes paradmetros:

» na base de calculo das participagdes € incluido o valor dos juros sobre o
capital préprio e o efeito fiscal;
» na base de calculo das destinagdes é excluido o efeito fiscal mas incluido o

valor do aumento das despesas com as participacoes.

Esta hipdtese 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 calculo das

participacoes.

A partir dos dados, o modelo apresenta a DRE societaria, a DRE fiscal, a base
de calculo da CSL, o lucro real e a DLPA, conforme consta no Anexo 2. Com
as informacdes da DRE societaria, o modelo gera o quadro de “Efeito

Societario”:

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$)| S/JCP | C/JCP

=) Lucro antes das Participagbes 637.681| 572.878

- ) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores

+ ) Reversdo dos JCP (Deliberagdo CVM n. 207/96) 100.000

(
(
(
( =) base de calculo das Participagdes 637.681| 672.878
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BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) [S/JCP |[C/JCP

Lucro liquido do exercicio 573.913|605.590

( +) Aumento nas participagdes 3.520|

( - ) Efeito Fiscal 35.197

Base de calculo da Reserva Legal 573.913|573.913

BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) S/JCP |C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913| 605.590
( +) Reversao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Destinacao — Reserva Legal 28.696| 28.696
(- ) Efeito Fiscal 35.197
( +) Aumento nas participagdes 3.520
( =) Lucro liquido ajustado 545.217| 545.217
VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$) | S/IJCP | C/JCP
Dividendos 136.304| 51.304
Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 15% 85.000
Juros sobre o capital préprio - imunes/fundos isentos 0
Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 25% 0

(- ) JCP mantidos para aumento de capital 0

( =) Distribuicdo aos acionistas 136.304| 136.304

Ocorre aumento da base de calculo das participacbes. O aumento é
exatamente o valor do efeito fiscal (R$672.878 — R$637.681 = R$35.197). Com
a deducdo do efeito fiscal, a base de calculo da Reserva Legal e dos

dividendos permanece com o mesmo valor.

O modelo imputa o valor dos juros sobre o capital proprio, liquido do IRRF
(R$100.000 — 15% = R$85.000) ao valor dos dividendos. Dessa forma, o total




dos valores distribuidos aos

acionistas

independentemente da opc¢éo pelo uso dos juros.

permanece (0]
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mesmo,

O quadro “Efeito Fiscal e Contabil” apresenta os seguintes demonstrativos:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) | S/JCP | C/JCP
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 102.261| 92.944
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 170.435| 154.907
(- ) Provisao para o IR - adicional 89.623| 79.271
Total 362.319| 327.122
Efeito fiscal 0| 35.197
Discriminagao do efeito fiscal (em R$)|Ganho (%) |Ganho (R$)
Juros sobre o capital préprio 100.000 34,00% 34.000
Variacdo: Participacdo de debént./empregados 3.520 34,00% 1.197
Variacao: Part. administr./partes beneficiarias 0 9,00% 0
TOTAL 103.520 35.197
AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO COM JCP (em R$)
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$)
(+ ) Diminuicdo na CSL a pagar 9.317
( +) Diminuicdo no IR a pagar — aliquota normal 15.528
( +) Diminuicdo do IR a pagar — adicional 10.352
(- ) IRRF sobre os JCP 15.000
( - ) Aumento nas participagdes 3.520
Resultado no fluxo de caixa 16.677
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RESULTADOS - COM JCP (%)

Aumento no capital préprio / JCP 16,68%
Aumento nas participacdes / JCP 3,52%
TOTAL 20,20%

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

participagoes.

Verifica-se um resultado positivo no aumento do capital préprio e na melhoria

do fluxo de caixa, no montante de R$16.677.

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

reducdo na base tributavel.

2.4.4.3 EFEITOS NA FONTE PAGADORA: HIPOTESE 3

Nesta hipdtese sdo considerados os seguintes parametros:

» na base de calculo das participagdes € incluido o valor dos juros sobre o

capital proprio, e excluido o efeito fiscal;

» na base de calculo das destinagdes € excluido o efeito fiscal.
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Esta hipdtese tem como pressuposto que nado deverao ocorrer variagbes nas

participacbes e nas destinacdes, e que todo o ganho financeiro devera ser

utilizado para aumentar o capital proprio da empresa.

A partir dos dados, o modelo apresenta a DRE societaria, a DRE fiscal, a base

de calculo da CSL, o lucro real e a DLPA, conforme consta no Anexo 3. Com

as informagcbes da DRE societaria, € gerado o seguinte quadro de “Efeito

Societario”:

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPACOES (em R$)

S/IJCP

C/JCP

=) Lucro antes das Participacdes

637.681

571.681

- ) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores

100.000

(
(
( +) Reversao dos juros sobre o capital proprio
(
(

- ) Efeito fiscal 0| 34.000

=) base de calculo das Participacdes 637.681| 637.681
BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$)[S/JCP  [C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913| 607.913
( - ) Efeito fiscal 0| 34.000
BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL 573.913| 573.913
BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS (em R$) S/JCP |C/JCP
Lucro liquido do exercicio 573.913|607.913
( +) Reversao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0 0
(- ) Destinacao - 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/JCP | C/JCP

Dividendos

136.304| 51.304

Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 15%

Juros sobre o capital préprio - imunes/fundos isentos

Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 25%

(- ) JCP mantidos para aumento de capital

( =) Distribuicdo aos acionistas

136.304( 136.304]
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Nao ha variagdo na base de calculo das participacdes e nas destinagdes para

Reserva Legal ou dividendos. Os valores distribuidos aos acionistas

permanecem O0S mesmos.

O quadro “Efeito Fiscal e Contabil” gerado pelo modelo apresenta o seguinte:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$)

S/JCP | C/JCP

(- ) Contribuigao social sobre o lucro

102.261| 93.261

(- ) Provisao para o IR — aliquota normal

170.435(155.435

(- ) Provisao para o IR — adicional

89.623| 79.623

Total

362.319|328.319

Efeito fiscal

0| 34.000

Discriminagao do efeito fiscal | (em R$)|Ganho (%) |Ganho (R$)
Juros sobre o capital préprio 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
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RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) - COM JCP (em R$)
(+ ) Diminuicdo na CSL a pagar 9.000
( +) Diminuicado no IR a pagar - aliquota normal 15.000
( + ) Diminuicdo do 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 préprio / JCP 19%
Resultado no fluxo de caixa / JCP 19%
Aumento no ativo realizavel a longo prazo / JCP 0%

O efeito fiscal foi de 34% dos juros sobre o capital proprio. 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 o aumento do capital proprio em 19% dos juros
sobre o capital préprio, e nenhuma variacdo nas participagdes e nos valores
distribuidos aos acionistas. Considerando os parametros desta hipotese, todo

0 ganho fiscal foi utilizado para aumento do capital proprio da empresa.

2.4.5 MODELO PARA ANALISE DOS EFEITOS - BENEFICIARIOS

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

caixa e de capital proprio auferido pela empresa investida.

Os beneficiarios dos juros podem ser divididos nas seguintes categorias:
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a) residentes ou domiciliados em pais que nao tribute a renda, ou que a tribute
a aliquota maxima inferior a vinte por cento (paraiso fiscal);

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 n&do ha 6nus tributario adicional, e

que a tributacao é definitiva.

Para o beneficiario residente ou domiciliado no exterior (exceto em paraisos
fiscais), o pagamento ou crédito de juros sobre o capital proprio fica sujeito ao
IRRF & aliquota de 15%. E possivel que haja énus tributério adicional sobre o
investidor, no pais de seu domicilio fiscal, devido ao principio da universalidade
de tributacao (ler topico 2.2.5). Esta situagdo ndo é analisada neste trabalho,

pois envolve aspectos da legislagao interna de varios outros paises.

Quando o beneficiario € pessoa juridica imune, ndo ha incidéncia de IRRF,

nem qualquer énus tributario 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 o capital proprio. Entretanto, o rendimento produzido é
tributado na ocasiao do resgate das cotas do fundo de investimento em agdes
ou do vencimento ou resgate do fundo de investimento financeiro, as aliquotas

de 10% ou 20%, respectivamente. O tratamento fiscal do rendimento e do
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IRRF é variado, de acordo com o tipo de beneficiario. Nao é analisado neste
trabalho o possivel 6nus tributario sobre rendimento de aplicagcdo 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 tributacédo é definitiva, ndo havendo 6nus

tributario 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 apuracgao trimestral ou anual.

E importante que o gestor das finangas corporativas considere o efeito liquido
da opgao 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 préprio dos investidores.

Nao ha 6nus adicional quando o beneficiario é residente ou domiciliado em
paraiso fiscal, pessoa juridica imune, pessoa fisica residente no Brasil, ou
pessoa juridica isenta domiciliada no Brasil. Nao foi analisada a situagao do

residente ou domiciliada no exterior e do fundo de investimento.

Sao analisados os casos de beneficiarios tributados com base no lucro real, ou

através do lucro presumido ou arbitrado.
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2.4.51 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 alteracées nas participagdes no resultado

e destinagdes do lucro liquido.

Foi desenvolvido um modelo com os parametros necessarios para que o valor
dos juros sobre o capital proprio ndo altere as participagdes e destinagdes da

beneficiaria.

Como exemplo, sdo considerados os seguintes dados:

» a fonte pagadora dos juros sobre o capital proprio € a empresa relacionada
no item 2.4.4.3 (hip6tese 3 — Anexo 3);

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

» sem o0 uso dos juros sobre o capital proprio, a fonte pagadora deveria
distribuir R$136.304 de dividendos;

» com o 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 préprio (valor liquido do IRRF);

» na beneficiaria, o resultado do exercicio antes dos dividendos e dos juros
sobre o capital proprio corresponde a R$1.000.000;

» a participagao de empregados no resultado da beneficiaria € 10%.

Inicialmente, devem ser cadastrados, no modelo, os valores recebidos da

investida e o numero de meses do periodo de apuragao.
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VALORES RECEBIDOS DA INVESTIDA (em R$) S/JCP | C/JCP
Dividendos 136.304| 51.304
Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 15% 85.000
(- ) JCP mantidos para aumento de capital 0
Total 136.304| 136.304
NR. DE MESES DO PERIODO DE APURAGAO 12

Na DRE societaria da beneficiaria deve ser registrado o resultado do exercicio

antes dos dividendos e dos juros sobre o capital préprio.

Estdo previamente registrados na DRE societaria da beneficiaria, mas séo

passiveis de alteragdes, os seguintes itens:

» aliquotas da CSL e do IR (aliquota normal e adicional);

» percentual de participagdo de debéntures, empregados, administradores e
partes beneficiarias, e valor da contribuicdo para fundos de previdéncia de
empregados;

» adicdes, exclusdes e compensacgoes de bases de calculo negativas da CSL;

» outras adi¢gdes ao lucro real (exceto participagbes de administradores e de
partes beneficidarias, que tém transporte automatico), exclusbes e
compensacgdes de prejuizos fiscais anteriores;

» saldo inicial de lucros ou prejuizos acumulados;

» constituicdo ou reversdo de Reservas de Lucros a Realizar ou para
Contingéncias;

» constituicdo ou reversao de outras reservas;

» aliquotas de Reserva Legal e de dividendos.

O valor dos dividendos recebidos da investida €& transportado para as
exclusdes 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 n&o integram o lucro real e a base de calculo da CSL da pessoa

juridica beneficiaria.
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O valor liquido de juros sobre o capital préprio € acrescido do IRRF
correspondente, e transportado para o0 resultado antes do
IR/CSL/Participagdes, na DRE societaria. O valor total da receita com juros é

assim apurado:

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

Com base nestes dados, o modelo gera a DRE societaria, a DRE fiscal, a
demonstragao da base de calculo da CSL e do lucro real e a DLPA, conforme

Anexo 4.

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

BASE DE CALCULO DAS PARTICIPAQ(=)ES (emR$) | SIJCP | C/JCP

=) Lucro antes das Participacdes 849.176| 830.176

) Prejuizos fiscais de exercicios anteriores

(

(-

(- ) IRRF sobre os JCP -15.000
(- ) JCP mantidos para aumento de capital da investida 0
( + ) Efeito fiscal - aumento da carga tributaria 34.000
( =) base de calculo das Participagdes 849.176| 849.176

BASE DE CALCULO DA RESERVA LEGAL (em R$) [S/JCP [C/JCP

Lucro liquido do exercicio 764.258| 645.258

Efeito fiscal - aumento da carga tributaria 0| 34.000

Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 15% 85.000

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

Dividendos 181.511| 181.511

( =) Remuneracgao do acionista 181.511| 181.511

No caso da beneficiaria 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 diminuigdo do valor dos
créditos tributarios de ativo diferido decorrente de base de calculo negativa de

CSL ou de prejuizo fiscal.

Para que o recebimento de juros sobre o capital préoprio imputados aos
dividendos nao altere a base de calculo das participacbes nos resultados da
investidora, € necessario que o lucro antes das participagdes, 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 calculo das participacdes.

Para manutengdo da mesma base de calculo da Reserva Legal e de
dividendos, é necessario que o lucro liquido do exercicio seja acrescido do

valor liquido dos juros sobre o capital proprio e do efeito fiscal.
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Com estes parametros, € mantida a mesma remuneracao para as participagoes

e para os acionistas da beneficiaria, independentemente da investida distribuir

juros sobre o capital como opg¢ao a distribuicdo de dividendos.

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

informacgoes:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) | S/JCP | C/JCP
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 82.357| 91.357
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 137.262(152.262
(- ) Provisao para o IR - adicional 67.508| 77.508
Total 287.128(321.128
Efeito fiscal - aumento da carga tributaria 0| 34.000

RESULTADO NO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)

Reducéo nos lucros acumulados

-19.000

Reducgao na Reserva Legal

0

Reducao do Capital Préprio

-19.000

RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) — COM JCP (em R$)
( + ) Aumento no valor recebido da investidora 0
( +) Diminuicdo da remuneragao do acionista 0
( +) IRRF a compensar sobre os JCP 15.000
( +) Aumento nas participagdes 0
(- ) Aumento na CSL a pagar 9.000
(- ) Aumento no IR a pagar - aliquota normal 15.000
(- ) Aumento do IR a pagar — adicional 10.000
Resultado no fluxo de caixa -19.000
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RESULTADOS - COM JCP (%)

Diminuigao de capital proprio / JCP -19%
Resultado no fluxo de caixa / JCP -19%
Diminuigéo no ativo realizavel a longo prazo / JCP 0%

Verifica-se que o recebimento de juros sobre o capital proprio, como opgéo da
investida para distribuicdo de rendimentos ao acionista, provocou aumento da
carga tributaria, reducédo no capital proprio e um resultado negativo no fluxo de

caixa.

Comparando-se tal desempenho com os ganhos na investida, verifica-se que,

no exemplo apresentado, os resultados se anulam.

Para cada situacao da investida e da investidora, basta o analista cadastrar os
dados para que o modelo produza informagdes com rapidez, flexibilidade,
qualidade e confiabilidade, a fim de que a decisdo sobre o possivel uso dos

juros remuneratérios do capital seja bem fundamentada.

2.4.5.2 EFEITOS SOBRE EMPRESA BENEFICIARIA TRIBUTADA COM BASE NO
LUCRO PRESUMIDO OU ARBITRADO

Para os beneficiarios tributados 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 apuracgdo, pode assim ser

demonstrado:

» Aumento da CSL=JCP x a
> Aumento do IRPJ=JCP x b
> Aumento do adicional de IRPJ = JCP x ¢
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Onde:

» a=aliquota da CSL
» b = aliquota normal do IRPJ

» c¢ = aliquota do adicional do imposto de renda

O aumento do adicional de IRPJ ocorre na parcela em que os juros sobre o
capital proprio, somados ao lucro presumido ou arbitrado antes do registro dos

juros, superarem o valor ndo sujeito ao adicional (R$20.000 por més).

