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RESUMO

FRANCO, Walace de Andrade. Dividendos e os juros sobre o capital proprio:
remuneracio do investidor sob o enfoque fiscal. Florian6polis, 2005, 49 f. Monografia
(Graduagdo em Ciéncias Contéabeis), Universidade Federal de Santa Catarina.

O tema do presente estudo monografico compreende em relacionar a questdo fiscal sobre os
dividendos e os juros sobre o capital préoprio.

Para tanto, faz-se primeiramente uma abordagem sobre alguns aspectos contabeis, pois todas
as atividades da entidade tem a finalidade de fornecer informagdes que servirdo de
instrumento para que as decisdes tomadas no ambito da empresa tenham seus resultados
otimizados. Conseqiientemente, foram relacionadas as formas de tributagdo incidentes sobre a
remuneragio dos investidores, seja ela: dividendos ou juros sobre o capital proprio.

Os dividendos tratam-se da distribui¢do dos lucros obtidos pela empresa, isentos de
tributagdio. Ja os juros sobre o capital proprio sdo tributados pelo imposto de renda, sendo
configurado como uma despesa financeira.

Nesse sentido, passou-se a exigir da contabilidade informagdes mais completas e confidveis
para as proje¢des dos dividendos a serem distribuidos pelas companhias requerendo além de
estimativas de seus resultados no exercicio, também conhecimento da legisla¢do pertinente e
avaliagio da politica adotada, bem como dos resultados da empresa em exercicios anteriores.
Para tanto se faz uma comparag¢io entre a melhor forma de retorno ao capital investido para o
investidor, demonstrando dentre as formas apresentadas a que acarreta menor carga tributdria
para o investidor.

Dentre os pardmetros apresentados acima, esta caminhou no sentido da realizagdo da
exposi¢do dos conceitos dos tributos incidentes, concluindo que para o investidor a melhor
op¢ao de retorno sobre o capital investido € os dividendos, seguido pelo juros sobre o capital
proprio distribuidos para o investidor pessoa fisica e posteriormente pelo juros sobre o capital
proprio para a pessoa juridica.

PALAVRAS-CHAVE: dividendos; lucros; juros sobre o capital proprio; investidor;
tributacao.
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1 - INTRODUCAO

A sociedade atual, no ambito empresarial, tem passado por profundas alteragdes fiscais
e legais desde a Revolugdo Industrial. Essas transformagdes devem-se, em grande parte, ao
surgimento e expansdo do processo de unificacdo dos mercados, resultando na eliminagdo de
barreiras comerciais e originando o comércio internacional em grande escala.

Em virtude da unificagdo dos mercados, as empresas convivem com riscos cambiais €
interdependéncia entre paises e continentes, uma vez que acontecimentos ocorridos do outro
lado do mundo influenciam empresas e mercados que ficam totalmente opostos. Com isso, as
decisdes sdo tomadas em relagdo ao cenario mundial e ndo mais local.

Nos dias atuais, as empresas, principalmente de grande e de médio porte, buscam atuar
de forma mundial, isto é, estdo sempre verificando as potencialidades dos mercados para
poder usufruir as vantagens que cada um pode oferecer. As oportunidades de uso desses
mercados sdo sempre avaliadas e pode influenciar nas decisdes de investimento. Abrir uma
fabrica em certo pais ou regido, ir a busca de novos mercados para evitar que a eventual
satura¢do do mercado onde esta inserida afete a lucratividade ou rentabilidade da empresa,
constituem somente alguns exemplos da importancia da unificagdo dos mercados para as
empresas.

Também devido a unifica¢do dos mercados, que as empresas tornam-se cada vez mais
competitivas. Para manterem suas condi¢des de competitividade, investem em recursos
financeiros, materiais, tecnologicos e humanos, procurando aperfeigoar suas atividades e
alcangar os melhores resultados possiveis em termos produtivos e economicos.

Os usuarios da contabilidade buscam informagdes relevantes, principalmente os
usudrios internos onde as informacdes oferecidas, tem o objetivo de munir os gestores de um

instrumento confiavel para a tomada de decisdo. No caso dos investidores, que sabem usar a



informagdo contabil e que conhece suas limitagdes, tem em seu poder um poderoso
instrumento de trabalho que lhe permite conhecer a situagdo atual e o grau de acerto ou
desacerto de suas decisdes passadas, pois estes t€ém como principal interesse obter o melhor
rendimento sobre o capital investido.

Portanto, este trabalho consiste em descrever e comparar a melhor remuneragdo para o

investidor seja-o receber dividendos ou juros sobre o capital proprio.