2.5 SITUAGOES ESPECIAIS

2.5.1 AUMENTO DE CAPITAL COM JUROS

O valor dedutivel fiscalmente de juros sobre o capital préprio, liquido do IRRF,
pode ser superior aos dividendos obrigatérios. Nesse caso, é possivel a
investida deduzir fiscalmente todo o valor que for permitido legalmente, mas
distribuir para os acionistas apenas o montante equivalente aos dividendos
obrigatérios. A parcela excedente pode ser retida para ser utilizada no

aumento de capital da investida.

Como exemplo, sdo considerados os seguintes dados:

» periodo de apuragdo = ano de 2000; a = 9%; b = 15%; ¢ = 10%; d =
R$20.000/més; n = 12 meses; LC = R$1.000.000; despesas indedutiveis
para apuragdo da CSL e do IRPJ = R$200.000; participacdo de
empregados = 10%; juros sobre o capital proprio dedutiveis para fins fiscais

= R$200.000; ndo ha outras participagdes ou ajustes.

Sendo:
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» a = aliquota da CSL; b = aliquota normal do IRPJ; ¢ = aliquota do adicional
do imposto de renda; d = lucro real mensal ndo sujeito ao adicional
(RR$20.000 por més no ano de 2000); n = numero de meses do periodo
de apuragdo; LC = lucro contabil antes da CSL, do IRPJ e das

participacoes.

Foi utilizado o modelo de analise dos efeitos na fonte pagadora do item 2.4.4.3,

cujo fundamento é a manutengao dos valores das participa¢des e destinagoes.

Considerando os dados, o modelo gera a DRE societaria, a DRE fiscal, a base

de calculo da CSL, o lucro real e a DLPA, conforme Anexo 5.

O valor dos dividendos, sem opgado 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 - R$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 o mesmo.

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

Dividendos 136.304 0
Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 15% 170.000
Juros sobre o capital préprio - imunes/fundos isentos 0
Juros sobre o capital préprio ( - ) IRRF de 25% 0
(- ) JCP mantidos para aumento de capital 33.696
( =) Distribuicdo aos acionistas 136.304| 136.304




154

No quadro “Efeito Fiscal e Contabil”, o valor dos juros retidos para aumento do
capital da investida é registrado na demonstracdo de aumento do capital
préprio. No mesmo quadro sao apresentados o efeito fiscal e o resultado no

fluxo de caixa:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) | S/JCP | C/JCP
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 102.261| 84.261
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 170.435({140.435
(- ) Provisao para o IR - adicional 89.623| 69.623
Total 362.319|294.319
Efeito fiscal 0| 68.000

Discriminagao do efeito fiscal | (em R$)/Ganho (%) |Ganho (R$)

Juros sobre o capital préprio 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 PRAZO) - COM JCP (em R$)

(+ ) Diminuicdo na CSL a pagar 18.000
( + ) Diminuicdo no IR a pagar - aliquota normal 30.000
( +) Diminuicdo do IR a pagar - adicional 20.000
(- ) IRRF sobre os JCP 30.000
Resultado no fluxo de caixa 38.000
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RESULTADOS - COM JCP (%)

Aumento de capital préprio / JCP 19%

Resultado no fluxo de caixa / JCP 19%

O efeito fiscal foi equivalente a 34% dos juros. O aumento do capital proprio
inclui o 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.

A investida pode registrar todo o valor dedutivel fiscalmente de juros sobre o
capital préprio, mesmo quando o valor dos juros, liquido do IRRF, excede os
dividendos obrigatorios.  Nesse caso, n&o € necessario aumentar as
destinacbes para os acionistas. A parcela excedente pode ser retida para
aumento de capital. Tal procedimento pode maximizar o aumento do capital

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

Nao é analisado, neste trabalho, o efeito da capitalizagdo dos juros sobre o

capital préprio no valor do investimento dos acionistas.

2.5.2 FONTE PAGADORA COM RESULTADOS FISCAIS NEGATIVOS

A empresa pode apurar prejuizo contabil e base de calculo negativa da CSL.
Tais situagdes independem de registro de prejuizo contabil, pois o resultado
apurado contabilmente deve ser ajustado pelas adi¢gdes, exclusbes e

compensagdes prescritas ou autorizadas pela legislagéao fiscal.

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

anteriores.
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No caso de registro de prejuizo fiscal e base de calculo negativa da CSL, o
modelo registra o crédito tributario correspondente no ativo realizavel a longo

prazo.

Como exemplo, sao considerados os seguintes dados:

» periodo de apuragdo = ano de 2000; a = 9%; b = 15%; ¢ = 10%; d =
R$20.000/més; n = 12 meses; PC = (R$1.000.000); despesas indedutiveis
para apuragdo da CSL e do IRPJ = R$200.000; participacdo de
empregados = 10%; juros sobre o capital proprio dedutiveis para fins fiscais

= R$100.000; ndo ha outras participagdes ou ajustes.

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 2000); n = niumero de meses do periodo de
apuracao; PC = prejuizo contabil antes da CSL, do IRPJ e das

participagoes.

Foi utilizado o modelo de analise dos efeitos na fonte pagadora do item 2.4.4.3,

cujo fundamento é a manutengao dos valores das participacdes e destinacoes.

Considerando os dados, o modelo gera a DRE societaria, a DRE fiscal, a base

de calculo da CSL, o lucro real e a DLPA, conforme Anexo 6.

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

longo prazo, e os resultados.



TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (em R$) | S/JCP | C/JCP

(- ) Contribuigao social sobre o lucro -72.000| -81.000

(- ) Provisado para o IR - aliquota normal | -120.000| -135.000

(- ) Provisao para o IR — adicional 0 0

Total -192.000| -216.000
Efeito fiscal 0| 24.000
Discriminagao do efeito fiscal | (em R$)|Ganho (%) [Ganho (R$)
Juros sobre o capital préprio 100.000 34,00% 34.000
TOTAL 100.000 34.000

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP (em R$)
Lucros acumulados -76.000
Reserva Legal 0
JCP mantidos para aumento de Capital 85.000
Total 9.000
RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) - COM JCP (em R$)
(+ ) Diminuicdo na CSL a pagar 0
( +) Diminuicdo no IR a pagar - aliquota normal 0
( +) Diminuicao do 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
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RESULTADOS - COM JCP (%)

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

Verifica-se que ha um efeito fiscal positivo, resultante no aumento do valor da
CSL e do IRPJ a compensar nos periodos subsequentes. O resultado no fluxo
de caixa é negativo, mas ha registro de um aumento do capital préprio de 9%,
dos juros sobre o capital proprio. O resultado no aumento do capital préprio
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, podera
haver recuperagdo, com ganho, no fluxo de caixa de longo prazo. Isso
ocorrera desde que a empresa gere lucros nos periodos de apuragao
subsequentes, e compense o aumento da base de calculo negativa da CSL e
do prejuizo fiscal com resultados fiscais positivos apurados nos periodos de

apuragao seguintes.

O ganho de capital podera ser ainda maior se a empresa, nos periodos de

apuragao seguintes, estiver também submetida ao adicional de IRPJ.

Situacédo 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 reducao do crédito

tributario correspondente a receita de juros registrada.
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2.5.3 EFEITOS DO PERIODO DE APURAGAO

Como regra, o periodo de apuragdo da CSL e do IRPJ para as empresas
tributadas pelo lucro real é trimestral. Como opgao, podem eleger periodo de
apuracao anual. Se eleito o periodo de apuracdo anual, o pagamento dos

tributos deve ser efetuado mensalmente.

No caso de apuragao anual dos tributos, o pagamento pode ser feito com base
em uma estimativa a partir da receita bruta, ou com base em balangco ou

balancete de suspensao ou redugédo do pagamento da CSL e do IRPJ.

Se a empresa opta por periodo de apuragao anual e paga mensalmente os
tributos com base na receita bruta, é vedada a dedugdo dos juros sobre o

capital proéprio.

A dedutibilidade mensal dos juros sobre o capital proprio € possibilitada a
empresa que opta pelo periodo de apuragdo anual e paga mensalmente os
tributos com base em balango ou balancete de suspensao ou redugdo. Nesse

caso, pode ser antecipada a dedutibilidade dos juros sobre o capital préprio.

Nao pode ser incluido, na base de calculo dos juros sobre o capital préprio, o
lucro apurado no proprio periodo de apuragdo. Nao integra a base de calculo
dos juros o lucro registrado no balango ou balancete de suspenséo ou redugao

ou suspensao, nem o lucro apurado no encerramento do proprio periodo-base.

O lucro apurado em um periodo de apuragcdo passa a compor a base de

célculo a partir do periodo seguinte, se nao for distribuido a qualquer titulo.

A pessoa juridica que adota o periodo trimestral para apuragado da CSL e do
IRPJ tem a vantagem de poder incluir, na base de calculo dos juros, o lucro
liguido acumulado nos trimestres anteriores. Ha um ganho duplo, porque

aumenta o valor do patriménio liquido, que € a base de calculo dos juros do
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trimestre seguinte, e aumenta o valor dos lucros acumulados. Um dos limites
para dedutibilidade dos juros € o valor de metade dos lucros acumulados ou

reservas de lucros de periodos de apuragao anteriores.

Ocorre também antecipacdo da despesa de juros sobre o capital préprio.
Entretanto, o mesmo efeito pode ser propiciado pela apuracdo anual e

pagamento mensal com base em balancetes de suspensao ou redugéo.

Ha possibilidade de ocorrer desvantagem se a empresa que adota periodo de
apuracgao trimestral registrar prejuizo contabil em um trimestre. Nesse caso,
havera redugao do patriménio liquido, que é a base de calculo para os JCP do
trimestre seguinte, bem como redug&o dos lucros acumulados, que é um dos

limites de dedutibilidade dos juros sobre o capital proprio.

2.5.4 CAPITALIZAGAO DE LUCROS OU RESERVAS DE LUCROS

Um dos limites de dedutibilidade fiscal dos juros remuneratorios do capital
proprio sdo os lucros acumulados ou reservas de lucros de periodos de

apuracao anteriores.

Os lucros acumulados ou reservas de lucros podem ser utilizados para
aumento de capital da empresa. Caso ocorra a capitalizacdo, ndo havera
alteragao da base de célculo dos juros. Tanto a conta “Capital Integralizado”
quanto as contas “Lucros Acumulados” e “Reservas de Lucros” integram o

patriménio liquido da empresa.

Entretanto, o aumento da capital mediante lucros acumulados e reservas de
lucros pode restringir o limite de dedutibilidade dos juros sobre o capital proprio,

e gerar perdas para a empresa.
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2.5.5 EFEITOS SOBRE A REMUNERAGAO DO ACIONISTA

Os procedimentos a serem seguidos pelas companhias abertas, conforme
determinacdo da CVM, estdo expostos, a titulo exemplificativo, em nota
explicativa divulgada pela empresa Celesc — Centrais Elétricas de Santa
Catarina S/A (2000):

“Juros sobre o Capital Préprio e Dividendos

De acordo com Deliberagao da Diretoria Colegiada n° 317, de 23 de
dezembro de 1996, a Companhia provisionou o valor de R$ 12.500 mil
a titulo de Juros Sobre o Capital Préprio, previsto no artigo 9° da Lei
9.249/95, contabilizado como despesa financeira. Este valor foi,
posteriormente, reclassificado para a rubrica ‘Reversao dos Juros
sobre o Capital Proprio para o Patriménio Liquido’, no intuito de nao
afetar o resultado do exercicio, conforme determina a Instru¢gao CVM
n° 207/96, e compensado na distribuicao de dividendos minimos
obrigatérios.

A titulo de dividendos, foi contabilizado o valor de R$ 2.221 mil, para
complementar o percentual minimo de 25% do lucro liquido ajustado,
previsto no paragrafo 1° do artigo 43 do Estatuto Social.

Além dos valores anteriormente mencionados a titulo de Juros Sobre
o Capital Préoprio (R$ 12.500 mil) e Dividendos (R$ 2.221 mil), a
Companhia registrou no Passivo Circulante — ‘Juros Sobre o Capital
Proprio e Dividendos’, o valor de R$ 2.205 mil relativamente ao
imposto de renda na fonte incidente sobre os Juros do Capital

Préprio”.

Seguindo as determinagdes da CVM, a empresa registrou o valor dos juros
sobre o capital proprio a pagar em contrapartida a conta de patriménio liquido.
Os juros sobre o capital proprio foram expurgados como despesa na apuragao

do resultado do exercicio.
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Para garantir a dedutibilidade fiscal, € possivel que a empresa tenha excluido o
valor dos juros sobre o capital préprio do lucro real e da base de calculo da

CSL, extracontabilmente e apenas para efeitos fiscais.

O valor bruto deduzido fiscalmente a titulo de despesas financeiras com juros

sobre o capital proprio pode ser encontrado mediante a seguinte férmula:

> DJCP =JCPP/(1-¢)

Onde:

» DJCP = Despesa com juros sobre o capital proprio
» JCPP = Juros sobre o capital préprio a pagar
» e = aliquota de IRRF

Utilizando-se os dados de Celesc, apura-se o seguinte:

» DJCP =R$12.500/ (1-15%) = R$12.500 / 0,85 = R$14.705

Somando-se as parcelas registradas no passivo circulante a titulo de juros
sobre o capital préprio (R$ 12.500 mil) e IRRF a pagar (R$ 2.205 mil),

encontra-se 0 mesmo montante.

O valor dos juros sobre o capital proprio, deduzido do valor do respectivo IRRF,
foi imputado aos dividendos minimos obrigatérios. O valor dos dividendos
obrigatérios era superior ao valor dos juros, deduzido do IRRF. Por este
motivo, a empresa contabilizou dividendos, no valor de R$2.221, a fim de
complementar o percentual de 25% do lucro liquido ajustado, conforme

obrigacao estatutaria.

E possivel que parte do ganho financeiro propiciado pelo uso dos juros

remuneratérios do capital proprio possa ser distribuida aos acionistas,
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aumentando a sua remuneragcdo. Como exemplo, podem ser examinadas as
demonstragdes financeiras de Eletrosul — Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S/A (2000a), onde consta nota explicativa com o

seguinte teor:

“Nota 14 — Juros Sobre o Capital Proprio - A Companhia optou por
pagar aos acionistas, como distribuicdo de lucros, em dezembro de
1999, juros sobre o capital préoprio, no montante de R$ 17.937 mil.
Excetuados os efeitos do pagamento dos juros sobre o capital

proprio, a base de calculo dos dividendos minimos tem a seguinte

posigao:

em milhares de reais 1999 1998
Lucro liquido do exercicio 52.233 |(32.011
Efeitos fiscais pela op¢ao de juros sobre o capital préprio ||(6.637) | |-
Lucro liquido do exercicio sem os efeitos fiscais dos juros

s/capital proprio 45.596 |(32.011
Reserva legal (reserva legal de 1999 sem os efeitos dos

juros) (2.280) ||(1.601)
Lucro liquido ajustado (base para distribuicao dos

dividendos) 43.316 |(30.410
Dividendos minimos obrigatérios 10.829 |7.603
Dividendos distribuidos - 12.385
Juros pagos sobre o capital proprio 17.937 ||-
Imposto de renda retido sobre juros s/ o capital préprio (2.691) | |-
Juros liquidos pagos sobre o capital préprio 15.246 | |-
Valor excedente ao dividendo minimo obrigatoério 4.417 ||4.782
Percentual dos juros sobre o capital 35,20%|(40,72%

“*
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Como pode ser constatado, a companhia registrou os juros sobre o capital
proprio no montante de R$17.937 mil. O montante dos efeitos fiscais dos juros

sobre o capital proprio podem ser apurados da seguinte forma:

Economia tributaria propiciada & empresa:

» Imposto de renda 15%
» Adicional de imposto de renda 10%
» Contribuicdo social sobre o lucro liquido 12%
» TOTAL 37%
» (x) Juros sobre o capital préprio apurados R$17.937 mil
» (=) Efeito fiscal (economia tributaria) R$ 6.637 mil

Conforme se observa, o efeito fiscal acima demonstrado corresponde ao

mesmo valor divulgado pela empresa.

Verifica-se na nota explicativa que o efeito fiscal dos juros sobre o capital
préprio (economia tributaria) ndo integra a base de célculo dos dividendos
minimos obrigatérios de 25%. Dessa forma, o uso dos juros sobre o capital

préprio propiciou um ganho de R$6.637 mil.

Parte do efeito fiscal, no valor de R$4.417 mil, pode ter sido utilizada para
pagamento de remuneragcdo excedente ao dividendo minimo obrigatorio.
Segundo a nota explicativa, o percentual de juros é de 35,20% (R$15.246 /
R$43.316 = 35,20%), superior ao valor de 25% de dividendos obrigatérios. O
uso dos juros remuneratorios do capital proprio pode aumentar a remuneragao
do acionista, a medida que parte da economia tributaria seja distribuida na

forma de juros excedentes aos dividendos obrigatorios.

Tal situacdo pode ser melhor comprovada através de outro relatério da

Eletrosul (2000b), com o seguinte teor:



165

“Financas — Resultado Liquido do Exercicio

A Eletrosul encerrou o exercicio social com Lucro Liquido de R$52,2
milhdes, representando crescimento de 63,1% em relagdao ao
apresentado no ano de 1998.

Em dezembro de 1999, foi efetuado o pagamento de juros sobre o
capital proprio aos acionistas, no montante de R$17,9 milhées, os
quais serdo imputados aos dividendos do exercicio. (...)

O Estatuto Social estabelece a distribuicio de dividendos de no
minimo 25% do Lucro Liquido ajustado nos termos da legislagao
societaria, o que corresponde a R$10,8 milhdes, excluidos os efeitos
fiscais dos Juros sobre o Capital Préprio. A Administracao propoés a
Assembléia Geral Ordinaria (AGO), como limite para distribuicao do
Lucro aos acionistas, a homologagao do valor pago a titulo de Juros
sobre o Capital Préprio, o qual ja deduzido o Imposto de Renda na
Fonte corresponde a R$15,2 milhdes e representa 35,2% do Lucro

Liquido Ajustado de 1999, base para distribuicdo de dividendos”.

Como pode ser observado, é possivel que tenha ocorrido distribuicdo de
rendimentos acima do percentual minimo, tendo como base a distribuicdo, aos
acionistas, de parte do efeito fiscal propiciado a empresa pelo uso dos juros

remuneratoérios do capital préprio.



3.

166

APLICAGAO DO MODELO PROPOSTO EM EMPRESAS

BRASILEIRAS

3.1 ROTEIRO DE ENTREVISTA

Utilizou-se um roteiro de entrevista para aplicacdo do modelo proposto como

estudo de caso em empresas brasileiras no periodo de apuragdo do ano de

2000, contemplando os seguintes topicos:

a)
b)

c)

dados da empresa: nome e enderec¢o da pessoa juridica;

dados do responsavel pelas informacdes: nome e telefone de contato;
natureza juridica da empresa: sociedade anbnima de capital aberto,
sociedade anénima de capital fechado, sociedade por quotas de
responsabilidade limitada, firma individual, outras;

forma de apuragao dos resultados: lucro real anual com pagamento através
de balang¢o ou balancete de suspensao ou redugao, lucro real anual com
pagamento mensal através de estimativa sobre a receita bruta, lucro real
trimestral, lucro presumido, lucro arbitrado, outras;

composi¢ao do quadro acionario em 31.12.2000: residentes ou domiciliados
em pais com tributagdo favorecida (art. 8° da Lei n° 9.779/99), demais
pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior, pessoas
juridicas imunes, fundos de investimento (art. 28 da Lei n° 9.532/97),
pessoas fisicas residentes no Brasil, pessoas juridicas isentas domiciliadas
no Brasil, pessoas juridicas domiciliadas no Brasil tributadas com base no
lucro real, presumido ou arbitrado;

situacdo contabil da empresa no ano de 2000: lucro liquido contabil,

prejuizo contabil, outras;
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situacao fiscal da empresa no ano de 2000, para fins de imposto de renda:
lucro real, prejuizo fiscal, outras;

situacao fiscal da empresa no ano de 2000, para fins da CSL: base de
calculo positiva, base de célculo negativa, outras;

caso tenha sido registrado prejuizo fiscal e/ou base de calculo negativa da
CSL, foi registrado ou ndo o crédito tributario correspondente, conforme
Deliberacao CVM n° 273, de 20/081998;

uso ou nao dos juros remuneratorios do capital;

caso tenha apurado e registrado os juros sobre o capital préprio no ano de
2000, qual o limite efetivamente utilizado: metade do lucro liquido do
exercicio, metade do saldo de lucros acumulados e reservas de lucros de
periodos de apuracio anteriores, montante correspondente a multiplicacédo
da TJLP pelo valor do patriménio liquido;

no caso de apuragao e registro dos juros sobre o capital proprio no ano de
2000, qual a destinacao efetivada: distribuicdo aos socios/acionistas/titular,

manutencgéo para aumento de capital, outras;

m) na eventual decisdo de utilizar os juros sobre o capital proprio, foi ou n&o

mensurado efetivamente os efeitos tributarios nos beneficiarios;

participacdo em outras sociedades;

caso tenha participacdo em outras sociedades, foram auferidas ou nao
receitas referentes a juros sobre o capital préprio correspondentes a
participacao acionaria;

caso tenha auferido receita de juros sobre o capital proprio, qual foi o
tratamento fiscal da receita: tributacdo para fins de imposto de renda,
tributagdo para fins de adicional de imposto de renda, tributacdo para fins
de contribuicdo social sobre o lucro, diminuicdo do prejuizo fiscal,
diminuigao da base de calculo negativa da contribui¢ao social sobre o lucro,

outras.

O roteiro de entrevista apresenta-se no Anexo 7.
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3.2 DADOS GERAIS DA PESQUISA E DA EMPRESA PESQUISADA

O modelo tedrico proposto foi testado na empresa “Chocolates Garoto S/A” em

relagao ao periodo de apuragao do ano de 2000.

Os dados financeiros estdo no Anexo 8 — Demonstracdes Financeiras de 2000

e 1999 e no Anexo 9 — Demonstrag¢des Financeiras de 1999 e 1998.

A empresa esta sediada em Vila Velha/ES e foi fundada em 1929. Seu objetivo
social € a industrializagdo e a comercializagdo de chocolates, pastilhas e

caramelos. Tem a natureza juridica de sociedade an6nima de capital fechado.

No ano de 2000, a empresa se submeteu a tributagdo pelo lucro real, e optou
pelo periodo de apuragcdo anual. A opg¢ao pela apuragao 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 suspensdao ou

reducao.

A base de calculo estimada do IRPJ e adicional corresponde ao resultado da
aplicagdo 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
apuracao da base de calculo estimada da CSL, o percentual a ser aplicado

sobre a receita bruta é de 12%.

Através de balangos ou balancetes, apurados segundo as normas contabeis e

fiscais, € facultado a empresa suspender ou reduzir o pagamento do IRPJ e
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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.

A empresa apurou, em todos os meses do ano de 2000, o valor do pagamento
devido através da base de calculo estimada e através dos balangos de
suspensio ou reducdo. Em todos os meses, usou a opgao que representou

menor desembolso de caixa.

A opcéo pela forma de pagamento mensal foi decorrente da sazonalidade. O
lucro da empresa € concentrado nos quatro primeiros meses do ano. Nesses
meses, 0 pagamento mensal foi efetuado através da base de calculo estimada.
Nos demais meses do ano de 2000, a CSL e o IRPJ e adicional foram pagos
com base em balangcos de suspensdo ou reducdo. Os balancos foram
apurados com todos os ajustes da legislagao societaria e fiscal. A empresa
nao se submeteu a apuracao trimestral em virtude da concentragcédo do lucro no

primeiro trimestre.

O quadro acionario é totalmente constituido por pessoas fisicas residentes no
Brasil. Como todos os sécios da empresa, em 31.12.2000, eram pessoas
fisicas domiciliadas no Brasil, os juros sobre o capital préprio foram tratados,
nos beneficiarios, como rendimentos submetidos a tributagdo exclusiva na

fonte pagadora.

A empresa apurou lucro liquido contabil no ano 2000. O resultado do exercicio,
antes das deducles, participacbes e destinagdes, e sem computar os juros
sobre o capital préprio, foi de R$11.512.676,00.

Apds o cdmputo das participagdes, juros sobre o capital préprio, adicoes e
exclusdes, a empresa apurou lucro real e base de calculo positiva da CSL.
Nao foi registrado ativo diferido correspondente a prejuizo fiscal e base de

calculo negativa da CSL.
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A empresa tem participagdo no capital de outras sociedades, todas sediadas
no exterior. No Brasil, a empresa tem apenas filiais. No periodo de apuracao
de 2000, a empresa nao auferiu receitas referentes a juros sobre o capital

proprio.

O Estatuto Social da companhia, aprovado pela Assembléia Geral
Extraordinaria de 22/06/1999, apresenta as seguintes normas a respeito dos

lucros e distribuicao:

“Art. 39. Do lucro liquido apurado serdao deduzidos preliminarmente
eventuais prejuizos acumulados e a provisao para o Imposto de

Renda. Do lucro remanescente serao deduzidos, na seguinte ordem:

a) 15% (quinze por cento) para pagamento aos empregados, a titulo
de participag¢ao nos lucros;

b) a cada exercicio, o Presidente do Conselho de Administragao
fixara para a Diretoria Executiva, a titulo de participagdo nos lucros
e planos de metas, os percentuais sobre o lucro liquido apurado,
que, somados, deverao respeitar o limite maximo de 2,5% (dois

inteiros e cinco décimos por cento).

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

| - 5% (cinco por cento) para constituicdo 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”.



171

3.3 METODOLOGIA DE CALCULO UTILIZADA PELA EMPRESA

A empresa optou por registrar os juros sobre o capital proprio no periodo de
apuracao do ano de 2000. O limite utilizado foi correspondente a metade dos
lucros acumulados dos periodos de apuracao anteriores. A apuragao foi

efetuada da seguinte forma:

» Patriménio liquido do ano de 2000 R$ 175.153.652
» (-) Reserva de Reavaliacao (R$ 11.356.759
» Base para calculo dos juros R$ 163.796..893
» (x) Taxa de juros pro-rata 10,75%
» Valor dos juros equivalentes a TJLP do ano R$ 17.602.924

A empresa apurou os seguintes limites de dedugao dos juros remuneratorios:

» 1) Limite em relac&o ao lucro liquido do periodo:

» Lucro liquido antes do IRPJ e dos juros R$ 8.251.663
» (x) Percentual do limite 50%
» Teto maximo para distribuicdo dos juros R$ 4.125.831
> 2°) Limite em relacdo aos lucros acumulados de periodos anteriores

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

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

acumulados de periodos de apuracgao anteriores, no montante de R$6.102.080.

Para analisar a opgdo de uso dos juros remuneratorios do capital, a empresa
inicialmente procedeu a uma apuragao provisoria das deducdes com IRPJ e
CSL e da participagao de empregados, sem considerar o uso dos juros sobre o

capital préprio. A apuragao provisoria foi feita por aproximagéo, atraves de
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uma metodologia de calculo peculiar desenvolvida pela propria empresa. Apos
calculados os valores provisérios das deducées com IRPJ e CSL e da
participacdo de empregados, foi efetuada uma apuragdo definitiva dos

dividendos.

A seguir, a empresa apurou o valor definitivo das participacées de empregados
e de administradores e das deducgdes de IRPJ e de CSL, considerando o uso
da opcgéo fiscal de uso dos juros remuneratorios do capital. Parte do ganho
fiscal foi utilizado para aumentar o valor das participacdes. O valor apurado de
dividendos foi mantido constante, no mesmo montante apurado sem o uso dos

juros sobre o capital préprio.

Descreve-se, a seguir, o método utilizado pela empresa.

A partir do resultado do exercicio, de R$11.512.676, a empresa levantou um
balancete de verificagdo. De acordo com tal balancete, que ndo consta mais
nos arquivos da empresa, o resultado do exercicio, apds a deducéo do IRPJ e

da CSL, mas antes das participagdes, corresponderia a R$7.219.437.

O valor de R$7.219.437 nao pode ser demonstrado pela empresa, mas pode
ser inferido. Do resultado do exercicio foi efetuada uma deducéao preliminar, a
titulo de IRPJ e de CSL, na ordem de 37,3%. A memoria de apuragao de tais

valores ndo mais existe, mas pode ser assim demonstrada:

> Res. do exercicio antes das dedugdes e participagbes R$11.512.676
» (-) Estimativa inicial de IRPJ/CSL (37,29%) R$ 4.293.239
» (=) Base de calculo preliminar das participag¢des R$ 7.219.437

Considerando a base de calculo preliminar, foi apurado o valor provisoério das
participagbes, conforme a seguinte memoéria de calculo elaborada pela

empresa:
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CALCULO DAS PARTICIP. (EMPRESA) - PROVIS. P/DIVIDENDOS (em R$)
Lucro antes das participacdes 7.219.437
Participacéo 15%(1.082.916
Total da folha 2.920.747
Percentual em fungéo da folha 37%
Bonus 269.509
Bbnus a distribuir 99.925
Total da participacdo dos empregados 1.182.840
IRPJ + C. Social dedutivel 32%| 378.154
Base de calculo das participagdes (provisoria) 7.597.591
Participacéo 15%(1.139.639
Percentual em funcéo da folha 39%
Bonus a distribuir 105.159
Total da participagdo dos empregados (15% + bénus) 1.244.798

A partir do valor do lucro antes das participacoes, de R$7.219.437, a empresa
fez uma primeira estimativa da participagcdo dos empregados, no percentual
estatutario de 15%, o que corresponde a R$1.082.916 (R$7.219.437 x 15%).
Tal montante equivale a 37% do valor da folha de pagamento da empresa
(R$1.082.916 : R$2.920.747). O boénus fixado pelo Conselho de
Administracdo, na ordem de R$269.509, é distribuido na proporgéo da divisdo
da participacao 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 participagcdo de empregados foi estimada uma recuperagédo 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 célculo proviséria das participagoes foi
estabelecida em R$7.597.591 (R$7.219.437 + R$378.154).
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Sobre a nova base de calculo 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 bonus a distribuir foi elevado para R$105.159 (R$269.509 x
39%), e o valor total da participagdo de empregados foi elevado para
R$1.244.798 (R$1.139.639 + R$105.159). Nao foi procedida a apuracao

provisoria da participagado dos administradores.

Apos calculado o valor provisorio da participagdo de empregados, 0 montante
foi utilizado para uma segunda apuragao, também preliminar, das dedugdes
com IRPJ e CSL. A memdria de calculo elaborada pela empresa, estruturada

de acordo com a DRE fiscal, apresentou o seguinte conteudo:

DRE FISCAL (EMPRESA) - PROVISORIA PARA DIVIDENDOS (em R$)
Lucro antes do IR/CSL/Participacdes 11.512.676
(- ) Participacdo de empregados (estimativa inicial) 15%| 1.244.798
(- ) Participagdo de administradores (estimativa inicial) | 2,5% 0
Lucro antes do IR/CSL 10.267.878
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 9,47%| 1.535.649
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15%| 4.260.489
(- ) Provisao para o IR — adicional 10%| 2.816.326
( +) PAT/Vale transporte 170.419
( +) Reversao 4.564.569
( =) Lucro liquido do periodo de apuragao 6.390.402

BASE DE CALCULO DA CSL (EMPRESA) - PROV.P/ DIVIDENDOS (em R$)

Lucro antes do IR/CSL 10.267.878

Adicoes 5.952.170

Base de calculo da CSL 16.220.048




LUCRO REAL (EMPRESA) - PROVISORIO PARA DIVIDENDOS (em R$)

Lucro antes do IR/CSL 10.267.878
Adicoes 18.135.383
Lucro real 28.403.261
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Do resultado do exercicio, na ordem de R$11.512.676, foi deduzida a despesa

estimada com a participagdo de empregados, de R$1.244.798. O resultado do

exercicio, apds a participagdo de empregados, foi estipulado em R$10.267.878.

A partir deste valor foram efetuadas as apuragdes provisérias da CSL e do

IRPJ, computando-se as adigdes estimadas. O calculo efetuado resultou em

um lucro liquido do periodo de apuracdo, antes da Reserva Legal e dos

dividendos, na ordem de R$6.390.402.

A DRE provisoria, de acordo a legislagao societaria, foi assim elaborada:

DRE SOCIETARIA (EMPRESA) - S/JCP - PROVIS. P/DIVIDENDOS (em R$)
Lucro antes do IR/CSL/Participacdes 11.512.676
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 9,47%| 1.535.649
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15,00%| 4.260.489
(- ) Provisao para o IR — adicional 10,00%| 2.816.326
( +) PAT/Vale transporte 170.419
( +) Reversao 4.564.569
( =) Lucro antes das Participacdes 7.635.199
(- ) Participacéo de empregados + Plano de metas | 15,00%| 1.244.798
Lucro liquido do exercicio (estimado) 6.390.402

Na DRE fiscal e na DRE societaria provisorias elaboradas pela empresa, os
valores estimados do lucro liquido do exercicio sdo idénticos. O valor do lucro
antes das participagdes na DRE societaria (R$7.635.199) difere do valor da

base de calculo proviséria das participacoes (R$7.597.591).
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Apés a apuracgao proviséria da participagdao de empregados e das dedugdes
com IRPJ e CSL, a empresa efetuou a apuragao definitiva dos dividendos. O
valor apurado sem o uso dos juros sobre o capital proprio foi fixado, no mesmo
montante, para o caso do uso da opg¢ao fiscal dos juros remuneratérios do
capital. Os ganhos fiscais propiciados pelo uso dos juros remuneratérios nao
foram acrescidos a base de calculo dos dividendos. A memodria de calculo para

fixagao definitiva dos dividendos foi a seguinte:

APURACAO DEFINITIVA DOS DIVIDENDOS (EMPRESA) (em R$)

Lucro liquido do exercicio (estimado) 6.390.402

- ) Reserva Legal (estimada) 5%| 319.520
(-) g

Destinacéo - Dividendos (calculo definitivo) 25%|1.517.720

A Reserva Legal foi apurada na ordem de 5% do lucro liquido do exercicio
estimado pela empresa (R$6.390.402 x 5% = R$319.520). Os dividendos
foram apurados no valor de 25% do lucro liquido estimado, deduzido da
Reserva Legal [(R$6.390.402 — R$319.520) x 25% = R$1.517.720].

Com o valor eleito como dedutibilidade fiscal de juros sobre o capital proprio
(R$6.102.080), a empresa efetuou a apuragdo definitiva das participagdes de

empregados e de administradores e das dedug¢des com IRPJ e CSL.

Preliminarmente a apuracao definitiva das participagdes, a empresa efetuou
uma estimativa inicial do impacto dos juros sobre o capital proprio, no valor de
R$6.102.080, sobre o IRPJ e a CSL. Nao consta mais nos arquivos da
empresa a memoria da apuracdo da base de calculo preliminar das
participagcbes com o uso dos juros sobre o capital proprio. Entretanto, é

possivel inferir tal apuracgao.

A partir do valor da base de calculo preliminar das participagdes sem o uso dos
juros sobre o capital proprio, no montante de R$7.219.437, a empresa

acrescentou o valor correspondente a 33,22% dos juros sobre o capital proprio
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a titulo de ganho tributario. Tal percentual &€, aproximadamente, a soma das
aliquotas da CSL (9%), do IRPJ (15%) e do adicional de IRPJ (10%) que

vigoraram no periodo de apuragéo do ano 2000.

Efetuando-se os calculos, a base de calculo preliminar das participagdes com o

uso dos juros sobre o capital proprio 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

A empresa apurou o valor definitivo das participagdes da seguinte forma:

PARTICIPACOES — CALCULO DEFINITIVO (EMPRESA) (em R$)

Lucro antes das participagdes 9.246.404
Participacao ( 15%) 15%| 1.386.961
Total da folha 2.920.747
Percentual em fung¢ao da folha 47%
Bbénus 269.509
Bénus a distribuir 127.980
Total da participacdo dos empregados 1.514.941
IRPJ + C. Social dedutivel (32,42%) 32%| 491.083
Base de calculo das participagdes (calculada pela empresa) 9.737.487
Participacao 15%| 1.460.623
Percentual em fung¢ao da folha 50%
Bonus a distribuir 134.778
Total da participacdo dos empregados (15% + bdnus) 1.595.401
Total da participagéo dos diretores 2,50%| 203.552
Total das participagdes 1.798.953
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A forma de apuracgao definitiva das participagdes com o uso dos juros sobre o
capital proprio seguiu a mesma metodologia empregada na apuragao

preliminar da participagdo de empregados sem o uso dos juros.

Inicialmente, a empresa estimou a participagdo de empregados no percentual
de 15% sobre a base de célculo preliminar das participagdes, o0 que resultou no
valor de R$1.386.961 (R$9.246.404 x 15%). Tal montante corresponde a 47%
do valor da folha de pagamento da empresa (R$1.386.961 : R$2.920.747). O
bénus total fixado pelo Conselho de Administracdo foi de R$269.509. O valor
inicial do bénus a distribuir foi apurado em R$127.980 (R$269.509 x 47%).

O valor preliminar da participagdo de empregados foi estimado em
R$1.514.941 (R$1.386.961 + R$127.980). A participagdo de empregados é
dedutivel para fins de IRPJ e de CSL. Por esse motivo, a empresa imputou 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 participagdo de empregados, a nova base de calculo das
participacdes, esta definitiva, foi de R$9.737.487 (R$9.246.404 + R$491.083).

Com a base de calculo definitiva, foi apurada a participacdo 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 boénus total, resultou no bdénus a distribuir de
R$134.778 (R$269.509 x 50%). A participacdo total de empregados foi
estabelecida no valor definitivo de R$1.595.401 (R$1.460.623 + R$134.778).

A participacdo dos administradores, que é indedutivel para fins de IRPJ, foi
estabelecida em R$203.552 [(R$9.737.487 — R$1.595.401) x 2,5%]. O
somatorio definitivo das participagdes foi de R$1.798.953 (R$1.595.401 +
R$203.552).
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3.4 ANALISE DA METODOLOGIA UTILIZADA PELA EMPRESA

De forma geral, a metodologia utilizada pela empresa carece de rapidez e
transparéncia na producdo de informacbdes para alimentar o processo de
tomada de decisdo. As apuragdes sao feitas por estimativas e aproximacoes,
através de tentativas. Ha também pouca flexibilidade na busca de alternativas

para o processo decisorio.

Alguns aspectos especificos podem ser destacados em relagdo a analise dos
resultados propiciados pela metodologia utilizada pela empresa nos periodos
de apuracgao de 1998, 1999, 2000 e 2001.

3.4.1 PERIODO DE APURAGAO DE 1998

No periodo de apuragao de 1998, dois aspectos podem ser ressaltados. O
primeiro foi o calculo a menor da dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capital
proprio. A empresa deduziu, a titulo de juros sobre o capital préprio, o valor
bruto de R$2.548.000. Tal montante, liquido do IRRF de 15%, corresponde a
R$2.165.800, que eram os dividendos devidos no ano de 1998.

Segundo o art. 1° da IN SRF n° 41/98, o valor dos juros, liquido do IRRF, pode
ser utilizado para integralizacdo de aumento de capital na empresa, sem
prejuizo da dedutibilidade da despesa para efeito de lucro real e da base de
calculo da CSL.

A empresa limitou os juros remuneratérios de forma que seu valor, liquido do
IRRF, fosse idéntico aos dividendos. Poderia ter deduzido um montante
superior, a fim de reduzir o lucro real e a base de calculo da CSL. O valor dos
juros remuneratérios do capital, liquido do IRRF, que excedesse os dividendos,
poderia ser capitalizado sem implicar em desembolsos adicionais aos

acionistas.
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A insuficiéncia da dedutibilidade fiscal dos juros implicou em pagamento a
maior de tributos no periodo de apuracdo de 1998. No entanto, faltam dados

para estimar o ganho financeiro adicional que poderia ter sido obtido.

O segundo aspecto que pode ser citado é que a empresa efetuou o pagamento
a maior de IRRF referente aos juros sobre o capital proprio do periodo de
apuragdo de 1998. Tendo em vista os prazos exiguos para pagamento do
tributo, a empresa efetuou uma estimativa que provocou o pagamento de IRRF,
a maior, do valor de R$67.000.

O valor de IRRF pago a maior so6 foi aproveitado no periodo de apuragao de
2000. O montante de R$67.000, atualizado até o balango patrimonial de
31.12.2000, era correspondente a R$90.000. No Passivo Circulante de
31.12.2000 foi registrado o valor de R$6.012.000, correspondente aos juros
apurados em 2000, deduzido do IRRF, ja corrigido, pago a maior no periodo de
apuragdo de 1998 (R$6.102.000 — R$90.000).

3.4.2 PERIODO DE APURAGAO DE 1999

No periodo de apuragdo de 1999, houve registro de prejuizo contabil de
R$6.039.000. O prejuizo implicou em ndo se registrar as participagdes nos

lucros e os dividendos.

Os 6rgaos técnicos da empresa propuseram o seguinte uso da opg¢ao fiscal:

» Patriménio liquido do ano de 1999 R$ 170.373.576
» (-)Reserva de Reavaliagao (R$ 12.672.416)
» Base para calculo dos juros R$ 157.701.160
» (x) Taxa de juros pro-rata 13.22%
» Valor dos juros equivalentes a TJLP do ano R$ 20.848.093
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Os limites de deduc&o dos juros remuneratorios foram assim apurados na

proposta apresentada pelos 6rgaos técnicos da empresa:

> 1) Limite em relacdo ao lucro liquido do periodo (houve prejuizo):

» Lucro liquido antes do IRPJ e dos juros R$ 0,00
» (x) Percentual do limite 50%
» Teto maximo para distribuigado dos juros R$ 0,00

> 2°) Limite em relacdo aos lucros acumulados de periodos anteriores

(computado o resultado de 1999)

> Lucros acumulados de periodos de apuragéo anteriores R$ 12.204.160

A\

( x ) Percentual do limite 50%

» Teto maximo para distribuicdo dos juros R$ 6.102.080

Segundo proposta dos 6rgédos técnicos da empresa, ndo seria possivel a
deducao integral dos juros correspondentes a multiplicagédo da TJLP sobre o

patriménio liquido. Foi sugerida a dedugao do valor de R$6.102.080.

Dois equivocos foram cometidos no calculo da dedutibilidade dos juros. O
primeiro foi o uso dos valores do patriménio liquido e da reserva de reavaliagcao
de 31.12.1999 como base de calculo dos juros equivalentes a TJLP no ano de
1999. O correto seria utilizar o patriménio liquido e a reserva de reavaliagéo de
31.12.1998. Esse equivoco foi irrelevante, tendo em vista que a empresa nao

deduziu os juros equivalentes a TJLP do ano.

O segundo equivoco foi o computo do resultado negativo de 1999 nos lucros
acumulados de periodos anteriores, e a néo utilizagado do valor das reservas de
lucros de periodos de apuracdo anteriores para apuragao do limite de
dedutibilidade fiscal dos juros. A empresa apresentava, no balango patrimonial

do periodo de apuragao anterior (31.12.1998), o valor de reservas de lucros de
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R$3.253.000 e o valor de lucros acumulados de R$16.645.000. O limite de

dedutibilidade fiscal, a ser utilizado pela empresa, poderia ter sido o seguinte:

> Lucros acumulados de periodos de apuragéo anteriores R$ 16.425.000
> (+)Res. de lucros de periodos de apuragao anteriores R$ 3.253.000
> Base de calculo p/ apuragdo do limite de dedutibilidade R$ 19.678.000
» (x) Percentual do limite 50%

» Teto maximo para distribuigado dos juros R$ 9.839.000

Mesmo com o prejuizo contabil, a empresa apurou lucro real e base de calculo
positiva da CSL. Em virtude dos resultados fiscais positivos registrados, foi
provisionado, em relagdo ao periodo de apuracdo de 1999, o valor total de
R$2.827.000 de CSL e de IRPJ, conforme discriminado na Nota Explicativa n°
12 (R$484.000 + R$2.343.000).

De forma simplificada e sem maiores detalhamentos sobre as diferengas nas
apuragodes do lucro real e da base de calculo da CSL, pode-se estimar o ganho
financeiro que foi desprezado pelo ndo uso da opgao fiscal no periodo de
apuracao de 1999. Sao consideradas como aliquotas vigentes no periodo de
apuracéao: IRPJ = 15%, adicional = 10%, CSL = 8% (as aliquotas de CSL foram
de 8% entre janeiro e abril/1999, e de 12% entre maio e dezembro/1999).

Como encargo tributario total, € considerado o montante de 33%.

Considerando tais aliquotas, seria possivel a empresa deduzir, para fins fiscais,
o montante de R$8.566.667 de juros remuneratérios do capital, de forma a
reduzir os tributos a zero (R$8.566.667 x 33% = R$2.827.000). Haveria a
contrapartida de pagamento de IRRF de R$1.285.000 (R$8.566.667 x 15%).
No cébmputo geral, poderia ser realizado um ganho financeiro estimado em
R$1.542.000 (R$2.827.000 - R$1.285.000).

Inobstante orientacdo dos 6rgaos técnicos da empresa, os 6rgao gestores

decidiram n&o usar a opg¢do fiscal. O argumento foi que, ndo havendo
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distribuicdo de dividendos, ndao deveria ser imputado juros para os acionistas.
Entretanto, o valor dos juros sobre o capital préprio, liquido do IRRF, no
montante de R$7.281.667 (R$8.566.667 - R$1.285.000), poderia ser utilizado
para aumento de capital, sem implicar em desembolsos de recursos da

empresa para os acionistas.

Outro aspecto a ser ressaltado é que a proposta de uso da opcéao fiscal foi
produzida extemporaneamente. O IRRF correspondente aos juros deveria ser
pago até 05/01/00. O atraso na decisdo, se implementada, implicaria em

encargos moratorios.

3.4.3 PERIODO DE APURAGAO DE 2000

A empresa repetiu, em 2000, os equivocos cometidos em 1999. Usou os
valores do patrimdnio liquido e da reserva de reavaliagdo de 31.12.2000 como
base de calculo dos juros equivalentes a TJLP no ano de 2000, quando deveria
utilizar o patriménio liquido e a reserva de reavaliagdo de 31.12.1999. Também
se equivocou ao nao utilizar o valor das reservas de lucros de periodos de
apuracao anteriores para apuragao do limite de dedutibilidade fiscal dos juros.
As reservas de lucros, em 31.12.1999, somavam R$3.253.000. O limite de

dedutibilidade fiscal a ser utilizado pela empresa poderia ter sido o seguinte:

> Lucros acumulados de periodos de apuragéo anteriores R$ 12.204.160
» (+)Reservas de lucros de periodos anteriores R$ 3.253.000
» Base de calculo do limite de dedutibilidade R$ 15.457.160
» (x) Percentual do limite 50%
» Teto maximo para distribuigdo dos juros R$ 7.728.580
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O valor de dedutibilidade fiscal efetivamente utilizado foi de R$6.102.080. A
metodologia de calculo empregada resultou na dedugdo, a menor, do valor de
R$1.626.500, a titulo de juros remuneratérios do capital (R$7.728.580 —
R$6.102.080 ou R$3.523.000 x 50%).

E possivel se estimar o ganho financeiro ndo aproveitado pela apuracdo a
menor do limite de dedutibilidade. Considerando as aliquotas de IRPJ (15%),
adicional de IRPJ (10%) e CSL (valor médio da empresa: 9,47%), bem como a
aliquota de IRRF (15%), seria possivel a empresa um ganho financeiro

adicional assim demonstrado:

» Valor da dedutibilidade fiscal calculada a menor R$1.626.500
» ( x) Percentuais dos tributos (IRPJ, adicional e CSL) 34.47%
> Efeito fiscal ndo aproveitado R$ 560.655
» (-)IRRF (1.626.500 x 15%) (R$ 243.975)
» Ganho financeiro adicional ndo aproveitado R$ 316.680

3.4.4 PERIODO DE APURAGAO DE 2001

No periodo de apuracdo de 2001, a empresa efetuou alteracdo estatutaria,
devidamente registrada na Junta Comercial, capitalizando diversas parcelas

registradas no patrimonio liquido.

Os valores utilizados para integralizacdo de aumento de capital foram os

seguintes:
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» Saldo disponivel de lucros apurados em 1996 R$ 142.502
» Saldo disponivel de lucros apurados em 1997 R$ 7.355.501
» Saldo disponivel de lucros apurados em 1998 R$ 8.925.610
» Saldo disponivel de prejuizos apurados em 1999 (R$ 4.219.453)
» Saldo disponivel de lucros apurados em 2000 R$ 2.445.520
» Subtotal — lucros disponiveis em 31.12.2000 R$14.649.680
» ( +) Saldo disponivel de provisao de juros de 2000 R$ 3.676.636
» (-) Total a ser capitalizado R$18.170.000
» Saldo final de lucros disponiveis R$ 156.316

Com a capitalizagdo dos lucros e dos juros, o valor do capital social passou a
ser de R$159.620.000 (R$141.450.000 + R$18.170.000). Os lucros
capitalizados somaram R$14.493.364 (R$14.649.680 — R$156.316). O saldo
final de lucros acumulados, passivel de ser utilizado como limite de
dedutibilidade fiscal dos juros sobre o capital préprio, ficou registrado em
apenas R$156.316.

A capitalizagao dos juros provisionados aumentou o valor do patriménio liquido,
que é a base de calculo dos juros correspondentes a TJLP. Entretanto, a
capitalizacdo dos lucros acumulados acarretou restricio do limite de

dedutibilidade fiscal dos juros.

Nos periodos de apuragédo anteriores, a empresa sempre esteve sujeita ao
limite de dedutibilidade fiscal de metade dos lucros acumulados e de reservas
de lucros de periodos anteriores. A capitalizagdo dos lucros acumulados
implicou em uma potencial perda financeira, em consequéncia da perspectiva
de reducao do limite de dedutibilidade fiscal e de aproveitamento a menor do

beneficio fiscal nos periodos de apuracao de 2001 em diante.
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3.5 DEMONSTRATIVO DOS CALCULOS PELO MODELO PROPOSTO

Tendo como base o modelo proposto, foram projetadas a DRE fiscal, a DRE
societaria e a Demonstragdo dos Lucros Acumulados sem o0 uso dos juros

remuneratérios do capital, com a seguinte estrutura:

DRE FISCAL - SEM JCP (PROJETADA) (em R$)
Resultado do Exercicio - antes dos JCP 11.512.676
(- ) Juros sobre o capital proprio -
Lucro antes do IR/CSL/Participacdes 11.512.676
(- ) Participacdo de empregados (estimativa inicial) 16,52%| 1.244.798
(- ) Participacéo de administradores (estimativa inicial) 0,00% 0
Lucro antes do IR/CSL 10.267.878
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 9,47%| 1.235.032
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15,00%| 3.772.989
(- ) Provisao para o IR - adicional 10,00%| 2.491.326
(+) IR/CSL diferidos 3.523.000
( =) Lucro liquido do periodo de apuragao 6.291.531

BASE DE CALCULO DA CSL - SEM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 10.267.878
Adicoes 5.952.170
(- ) Exclusées 3.175.217
Base de calculo da CSL 13.044.831

LALUR - LUCRO REAL - SEM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 10.267.878
Adicoes 18.135.383
( -) Exclusoes 3.250.000
Lucro real 25.153.261
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DRE SOCIETARIA — SEM JCP (PROJETADA) (em R$)
Resultado do Exercicio - antes dos JCP 11.512.676
(- ) Juros sobre o capital proprio

Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 11.512.676
(- ) Contribuigéo social sobre o lucro 947%| 1.235.032
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15,00%| 3.772.989
(- ) Provisao para o IR — adicional 10,00%| 2.491.326
( +) IR/CSL diferidos 3.523.000
Lucro apds o IR/CSL 7.536.328
( +) Reversao dos JCP (Deliberacdo CVM n. 207/96)

( =) Lucro antes das Participacdes 7.536.328
(- ) Participacdo de empregados (estimativa inicial) 16,52%| 1.244.798
(- ) Participagéo de administradores (estimativa inicial) 0,00% 0
Lucro liquido do exercicio 6.291.531

) JCP - valor liquido do IRRF

- ) IRRF sobre os JCP

) Saldo final de lucros acumulados

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS - SEM JCP (PROJETADA) (em R$)
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 12.204.000
( +) Lucro liquido do exercicio 6.291.531
( +) Reversao de outras Reservas 1.542.000
(- ) Constituicao de outras Reservas 576.000
(- ) Destinacado — Reserva Legal 5,00% 314.577
(- ) Destinacao — Dividendos (calculo definitivo) 25,39%| 1.517.720
(

(

(

17.629.234

Com base no modelo proposto, e considerando os valores apurados através da

metodologia utilizada pela empresa, foram elaboradas a DRE fiscal, a

demonstracdo da base de calculo da CSL e a demonstracdo do lucro real com

0 uso dos juros remuneratorios do capital, conforme 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 proprio 6.102.080
Lucro antes do IR/CSL/Participacdes 5.410.596
(- ) Participagdo de empregados (valor final) 1.595.401
(- ) Participagédo de administradores (valor final) 203.552
Lucro antes do IR/CSL 3.611.643
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 9,47% 604.847
(- ) Provisado para o IR — aliquota normal 15,00%| 2.805.087
(- ) Provisao para o IR — adicional 10,00%| 1.846.058
(+) IR/CSL diferidos 3.523.000
( =) Lucro liquido do periodo de apuragao 1.878.652

BASE DE CALCULO DA CSL - COM JCP (em R$)
Lucro antes do IR/CSL 3.611.643
Adicoes 5.952.170
(- ) Exclusoes 3.175.217
(-) Compensagoes de BC negativas anteriores 0
Base de calculo da CSL 6.388.596
LALUR - LUCRO REAL - COM JCP (em R$)

Lucro antes do IR/CSL 3.611.643
Adicoées 18.338.935
Participacdo de administradores 203.552
Outras adigdes 18.135.383
(- ) Exclusées 3.250.000
Lucro real 18.700.578

Do resultado do exercicio, na ordem de R$11.512.676, foram deduzidos os

valores apurados pela empresa referentes aos juros sobre o capital préprio
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(R$6.102.080), a participagdo definitiva de empregados (R$1.595.401) e a
participagdo definitiva de administradores (R$203.552). O resultado do
exercicio, apds o0s juros e as participagbes de empregados e de
administradores, foi estipulado em R$3.611.643. Com tal valor foram
efetuadas as apuracdes definitivas da CSL e do IRPJ, computando-se as

adicdes e exclusoes.

A DRE societaria definitiva, elaborada de acordo com o modelo proposto e

considerando os valores apurados pela empresa, tem o seguinte conteudo:

DRE SOCIETARIA - COM JCP (em R$)

Resultado do Exercicio - antes dos JCP 11.512.676
(- ) Juros sobre o capital proprio 6.102.080
Lucro antes do IR/CSL/Participacoes 5.410.596
(- ) Contribuigao social sobre o lucro 9,47% 604.847
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15,00%| 2.805.087
(- ) Provisao para o IR — adicional 10,00%| 1.846.058
(+) IR/CSL diferidos 3.523.000
Lucro apds o IR/CSL 3.677.605
( +) Reversao dos JCP (Deliberacédo CVM n. 207/96) 6.102.080
( =) Lucro antes das Participacoes 9.779.685
(- ) Participagéo dos empregados (calculo final) 16,31%| 1.595.401
(- ) Participagédo dos administradores (calculo final) 2,49% 203.552
Lucro liquido do exercicio 7.980.732

Conforme discriminado na DRE societaria, o lucro liquido do periodo de

apuracgdo, antes da Reserva Legal e dos dividendos, foi de R$7.980.732.

A Demonstragcdo dos Lucros Acumulados foi assim elaborada, com base no

modelo proposto:
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DEMONSTRAGCAO DOS LUCROS ACUMULADOS - C/JCP (em R$)

Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 12.204.000
( +) Lucro liquido do exercicio 7.980.732
( +) Reversao de outras Reservas 1.542.000
( - ) Constituicdo de outras Reservas 576.000
(- ) Destinacao - Reserva Legal 5,00% 399.037
(- ) Destinacao - Dividendos (calculo definitivo) 25,39%

(-)JCP - valor liquido do IRRF 5.186.768
(-) IRRF sobre os JCP 15% 915.312
( =) Saldo final de lucros acumulados 14.649.615

A Reserva Legal correspondente a 5% do lucro liquido do exercicio
(R$7.980.732 x 5% = R$399.037).

O montante de juros sobre o capital proprio, liquido do IRRF, foi
correspondente a R$5.186.768, assim demonstrado:

» Juros sobre o capital préprio — valor dedutivel apurado R$ 6.102.080

> (-)IRRF (15% x R$6.102.080) (R$ 915.312)

» Juros sobre o capital préprio — valor liquido do IRRF R$ 5.186.768

No modelo proposto nao 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 destinacdo da empresa para os juros sobre o capital proprio foi a seguinte:

» Total apurado de juros sobre o capital préprio 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 agcdes em tesouraria R$ 7.588
> Valor utilizado para aumento do capital — em abril/2001 R$ 3.676.636
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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.

O valor distribuido efetivamente aos acionistas foi deduzido do valor dos juros
sobre o capital préprio, liquido do IRRF, correspondente as acdes em

tesouraria, da seguinte forma:

» Valor distribuivel aos acionistas — liquido do IRRF R$ 1.517.720,25
» Valor distribuivel a agdes em tesouraria (RS 7.588,60)
» Valor distribuido aos acionistas R$ 1.510.131,65

O modelo proposto mostrou-se adequado para ser utilizado efetivamente pela
empresa. Dentre os aspectos positivos verificados na aplicagdo do modelo
proposto a empresa, podem ser destacadas a rapidez e a flexibilidade na

producao das informacdes.

O modelo permite, com facilidade, a realizacdo de simulagdes no curso do
periodo de apuragdo, com monitoramento periddico e continuo dos resultados
propiciados pelo possivel opcédo pelos juros remuneratérios do capital.
Atualmente, a empresa pesquisada s6 apura os juros sobre o capital proprio

apods o encerramento do periodo de apuracgao.

Outras caracteristicas do modelo sdo a qualidade, clareza, transparéncia e
confiabilidade das informacdes. Tais caracteristicas sdo cruciais para o
processo de decisdo. Os prazos para implementar decisbes sobre o possivel
uso dos juros sobre o capital préprio sdo exiguos, e os gestores sé&o

constrangidos a decidir com extrema urgéncia.
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3.6 ANALISE COMPARATIVA DOS RESULTADOS

Efetua-se a analise comparativa entre os resultados obtidos através da
metodologia de calculo utilizada pela empresa e através do modelo proposto.
Verifica-se a ocorréncia de resultados idénticos e de resultados diferenciados.
O modelo proposto também propicia a producdo de informagdes adicionais

para o processo de tomada de decisédo.

A metodologia utilizada pela empresa apresenta resultados idénticos ao
modelo proposto no que diz respeito a remuneracdo do acionista. O modelo
proposto apresenta o seguinte quadro, utilizando-se dos dados reais da

empresa pesquisada:

VALORES DISTRIBUIDOS AOS ACIONISTAS (em R$)| S/JCP C/JCP
Dividendos 1.517.720

Juros sobre o capital proprio ( - ) IRRF de 15% -@
(- ) JCP mantidos para aumento de capital 3.669.048
( =) Distribuicdo aos acionistas 1.517.720| 1.517.720

Tais valores sdo automaticamente processados e discriminados no modelo
proposto, dispensando-se calculos, estimativas ou transportes de valores.

Verifica-se que sao idénticos aos obtidos através da metodologia da empresa:

> 0s juros sobre o capital proprio, deduzidos do IRRF de 15% (R$5.186.768);

» 0s juros sobre o capital proprio mantidos para aumento de capital
(R$3.669.048);

> o valor distribuivel aos acionistas (R$1.517.720).

Os resultados diferenciados sédo relatados a seguir.

Sem considerar o uso dos juros sobre o capital préprio, o valor do lucro antes

das participacoes foi de R$7.536.328, conforme apresentado na DRE societaria
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projetada. A base de calculo discriminada na apuragdo proviséria das
participacdes elaborada pela empresa foi de R$7.597.591. Na DRE projetada,
o percentual real da participacédo de empregados, sem o uso dos juros, foi de

16,52%, e ndo de 15%, conforme disposicao estatutaria.

O valor definitivo dos dividendos, discriminado na Demonstracdo dos Lucros
Acumulados sem o uso dos juros sobre o capital proprio (projetada), foi

correspondente a 25,39%, e nao a 25%, estabelecido pela Assembléia Geral.

Apoés o registro dos juros remuneratérios do capital proprio, o lucro antes das
participagdes foi definido em R$9.779.685, conforme discriminado na DRE
societaria definitiva. A base de calculo discriminada na apuracgao definitiva das
participacdes foi de R$9.737.487. Na DRE societaria definitiva, o percentual da
participacdo de empregados, com o0 uso dos juros sobre o capital proprio,

passou a ser de 16,31%

Outra distingdo entre os resultados propiciados pela metodologia utilizada pela
empresa e pelo modelo proposto é a estimativa de ganho financeiro. Segundo
Nota Explicativa n° 13 divulgada pela empresa, a “dedugao dos juros sobre o
capital proprio na base de calculo dos referidos tributos (...) proporcionou uma

redugdo de aproximadamente R$2.000” (em R$mil).

No modelo proposto a avaliagao do efeito fiscal é efetuada da seguinte forma:

TRIBUTOS SOBRE O LUCRO S/JCP C/JCP

(- ) Contribui¢ao social sobre o lucro 1.235.032| 604.847
(- ) Provisao para o IR — aliquota normal 3.772.989| 2.805.087
(- ) Provisao para o IR — adicional 2.491.326| 1.846.058
Total 7.499.348| 5.255.991
Efeito fiscal 0| 2.243.356
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Discriminacao do efeito fiscal Ganho (%) |Ganho (R$)
Juros sobre o capital préprio 6.102.080 34,47%| 2.103.241
Aumento na participagao dos empregados 350.603 34,47% 120.844
Aumento na participagao dos administrad. 203.552 9,47% 19.271
TOTAL 6.656.235 2.243.356

De acordo com a informacgéo produzida no modelo proposto, o efeito fiscal foi

de R$2.243.356.

Os

resultados gerados na metodologia utilizada pela empresa séao

aproximados, em valores e em percentuais, aos definidos nas normas legais e

estatutarias e aos apurados através do modelo proposto. A razdo é que a

metodologia utilizada pela empresa utiliza-se de estimativas.

Além do efeito fiscal, o modelo proposto também apresenta as seguintes

informagdes adicionais sobre os efeitos contabeis de aumento do capital

proprio e de resultado no fluxo de caixa:

AUMENTO DO CAPITAL PROPRIO - COM JCP

Lucros acumulados -2.979.618
Reserva Legal 84.460
JCP a pagar retidos para aumento de Capital 3.669.048

Total

773.889
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RESULTADO NO FLUXO DE CAIXA (CURTO PRAZO) - COM JCP

(+ ) Diminuicdo na CSL a pagar 630.186
( + ) Diminuicdo no IR a pagar 1.613.171
(- ) IRRF sobre os JCP 915.312
(- ) Aumento nas participagdes 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:

» da DRE societaria sem uso dos juros sobre o capital proprio (projetada);

A\

da DRE societaria com uso dos juros sobre o capital proprio (empresa);

» da Demonstracdo dos Lucros Acumulados sem uso dos juros sobre o

capital proprio (projetada);

» da Demonstragdo dos Lucros Acumulados com uso dos juros sobre o

capital proprio (empresa);

» 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 préprio e fluxo de caixa / JCP 12,68%
Aumento nas participacdes / JCP 9,08%
Resultado no capital préprio/caixa + Participagbes 21,76%

O resultado de ganho de capital proprio 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 da dedutibilidade

fiscal do aumento das participacoes.
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3.7 GANHOS FINANCEIROS PROPICIADOS PELO MODELO PROPOSTO

O uso conjugado da metodologia de calculo e do modelo propostos poderia
propiciar a geragdo de ganhos financeiros a empresa nos periodos de
apuracao de 1998 a 2000, bem como possibilitaria a geragdo de recursos

préprios em periodos de apuracao futuros.

A metodologia de calculo utilizada pela empresa ndo permitiu o aproveitamento

integral dos ganhos financeiros possibilitados pelo uso da opgéo fiscal.

Em cada periodo de apuragao, a dedutibilidade a maior de juros sobre o capital
préprio e os ganhos financeiros que poderiam ser aproveitados mediante a

metodologia de calculo e 0 modelo propostos foram assim estimados:

ANO DEDUTIBILIDADE GANHOS FINANCEIROS

1998 | Nao estimada. Nao estimados

1999 | R$8.566.667 (lucros acumulados) |R$1.542.000 ( R$8.566.667 x 18%)

2000 |R$1.626.500 (reservas de lucros) |R$316.680 (R$1.626.500 x 19,47%)

Total [R$10.193.167 R$1.858.680

As estimativas estdo apresentadas de forma simplificada, sendo melhor

detalhadas no item 3.4.

Para realizacao da estimativa dos ganhos financeiros, foi considerado que a
opgao pelo uso dos juros remuneratorios do capital, caso implementada, nao
alteraria as participagdes de empregados e de administradores e as

destinacdes para dividendos.

Foi considerado que o valor dos juros sobre o capital proprio, liquido do IRRF,
excedente aos dividendos obrigatérios, seria destinado para integralizacéo de

aumento de capital na investida.




197

A metodologia de calculo e o modelo propostos propiciariam, efetivamente,
ganhos financeiros mais significativos que os proporcionados pela metodologia
utilizada pela empresa nos periodos de apuracédo ee 1998 a 2000. Além disso,
seriam mais adequados para evitar possiveis perdas financeiras potenciais nos
periodos de apuragcdo de 2001 em diante. No ano de 2001, a empresa
capitalizou os lucros acumulados e as reservas de lucros de periodos de
apuragao anteriores, restringindo o limite de dedutibilidade fiscal dos juros
remuneratérios do capital. Dessa forma, a empresa desperdigou um ganho

financeiro potencial, conforme exposto no item 3.4.4.

Os ganhos financeiros potenciais nos periodos de 2001 em diante que a
metodologia de calculo e 0 modelo propostos poderiam propiciar sdo estimados

da seguinte forma:

» Lucros acumulados capitalizados em 2001 R$14.493.363
» (- ) Dedutibilidade a menor em 1999 (R$ 8.566.667)
» (- ) Dedutibilidade a menor em 2000 (R$ 1.626.500)
» Lucros capitalizados - dedutiveis de 2001 em diante R$ 4.300.196
» (x) Percentuais dos tributos (IRPJ, adicional e CSL) 34%
» Efeito fiscal ndo aproveitavel de lucros capitalizados R$ 1.462.067
» (-)IRRF (4.300.196 x 15%) (R$ 645.029)
» Ganho financeiro potencial R$ 817.038

Computando-se os ganhos financeiros efetivos e potenciais estimados, a
metodologia de calculo e o modelo propostos propiciariam, nos periodos de
apuracao de 1998 a 2000, e de 2001 em diante, a geracdo de um resultado
positivo de R$2.675.718 (R$1.858.680 + R$817.038).
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4. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES PARA TRABALHOS
FUTUROS

Os juros sobre o capital proprio sdo uma opgao a disposicdo dos gestores
financeiros das empresas para remunerar os investidores. Com base no
estudo tedrico, identificou-se as principais variaveis que podem afetar a
situacdo econbmica, financeira e patrimonial das empresas com a opgao de

uso dos juros remuneratérios do capital proprio.

Foi proposto um modelo para gestédo financeira das empresas, considerando o
impacto do uso dos juros sobre o capital proprio na estrutura de capital e no
fluxo de caixa das empresas. Além da avaliagado da empresa isoladamente, o
modelo apresenta o impacto dos juros sobre o capital proprio no conjunto

empresa e respectivos sécios, acionistas ou titular.

Foi proposta uma metodologia de calculo da dedutibilidade fiscal dos juros
sobre o capital proprio. Foram analisadas as situagdes dos juros sobre o
capital préprio mantidos na investida para aumento de capital e da fonte
pagadora com prejuizo contabil. Também foram analisados os efeitos do

periodo de apuragao dos tributos.

Procedeu-se a analise dos efeitos da capitalizacdo dos lucros acumulados,
bem como os possiveis efeitos da dedutibilidade fiscal dos juros remuneratérios

do capital na remuneracao do acionista.

O modelo proposto gera informagdes a respeito do impacto que o uso da opgéo
fiscal provoca na carga tributaria, no capital préprio e no fluxo de caixa da

empresa e dos respectivos investidores. Outra informacdo do modelo sao as
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possiveis alteragdes na remuneracédo, com base no lucro societario, propiciada
a debenturistas, empregados, administradores, partes beneficiarias e

acionistas.

As informagbes produzidas pelo modelo situam-se no campo gerencial
estratégico e possibilitam aos gestores das empresas tomar decisbes com
melhor fundamentagdo. Sua utilizacdo esta relacionada a distribuicdo dos

resultados gerados pela empresa entre os varios participantes.

O modelo foi testado em uma empresa brasileira, em relacdo ao periodo de
apuracao de 2000. Constatou-se que o modelo produz informagcbdes com
rapidez, flexibilidade, qualidade e confiabilidade, atendendo aos objetivos

propostos nesta dissertacao.

No estudo de caso realizado, constatou-se que a metodologia de calculo e o
modelo propostos propiciariam, a empresa pesquisada, ganhos financeiros
efetivos e potenciais estimados em R$2.675.718, referentes aos periodos de
apuracao de 1999 a 2001.

Com as adaptagdes necessarias, de acordo com possiveis mudangas que
venham a ocorrer nas variaveis, o0 modelo podera ser utilizado para periodos

de apuracao subsequentes ao ano de 2000.

Os seguintes assuntos ndo foram objeto de pesquisa nesta dissertagdo, e séo

recomendacgdes de temas para trabalhos futuros:

» comparagao entre o custo do capital de terceiros proveniente de
financiamentos e empréstimos bancarios e o custo do capital proprio;

» Onus tributario adicional 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 préoprio no valor do

investimento dos acionistas.
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DRE SOCIETARIA % | SIJCP C/JCcP
Resultado do Exercicio - antes dos JCP 1.000.000( 1.000.000
( - ) Juros sobre o capital préprio 100.000
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.000.000 900.000
( -) Contribuigao social sobre o lucro 9% 102.261 93.876
( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435 156.460
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 89.623 80.306
(=) Lucro antes das Participagoes 637.681 569.358
( - ) Participagao de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagao de empregados 10% 63.768 56.936
( - ) Participagao de administradores 0% 0 0
( -) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0
( - ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) 573.913 512.422
( +) Reversao dos JCP (Deliberagao CVM n. 207/96) 100.000
Lucro liquido 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 proprio 100.000
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.000.000 900.000
( - ) Participacao de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagcado de empregados 10% 63.768 56.936
( - ) Participacao de administradores 0% 0 0
( -) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0
( -) Contribuigoes p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
Lucro antes do IR/CSL 936.232 843.064
( - ) Contribuicao social sobre o lucro 9% 102.261 93.876
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435 156.460
(- ) Provisao para o IR — adicional 10% 89.623 80.306
(=) Lucro liquido do periodo de apuragao 573.913 512.422
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BASE DE CALCULO DA CSL S/ JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 843.064
Adicoes 200.000 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensagoes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL 1.136.232| 1.043.064
LUCRO REAL S/ JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 843.064
Adicoes 200.000 200.000
Participagdao de administradores 0 0
Participacao de partes beneficiarias 0 0
Outras adigoes 200.000 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensacao de prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro real 1.136.232| 1.043.064
DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS % | S/JCP | C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0
( +) Lucro liquido do exercicio 573.913| 612.422
( +) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( +) Reversao de outras Reservas 0
( -) Constituicao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( - ) Constituigcao de outras Reservas 0
( - ) Destinagdo — Reserva Legal 5%| 28.696| 30.621
( - ) Destinagao — Dividendos 25%| 136.304| 60.450
(-) JCP — valor liquido do IRRF 85.000|
(- ) IRRF sobre os JCP 15.000|
( =) Saldo final de lucros acumulados 408.913| 421.351
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ANEXO 2 — EFEITOS NA FONTE PAGADORA: HIPOTESE 2

DRE SOCIETARIA % | SIJCP 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/Participagoes 1.000.000 900.000|
( - ) Contribuigao social sobre o lucro 9% 102.261 92.944
( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435 154.907
(-) Provisao para o IR - adicional 10% 89.623 79.271
( =) Lucro antes das Participacoes 637.681 572.878
( - ) Participagdo de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagado de empregados 10% 63.768 67.288
( - ) Participagado de administradores 0% 0 0
( - ) Participacao de partes beneficiarias 0% 0 0
( -) Contribui¢ées p/fundos de previdéncia de empregados 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) 573.913 505.590
( +) Reversao dos JCP (Deliberagao CVM n° 207/96) 100.000|
Lucro liquido 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 100.000
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.000.000 900.000

( - ) Participagao de debéntures 0% 0 0

( - ) Participagao de empregados 10% 63.768 67.288

( - ) Participagao de administradores 0% 0 0

( -) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0

( - ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
Lucro antes do IR/CSL 936.232 832.712

( -) Contribuigdo social sobre o lucro 9% 102.261 92.944

( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435 154.907
(-) Provisao para o IR - adicional 10% 89.623 79.271
(=) Lucro liquido do periodo de apuragao 573.913 505.590




203

BASE DE CALCULO DA CSL S/ JCP C/ JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232| 832.712
Adicoes 200.000( 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensagoes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL 1.136.232( 1.032.712
LUCRO REAL S/ JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232| 832.712
Adicoes 200.000( 200.000
Participagdao de administradores 0 0
Participacao de partes beneficiarias 0 0
Outras adigoes 200.000, 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensacao de prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro real 1.136.232( 1.032.712
DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS % S/ JCP C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0
( +) Lucro liquido do exercicio 573.913| 605.590
( +) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( +) Reversao de outras Reservas 0
( -) Constituicao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( - ) Constituigcao de outras Reservas 0
( - ) Destinagao - Reserva Legal 5% 28.696 28.696
( - ) Destinagao — Dividendos 25%| 136.304 51.304
(-)JCP - valor liquido do IRRF 85.000
(-) IRRF sobre os JCP 15.000
( =) Saldo final de lucros acumulados 408.913| 425.590
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ANEXO 3 — EFEITOS NA FONTE PAGADORA: HIPOTESE 3

DRE SOCIETARIA % | SIJCP 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/Participagoes 1.000.000 900.000|
( - ) Contribuigao social sobre o lucro 9% 102.261 93.261
(-) Provisao para o IR — aliquota normal 15% 170.435 155.435
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 89.623 79.623
( =) Lucro antes das Participacoes 637.681 571.681
( - ) Participagdo de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagado de empregados 10% 63.768 63.768
( - ) Participagado de administradores 0% 0 0
( - ) Participacao de partes beneficiarias 0% 0 0
( -) Contribui¢ées p/fundos de previdéncia de empregados
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) 573.913 507.913
(+) Reversao dos JCP (Deliberagao CVM n. 207/96) 100.000|
Lucro liquido 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 100.000
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.000.000 900.000
( - ) Participagao de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagao de empregados 10% 63.768 63.768
( - ) Participagao de administradores 0% 0 0
( -) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0
( - ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
Lucro antes do IR/CSL 936.232| 836.232
( -) Contribuigdo social sobre o lucro 9% 102.261 93.261
( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435( 155.435
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 89.623 79.623
(=) Lucro liquido do periodo de apuragao 573.913| 507.913
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BASE DE CALCULO DA CSL S/ JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 836.232
Adicoes 200.000( 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensagoes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL 1.136.232| 1.036.232
LUCRO REAL S/ JCP C/ JCP

Lucro antes do IR/CSL 936.232 836.232
Adicoes 200.000 200.000
Participagdao de administradores 0 0
Participacao de partes beneficiarias 0 0
Outras adigoes 200.000 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensacao de prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro real 1.136.232| 1.036.232

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS % | S/JCP | C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0
( +) Lucro liquido do exercicio 573.913| 607.913
( +) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( +) Reversao de outras Reservas 0
( -) Constituicao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( - ) Constituigcao de outras Reservas 0
( - ) Destinagdo — Reserva Legal 5%| 28.696] 28.696
( - ) Destinagao — Dividendos 25%| 136.304| 51.304
(-)JCP - valor liquido do IRRF 85.000|
(- ) IRRF sobre os JCP 15.000|
( =) Saldo final de lucros acumulados 408.913| 427.913
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ANEXO 4 — BENEFICIARIA TRIBUTADA PELO NO LUCRO REAL

DRE SOCIETARIA % S/ JCP C/JCP
Resultado do Exercicio - antes dos dividendos e JCP 1.000.000f 1.000.000
( +) Receita com dividendos 136.304 51.304
( +) Receita de JCP (inclusive IRRF) 100.000
Lucro antes do IR/CSL/Participagdes 1.136.304| 1.151.304
( -) Contribuicdo social sobre o lucro 9% 82.357 91.357
(- ) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 137.262 152.262
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 67.508 77.508
( =) Lucro antes das Participagdes 849.176 830.176
( - ) Participagdo de debéntures 0% 0 0
( -) Participacao de empregados 10% 84.918 84.918
( - ) Participagado de administradores 0% 0 0
( -) Participacao de partes beneficiarias 0% 0 0
( - ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) 764.258 745.258
( -) Reversao dos JCP (Deliberagao CVM n. 207/96) 100.000
Lucro liquido do exercicio 764.258 645.258
DRE FISCAL % S/ JCP C/ JCP
Resultado do Exercicio - antes dos dividendos e JCP 1.000.000| 1.000.000
( +) Receita com dividendos 136.304 51.304
( +) Receita de JCP (inclusive IRRF) 100.000|
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.136.304| 1.151.304|
( - ) Participagdo de debéntures 0% 0 0
( -) Participagao de empregados 10% 84.918 84.918
( - ) Participagdo de administradores 0% 0 0
( - ) Participacao de partes beneficiarias 0% 0 0
( - ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
Lucro antes do IR/CSL 1.051.386| 1.066.386
( -) Contribui¢ao social sobre o lucro 9% 82.357 91.357
(-) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 137.262 152.262
(-) Provisao para o IR - adicional 10% 67.508 77.508
(=) Lucro liquido do periodo de apuragao 764.258 745.258
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BASE DE CALCULO DA CSL S/ JCP C/JCP
Lucro antes do IR/CSL 1.051.386| 1.066.386
Adicoes 0
(-) Exclusodes 136.304 51.304
Receita com dividendos 136.304 51.304
Outras exclusdes 0
(-) Compensagoes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL 915.082| 1.015.082

LALUR - LUCRO REAL S/ JCP C/ JCP
Lucro antes do IR/CSL 1.051.386| 1.066.386
Adicoes 0 0
Participagao de administradores 0 0
Participacao de partes beneficiarias 0 0
Outras adigoes 0
( -) Exclusoes 136.304 51.304
Receita com dividendos 136.304 51.304
Outras exclusdes 0
( -) Compensacao de prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro real 915.082| 1.015.082

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS % | S/JCP | C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0
( +) Lucro liquido do exercicio 764.258| 645.258
( +) Reversao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( +) Reverséao de outras Reservas 0
( - ) Constituicdo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( - ) Constituicdo de outras Reservas 0
( - ) Destinagao - Reserva Legal 5%| 38.213| 38.213
( - ) Destinagao - Dividendos 25%| 181.511| 181.511
(+) JCP - valor liquido do IRRF 85.000
( +) IRRF sobre os JCP 15.000
( =) Saldo final de lucros acumulados 544.534| 525.534
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ANEXO 5 - JUROS MANTIDOS PARA AUMENTO DE CAPITAL

DRE SOCIETARIA % S/ JCP C/ JCP
Resultado do Exercicio - antes dos JCP 1.000.000( 1.000.000
(- ) Juros sobre o capital préprio 200.000
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.000.000 800.000
( - ) Contribuigao social sobre o lucro 9% 102.261 84.261
( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435 140.435
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 89.623 69.623
( =) Lucro antes das Participagoes 637.681 505.681
( - ) Participagdo de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagado de empregados 10% 63.768 63.768
( - ) Participagado de administradores 0% 0 0
( - ) Participacao de partes beneficiarias 0% 0 0
( -) Contribui¢ées p/fundos de previdéncia de empregados
(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) 573.913 441.913
( +) Reversao dos JCP (Deliberagao CVM n° 207/96) 200.000
Lucro liquido do exercicio 573.913 641.913

DRE FISCAL % S/ JCP C/JCcP

Resultado do Exercicio - antes dos JCP 1.000.000| 1.000.000
( - ) Juros sobre o capital préprio 200.000|
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes 1.000.000 800.000|
( - ) Participagao de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagao de empregados 10% 63.768 63.768
( - ) Participagao de administradores 0% 0 0
( -) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0
( - ) Contribui¢des p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
Lucro antes do IR/CSL 936.232 736.232
( -) Contribuigdo social sobre o lucro 9% 102.261 84.261
( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15% 170.435 140.435
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 89.623 69.623
(=) Lucro liquido do periodo de apuragao 573.913 441.913
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BASE DE CALCULO DA CSL S/ JCP C/ JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 736.232
Adicoes 200.000 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensagoes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL 1.136.232 936.232

LUCRO REAL S/ JCP C/ JCP
Lucro antes do IR/CSL 936.232 736.232
Adicoes 200.000 200.000
Participagcao de administradores 0 0
Participacao de partes beneficiarias 0 0
Outras adigoes 200.000 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensacao de prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro real 1.136.232 936.232

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS % | S/JCP | C/JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0
( +) Lucro liquido do exercicio 573.913| 641.913
( +) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( +) Reversao de outras Reservas 0
( -) Constituicao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( - ) Constituigcao de outras Reservas 0
( - ) Destinagao - Reserva Legal 5%| 28.696] 28.696
( - ) Destinagao — Dividendos 25%| 136.304 0

(-)JCP - valor liquido do IRRF

(-) IRRF sobre os JCP

( =) Saldo final de lucros acumulados

408.913

413.217
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NEGATIVOS
DRE SOCIETARIA % 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/Participagoes -1.000.000| -1.100.000
( -) Contribuigao social sobre o lucro 9% -72.000 -81.000
( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15%| -120.000( -135.000
( -) Provisao para o IR — adicional 10% 0 0
( =) Lucro antes das Participagoes -808.000| -884.000
( - ) Participagdo de debéntures 0% 0 0
( - ) Participagado de empregados 10% 0 0
( - ) Participagdo de administradores 0% 0 0
( - ) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0
( -) Contribui¢ées p/fundos de previdéncia de empregados

(=) Lucro liquido do exercicio (antes da reversao dos JCP) -808.000( -884.000
( +) Reversao dos JCP (Deliberagao CVM n° 207/96) 100.000
Lucro liquido 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 o capital proprio 100.000|
Lucro antes do IR/CSL/Participagoes -1.000.000| -1.100.000|

( - ) Participagao de debéntures 0% 0 0

( - ) Participagcado de empregados 10% 0 0

( - ) Participacao de administradores 0% 0 0

( -) Participagao de partes beneficiarias 0% 0 0

( -) Contribuigoes p/fundos de previdéncia de empregados 0 0
Lucro antes do IR/CSL -1.000.000| -1.100.000

( -) Contribuigdo social sobre o lucro 9% -72.000 -81.000

( -) Provisao para o IR - aliquota normal 15%| -120.000( -135.000

(-) Provisao para o IR - adicional 10% 0 0
(=) Lucro liquido do periodo de apuragao -808.000| -884.000
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BASE DE CALCULO DA CSL S/ JCP C/ JCP
Lucro antes do IR/CSL -1.000.000| -1.100.000
Adicoes 200.000, 200.000
(-) Exclusoées 0
(-) Compensacgoes de BC negativas anteriores 0
Base de célculo da CSL -800.000( -900.000
LUCRO REAL S/ JCP C/ JCP

Lucro antes do IR/CSL -1.000.000| -1.100.000
Adicoes 200.000( 200.000
Participagdao de administradores 0 0
Participacao de partes beneficiarias 0 0
Outras adigoes 200.000 200.000
(- ) Exclusb6es 0
( -) Compensacao de prejuizos fiscais anteriores 0
Lucro real -800.000( -900.000

DEMONSTRAGAO DOS LUCROS ACUMULADOS % S/ JCP C/ JCP
Saldo inicial de lucros/prejuizos acumulados 0
( +) Lucro liquido do exercicio -808.000| -784.000
( +) Reversédo de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( +) Reversao de outras Reservas 0
( -) Constituicao de Reservas: Lucros a realizar/contingéncias 0
( - ) Constituigcao de outras Reservas 0
( - ) Destinagao - Reserva Legal 5% 0 0
(- ) Destinagdo Dividendos 25% 0
(-) JCP - valor liquido do IRRF 85.000
(-) IRRF sobre os JCP 15.000
( =) Saldo final de lucros acumulados -808.000| -884.000
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ANEXO 7 — ROTEIRO DE ENTREVISTA

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO TECNOLOGICO

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DA PRODUGCAO

PROGRAMA DE POSGRADUAGCAO EM ENGENHARIA DE PRODUGCAO

CURSO: MESTRADO EM ENGENHARIA DE PRODUGAO

GESTAO DA QUALIDADE E PRODUTIVIDADE — GESTAO DA PRODUGAO E CUSTOS
ROTEIRO DE ENTREVISTA

1 — DADOS PRELIMINARES

1.1 - DADOS DA EMPRESA E RESPONSAVEL PELAS INFORMAGOES

Nome comercial:
Endereco:
Responsavel pelas informacgoes:

Telefone:

1.2 - NATUREZA JURIDICA DA EMPRESA:

() Sociedade anénima — capital aberto

() Sociedade anénima — capital fechado

() Sociedade por quotas de responsabilidade limitada
() Firma individual

Outras (citar)
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1.3 — FORMA DE APURAGAO DOS RESULTADOS:

() Lucro real anual — pagamento mensal através de balancete de suspenséao
ou reducéao

( ) Lucro real anual — pagamento mensal através de estimativa sobre a
receita bruta

() Lucro real trimestral

() Lucro presumido

() Lucro arbitrado

Outras (citar)

1.4 — COMPOSIGCAO DO QUADRO SOCIAL EM 31/12/00:

% - Residentes ou domiciliados em pais com tributacéo favorecida (art.
8° da Lei n° 9.779/99)

% - Demais pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no
exterior
% - Pessoas juridicas imunes
% - Fundos de investimento (art. 28 da lei n® 9.532/97)

% - Pessoas fisicas residentes no Brasil

% - Pessoas juridicas isentas

% - Pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou
arbitrado

% - Outros (especificar)
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2 — SITUAGAO CONTABIL/FISCAL

2.1 - SITUAGAO CONTABIL DA EMPRESA NO ANO DE 2000:

() Lucro liquido contabil
() Prejuizo contabil

Outras (especificar)

2.2 - SITUAGAO FISCAL DA EMPRESA NO ANO DE 2000, PARA FINS DO
IMPOSTO DE RENDA:

() Lucroreal
() Prejuizo fiscal

Outras (especificar)

2.3 - SITUAGAO FISCAL DA EMPRESA NO ANO DE 2000, PARA FINS DA
CONTRIBUIGAO SOCIAL SOBRE O LUCRO:

( ) Base de calculo positiva
() Base de calculo negativa

Outras (especificar)

2.4 — CASO TENHA SIDO REGISTRADO PREJUIZO FISCAL E/OU BASE DE
CALCULO NEGATIVA DA CONTRIBUIGAO SOCIAL SOBRE O LUCRO, A
EMPRESA REGISTROU O CREDITO TRIBUTARIO CORRESPONDENTE,
CONFORME DELIBERAGAO CVM n° 273, DE 20/08/1998 ?

()Sim
( )Nao
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3 - APURAGCAO E REGISTRO DOS JUROS SOBRE O CAPITAL
PROPRIO

3.1 - APUROU E REGISTROU 0OS JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO NO
ANO DE 2000 ?

() Sim
( ) Nao

3.2 - CASO TENHA APURADO E REGISTRADO OS JUROS SOBRE O
CAPITAL PROPRIO NO ANO DE 2000, QUAL O LIMITE EFETIVAMENTE
UTILIZADO ?

() Metade do lucro liquido do exercicio

() Metade do saldo de lucros acumulados e reservas de lucros de periodos
de apuracéao anteriores

() Montante correspondente a multiplicagdo da TJLP pelo valor do patrimonio

liquido

3.3 - NO CASO DE APURAGAO E REGISTRO DOS JUROS SOBRE O
CAPITAL PROPRIO NO ANO DE 2000, QUAL A DESTINAGAO EFETIVADA:

R$ - Distribuicdo aos sécios/acionistas/titular
R$ - Manutencgao para aumento de capital

R$ - Outras (especificar)
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3.4 - NA EVENTUAL DECISAO PELO USO DOS JUROS SOBRE O CAPITAL
PROPRIO, FOlI CONSIDERADO O EFEITO TRIBUTARIO NOS
BENEFICIARIOS ?

()Sim

( )Nzo

4 — RECEITAS COM JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

41 - A EMPRESA TEM PARTICIPAGAO NO CAPITAL DE OUTRAS
SOCIEDADES?

()Sim

( )Nao

4.2 — CASO TENHA PARTICIPAGAO EM OUTRAS EMPRESAS, AUFERIU
RECEITAS REFERENTES A JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO
CORRESPONDENTES A PARTICIPACAO SOCIETARIA ?

()Sim

( )Nzo

4.3 - CASO TENHA AUFERIDO RECEITA DE JUROS SOBRE O CAPITAL
PROPRIO, QUAL FOI O TRATAMENTO FISCAL DA RECEITA ?

) Tributagao para fins de imposto de renda

) Tributagao para fins de adicional de imposto de renda

(
(
() Tributagao para fins de contribuicdo social sobre o lucro
() Diminuigdo do prejuizo fiscal

(

) Diminuigdo da base de calculo negativa da contribuigdo social sobre o

Outras (especificar)
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O nove milénio sa inicia com perspeactivas posi-
tivas para a sconomia brasileira, que apresenta
melhor desempanha no comércio exterior, uma
inflagao administravel @ cdmbic sob contrale @
em patamares apropriados 45 atuais condigdes
econdmicas.

Todas a3 projecoes divulgadas para o mitico ano
2000 tragam, Sam excedac, cendrios favordveis
cuanda tratam dos diversos indicadores eco-
MEMICES, NUMa INeqUvOCa NEgacac do comple-
i e Cassandra que contaminou boa parts dos
formadares de opinido por ocasido das crisas
econdmico-financeiras que recentemente aba-
laram as Econamias, inclusive a nossa.

O ano 2000 teve inicio com a manutangio da
trajetéria de redugao dos jres, numa confirma-
cao da tendéncia do ano anterior. Som o pré-
pric Governo Federal reconhecendo presentas
as condighas para novas redugdes, podemas
esperar um ambiente econdmico propicio para
planejamentos Mais Sequros com investimean-
tos mais stlidos & conseqientes aumentos de
producan e do nivel de emprego.

E nisto que a Chocolates Garoto S A estd
apostanda.

Marcado pela acentuada desvalorizagio cambi-
al, 1999 foi palco de significative aumento de fa-
turamento da Chocolates Garoto S.A. frente aos
nimeros de 1958, Mais competitivo, o mercada
de chiocolates assstiu a0 aciramento da concos-
réncia, & masmo nesta ambients, os numeros
apontam para inegavel reagao da Chocolates
Garoto 5.4, Esta recuperacao de desempenhada
Sociedade bassou-se no lancamento de novos
produtos & em investimantos am marketing.

Ern meio 45 adversicades, grandes avangos fo-
ram verificados. O patrimdnio humana da soci-
edade apontou ganhos quantitatives & tambiém
de qualidade; a contratagio de axprassivo ni-
mara de empregados foi possivel gragas 4s de-
mandas oriundas da ofensiva administragao de
vendas. E esta administragio das vendas rece-
trew excelente reforgo com aimplantagao de um
sisterna informatizado integrado de gestio, que
termn permitido 4 Chocolates Garoto S.A. uma
performance cada vez mals satisfatoria na ad-
ministragao das indmeras vaniveis do negocia.

03 aspectos extramamente positivos do exerci-
cio de 1999 nao foram, conudo, suficientas para
revartar 05 efeitos nocivos da variacao cambial

sabre o resultada. Por esta razao, a Sociedace

RELATORIO DA ADMINISTRACAO

apresanta um indicador nagativo no seu desem-
pentio geral. Naturalmente, a conjuntura eco-
nimica tem sido construida pelos diversos ato-
res da economia de modo a evitar a repetigao
de acidentes,; @ as emprasas, coma demaonstra
a Chocolates Garoto 5.4, est3o preparadas
para elavar seu desempenho a patamares quea
permitam efetiva contribuigao para o enrguaci-
manto da economia nacional.

Langando alhar sobre o axercicio findo & inter-
pretanda adeguadamente 05 indicadoras nala
gerados, pode-se acraditar que o ano 2000 sard
um ano da alto desampanho.

Findando este sucinto relattrio, agradecamos
aos Acionistas, num reconhecimento & confian-
Ga e a0 apoio durante os trabalhos do exercicio
de que tratamos. Aos nossos Clientes somos
gratos pela busca de nossos produtos, refleti-
da na aumento de nossa produgao & faturamen-
to. Aos nossos Fomecedores, agradecemos
tanto pela prastatividade quanto pala parceria
em busca da exceléncia em qualidade. E aos
nogssos Empragades & demais Colaboradores,
nosso reconhecimento pela dedicagao e esme-
ro aplicados no exercicio de suas fungoes.

A Administragao.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 1999 E 1998

ela Legislagao Societaria - Em milhares de Reais

ATIVO

Circulante:

Disponibilidades

Aplicagdes financeiras

Contas a receber de clienfes

Empresas controlacdas

Estogues

Imposto de renda & contribuicao social
a campensar

Outras contas a receber

Despesas pagas antecipadaments

Realizdvel a longo prazo
Depdsitos judiciais
Depdsitos para incentives fiscais e outros
Imposto de renda e contribuicao social
diferidos

Permanente
Imvestimeantos
Imobilizaco
Diferido

Tolal do Ative

BALANGCOS PATRIMONIAIS

PASSIVO
1988 __ 1988 1999 1848
Circulante:
3.188 8.217 Fomecedoras 26.784 23.236
- 5.650 Financiamentos & emprastimas 20,342 20.804
28,348 34.287 Impostos, taxas & contribuicoas a recolhar 5.067 4178
5.758 810 Saldrios, téas e encargos sociais 5955 5.735
§4.562 45438 Parcalamento de impostos, encargos
& contribuigheas 3.332 4.152
2685 2751 Juras sobre o capital proprio a pagar - 2548
11.888 Ba18 Farticipagdes nos lucros a pagar - 1.782
65 514 Outras contas a pagar 3.600 1.837
116906 115.885 _BA090 64240
Exigivel a longo prazo
omecedoras - 1.058
4.648 1 Financiamentos e empréstimas. 17.752 17.150
- 823 Imposto da randa e contribuigo social
diferidos 11.307 12117
9.073 3670 Provisao para confingéncias 223N 7776
Farcelamento de impostos. encargos
137241 5.304 & contribuighes 1.244 4.271
Provisao para perdas em controladas 2.466 273
1721 GO 55.140 42646
156306 160.929
2948 - Patriménio liquide
Capital social 141,450  141.450
160.978 161.925 Resarvas de capital 1612 2.067
Resarva de reavaliagao 12673 14.810
Resarva da lucros 3.253 3.253
Lucros acurmulados 12204 16.425
Agies am lesourarna (819) (819
170373 177186
291 603 284 114 Total do Passivo 291603 284114

Ag 126§ WPiTElar $50 pANe NEPRANTE S JAmo R poi fancakia
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(Em mitharms de reals, exceto o fucro fguido poragaol
1999
Receila bruta de vendas 486.225
Dedugbes:
Devolughes, abatimentos & descontos [17.752)
Impostas sobre vandas (71.760)
Receila liquida de vendas are.713
Cuslos dos produtos vendidos {236.221)
Luero bruta 140.482
Daspesas operacionais:
Com vendas (B4.624)
Gerais & administrativas [39.506)
Financeiras, liquidas [19.823)
Resultado da equivaléncia patrimonial (5.210)
{149.463)
(Prejuizo) lucro operacional (B.971)
Receilas nio operacionais, liquidas 527

{Prajuizo) lucro antes da contribuigao social e
do imposto de renda (B.444)

Contribuicio social 1.643
Imposto de renda 1.103

(Prejuiza) lucro liguido antes das participagoes
nos lucros (5.698)

Participagoes nos lucros - ano corrente -
Participacoes nos lucros - complemento ano anterior (341)

(Prejuiza) lucro liquido do exercicio (6.033)
(Prejuiza) lucro liguido por agao (0,26)

Quantidade de agdes em circulagéo 22.835.000

DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS

DEMONSTHA_QGES DAS ORIGENS E
APLICAGCOES DE RECURSOS

1998 1989 1898

387.017 Origens dos recursos

Das operagdes
(20.727) {Prejuiza) luero liquide do exercicio (6.038)
__\B7.273) tens que nao afetam o capital circulants:
Depreciacas e amortizagao 14.914
308.018 Auments na provisao para contingéncias 14.595
Variagao monetdnia ce itens de longo praza 4821
(124.126) Custo rasidual de ativo permanente baixados g4
—_— Imposta de renda e contribuicao social
114.892 difaridos (6.213)
Resultado da equivaléncia patrimanial 2744
Provisao para perda com investimentos
(FO.ET1) am controladas 2183
(35.491)
(3.172) 27 656

38,
¢ De lerceiras

(108.672) Avrmanto do adigivel a longo prazo
_ Reversao da resarva de incentives fiscais

5290 Imposto de renda diferida

ﬂ Aplicagoes dos recursos

Aguisicao de Imobilizado
Aumanto do Diferido
12676 Aumento dos Investimentos
Aumento do Realizdvel a longo prazo
Transferéncia do Exigivel a longo prazo
311} para o circulante
Juras sobre o capital proprio -
Lei n 9.249/95
11.709 Redugio do Realizivel a longo prazo

{1.836)
- Aumento {redugio) do capital circulante

9.873

Variagbes no capital circulante liguido
0.43 Ativo cirGulante
. Passivo circulante

22.835.000

Al e DAL S0 ETa BNGOTEAN: (35 TOTMINENG; aE (NATCeiEs

Sl el TV 30 PETi TGV 03E TOMOTHTaches INAOCHEs

Sacial

DEMONSTRAGOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO

Rasaéva de Reserva gg Reserva de
aFnal Reavaliag: Lucros
Capital ncenlivos de Ativos Lucros Agoes em

Fiscais Préprios Legal Acumulados  Tesouraria Total

Saldos em 1% de janeiro de 1998 141.450

Reversao de incentivos fiscais -
Imposto de renda & ICMS

Realizacao da reserva de reavaliagao
Ajuste do imposto de renda diferido
Lucro liquide do exercicio

Destinagies:
Constituigio da reserva legal

Juros sobre o capital proprio - Lei n? 9.249/95

7.836 16.861 T.500 (819) 175.587

(5.769) - - - (5.783)

43
9.873

(494)
(2.548) - [2.548)

Saldos em 31 de dezembra de 19898
Realizacao da reserva de reavaliagao
Ajuste do imposto de renda diferida
Reversao de incentivos fiscais
Prajuizo liquido do exercicio

Saldos em 31 de dezembra de 1999

18.425 (818) 177.186
1.818 - -
- - (31%)

(455}

(6.039)

(B19) 170.373

A% mos e sl DA e e o demonaiagies nancaiie
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
{Exercicios findos em 31 de dezembro de 1999 e 1998 — Em milhares de reais)

. Contexlo operacional

& Companhia, com sede em Vila Valha -
Espirito Santo, foi fundada em 1929
tem como abjetivo social a industrializa-
Gao & a comercializagao de chocolates,
pastilhas e caramelos. & comercializacao
& realizada por meio de doze escritdrios
de vendas com a coordenaglo de uni-
dades regionais, 15 distribuidares auto-
rizados - Terceirizados (pagueno varejo)
& da um auto-sarvigo para venda direta
ao consumidar.

. Apresenlagdo das demonstragaes fi-
nanceiras

As demanstragoes financeiras foram ela-
baradas com base nas praticas contd-
bais emanadas da legislagao societaria.

Descricdo das principais préticas con-
tabels

Aplicagoes financeiras

Registradas ao custo, acrescido dos ren-
dimeantos incornidos até a data do balan-
GO, Qua nao supara o valor de mearcada.

Provisdo para devedores duvidosos

Constituida em mantante considerado
suficiente para fazer face a eventuais
perdas na realizagdo das contas a rece-
1=

Estogues

Avaliados ao custo médio de aquisicao
ou producac, que nao excede o valor de
marcada, deduzido da provisao para ob-
solescéncia.

Investimentos

Os investimentos em empresas contro-
ladas foram avaliados pelo métado de
equivaléncia patrimonial & 05 demais fo-
ram avaliados pelo custo corrigido até
31 de dezembro de 1995, deduzido de
provisao para desvalorizagao.

Imobilizado

f.

Diferido

Registrado ao custo de aquisigao e for-
magao,; refere-se a gastas com implan-
tagao do sisterna SAP & estd sendo amor-
tizado pelo praza de 5 anos.

Direitos e obrigagoes

Atualizados 4 taxa de cAmbio @ encargos
financeiras, nos termos dos contratos vi-
gentes, de modo que reflitam os valares
incorridas até a data do balango.

Imposto de renda e contribuicdo soci-
al

Imposto de randa - Galculado 4 aliguota
da 15% sobre o lucro tributdvel acrasci-
da do adicional de 10%.

Contribuigdo social - Caloulada 4 aliquo-
ta da 8% sobre o lucro contdbil ajustada
acrescida do adicional de 4% a partir de
maio de 1999,

O imposto da renda e a contribuigio so-
cial diferidos, sobre as diferengas tem-
pararias, estao apresentados no realizé-
vel e axigivel a longo prazo, conforme
Nota 12,

Reserva de reavaliagao

Decorrente de reavaliaghes de ativos
praprios que faram efetuadas em 1987
& 1994, O imposto de renda & a contri-
buigae social correspondentas astaa
classificados no exigivel a longo pra-
zo. A reserva de reavaliacdo esta sen-
do realizada na mesma proporgio da
depreciagdo ou baixa dos atives que a
gerou.

. Estoques

. Outras contas a receber

. Investimentos

3. Contas a receber de clientes

1998 1838
34.306 38.235
_G.338 _4.397

Mo Pais
My extericor

40641 43.632
Menas:
Prowisdo para devadores
duvidasas
Cambiais descontadas

{ 5.813){ 4572
(B.2800( 4 773)

28348 34 FAT
1998 1938

3r.252 27.087
2728 1.805

Pradutos acabados

Pradutos em slabaragao
Matérias-primas e materiais

de ambalagem

Manutengao & suprimantas
gerais

Adiantamantos a fomeceadoras
& outros 277
Provisao para obsolescéngia | 392)

19.707 12.885

2486 1.777

587D

64,562 49438

1998 1838
6184 4
3256 2.1
1.715
1116
2372

IGMS a compensar
Finsocial a compansar
ILL & compensar
Adiamtamentos a formecedores 179
Chutras contas a receber 2279

11898 5918

1998 15998
Participagtas em empresas

controlacas 1263 231
Ouitras nvestimantos 1.050 1.050

Provisao para desvalorizagao (_582) (_2868)
1721 996

Capital sacial

Parficipagtes em empresas controladas

Garolo

Argentina
S5.A

Ciwald
Corporation
S.A.

Saldo em  Saldo em
aizmes 31z9a

3.6

Quantidade da aches e

quotas possuidas (mil):

Ordindrias

Preferenciais -
Quotas -
100

9

Participacao (%)

Patrimdnio liquida ajustado
am 31/12/95

Lucro (prajuiza) do exarcicio

Resultado da eguivaléncia
patrirmonial

Walor do investimeanto em 31
da dezembra

Provisao para perdas,
classificada no passivo
axigival a longo prazo

Registrado ao custo de aguisigao, farma-
GAD ou construgao, acrescido de reava-
liagao espontinea & corrigido monatari-
ameante até 31 de dezembro de 1995. A
depreciagao & calculada pelo métoda li-
near a taxas que levam em conta o tem-
po de vida Otil dos bens. Essas taxas sao
ajustadas de acordo com a vida Otil re-
manascente, estimada nos laudos de re-
avaliagao.

{1.102)

{4.793) (5.210)

(3.691) (2.744)

1.263

2 466
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7. Imobilizado
Taxa de
depreciagao
(a.a) %

1999 1988

Edificagies e benfaitorias 54869 54264
Magquinas, equipamentos &

instalagias industriais
Mdveis e utensilios
Eguipamentos de informatica
Veaiculos

Outros bens

169.096
4.288
12.660
4.217

— 307

167.257
4300
10.535
3.620

— 146
245 527
(112.347)
133.180

240122

(8B.277)
141,845

(-} Depreciacio acumulada

15.895
5.995
1.236

15.885
2374
a5

Terfenas
Imobilizagtes em andamento
Marcas e patantas e oulros

156306  160.929

8. Empresas controladas

As transacdas com emprasas confroladas foram realizadas em condighes nar-
mais de mercado e astao aprasentadas como sague:

rmarcantis)

{comissies)

Ative circulanta:
Contas a recaber por
venda de mercadorias  3.401

Garoto

Argentina
5.4

Garoto Ciwald
América Corporation
Ine. S.A.

Saldo em Saldo em
31/12/99  31/12/98

Exigived a longo prazo:
Pravisao para perda
(passivo a dascaberte)

1.102

Vendas (operaghes

Despesas com vendas

9. Empréstlimos e financiamentos

Taxa de
juros - % a.a.

Em moeda nacional:
Instituigdes financeiras 1%
Em moeda esfrangsira:

Instituigdes financeiras - Odlar 1% a 25%

acima da LIBOR

Instituigoes financeiras - Marco

Alaman

1% a 2.5%

Adiantameantos de contratas de

camibia T5%agh

Parcelas a amortizar a curto prazo
classificadas no passiva circuante

Exigival a longo prazo

acima da LIBOR

21.833

05 empréstimos & financiamentos a longo prazo ven-
CEM COMa Segue:

1858

- 4515
4573 3507
4573 3507
3041 2282
3041 2282
2594 1057

17752 17150
Garantias - Alienagao fiduciaria de imdveis (Fabrica

Iy aterecida aos financiamentos em moeda estran-
gaira - Marco alemaa.

10. Parcelamento de impostos, encargos e contribuigtes
Representado por:

Parcelas Valor
reslanles

em 31/12/99

Impastos e
contribuigbes Vencimento
COFINS - Abril'92

IRPJ - 1951

FINSOCIAL - Dezambraf@n -
ILL - 1981 11
Contribuigao social - 1991 -
INSS - 1930 a 1995 53
IRPJ - 1982 23

11 M/ 2001
Now/2000
Maic/2004
Mo/ 2001

Parcelas a amaortizar a curfo
prazo classificadas no
passivo crculantes

Exigivel a longo prazo

Indexadar
e juros

Liquidado am 1899

UFIA + SELIC

Liuidada am 1959

UFIR + SELIC

Liquidadso am 1999

UFIR + 12%
UFIR + 12%

11. Provisao para contingéncias

A Empresa vam discutinda ju-
dicialmenta a legalidade de alguns
tributas & reclamagoes nas Areas tra-
balhistas & civil. A parda estimada fai
pravisionada com base am opiniao
e 58us as5as50res il.lridiCU-S.

14988

1.351

3.636

106

230

46

1150 1111
1004 _1.343

Processns

trabalhistas 10163

Processos civeis 3.057

Processos fiscais
& tributdrios

4576 8423

3.332) {_4.1562)

1.244 _ 4.271
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