1.1 Tema e Problema

A contabilidade dispde de recursos que lhe permitem registrar dados, levantar
posigdes, apresentar demonstragdes de resultado de gestdo das entidades, visando a tomada de
decisodes. Estas informagdes sdo transferidas aos usudrios que podem ser os que trabalham na
entidade, como os administradores classificados como usuérios internos. Clientes,
fornecedores, investidores sdo usudrios externos dos dados contdbeis produzidos pela
entidade.

Com o reconhecimento da Contabilidade como ciéncia social por parte da sociedade
contemporanea, que tem como seu objeto o patrimonio das entidades, tornou-se possivel
acompanhar e registrar as mutacdes e variagdes das atividades financeiras das empresas
espelhando assim a real situag@o da empresa e como estdo sendo aplicados os recursos dos
socios ou da sociedade.

A finalidade deste trabalho é analisar os dividendos e os juros sobre o capital proprio:
remuneracédo do investidor sob o enfoque fiscal.

Pelo exposto questiona-se: com relagdo a incidéncia de tributos qual a melhor

alternativa de remunerar ao investidor: os dividendos ou os juros sobre o capital proprio?
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1.2 Objetivos

Tratando-se dos objetivos determinados no presente trabalho, definiram-se dois niveis

de objetivos: o geral e os especificos.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta monografia é fazer uma abordagem descritiva e comparativa
sobre dividendos e juros sobre o capital proprio, salientando as formas de remunerar o

investidor sob o enfoque fiscal.

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos previstos foram:
e (Conceituar dividendos;
e Conceituar juros sobre o capital préprio;
e Analisar e comparar a forma como sdo tributados os dividendos e os juros

sobre o capital proprio.

1.3 Justificativa

O longo periodo inflaciondrio reduziu a importancia da politica de distribuigdo de

dividendos como indicador determinante para a escolha das melhores opgdes de investimento

no mercado acionario.



N

Devido a redu¢do dos indices inflacionarios e a reestruturagao societaria das empresas
brasileiras ¢ em decorréncia do processo de profissionalizagdo da administragdo de
companhias familiares ou da privatizagdo de estatais, a situagdo foi modificada. Assim,
passou-se a exigir da administragdo informagdes mais completas e confidveis para as
projecoes dos dividendos a serem distribuidos pelas companhias requerendo ndo so
estimativas de seus resultados no exercicio, mas também conhecimento da legislagdo
pertinente e avaliagdo da politica adotada, bem como dos resultados da empresa em exercicios
anteriores, solidificando, com isso, a base do investimento, que € sempre ter retorno a curto €
longo prazo.

A recente privatizacao de grande parte dessas empresas ¢ indicador de incremento da
parcela dos lucros a ser distribuida a titulo de dividendos. Isso ocorre porque 0s novos
controladores privados estdo interessados em obter rapidamente os recursos investidos para a
aquisi¢do das empresas.

Portanto, este estudo torna-se importante, pois se passa a analisar a melhor forma de
remuneragdo ao acionista, sendo que os investidores procuram aquelas empresas que lhes

possibilitem o maior ganho liquido apds os tributos.

1.4 Metodologia

Pode-se definir metodologia como o conjunto de procedimentos e técnicas de que se
lan¢ca mdo no processo de investigagdo, incluindo-se ai os aspectos relacionados a fazer a
pesquisa. Ou, em outras palavras, determinar o método que possibilitou chegar a este
conhecimento.

Para Lakatos ¢ Marconi (1985: 81), “O método € o conjunto das atividades sistémicas

e racionais que com maior seguranga ¢ economia, permite alcangar o objetivo —
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conhecimentos validos e verdadeiros — tracando o caminho a ser seguido. detectando erros e
auxiliando as decisdes do cientista”.

Tais atividades devem ser cumpridas ordenadamente para ser alcangado o objetivo
proposto, dando assim possibilidade de escolha na tomada da decisido seguinte.

Segundo Gil (1987: 19), “pode-se definir pesquisa como o procedimento racional e
sistémico que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos™.

Para realizar-se uma pesquisa € necessario que o problema ndo tenha informagdes
suficientes dando condi¢des para criar novas respostas, onde o objetivo ndo ¢é esgotar o
problema mais abrir novos caminhos.

Segundo Lakatos e Marconi (1985: 210), monografia ¢ “um estudo sobre um tema
especifico ou particular, com suficiente valor representativo e que obedece a rigorosa
metodologia”.

A monografia em questdo trata-se de uma pesquisa bibliografica em termos de
procedimentos técnicos, sendo que se baseia em obras ja publicadas. Torna-se enquadrada

COmo:

e Qualitativa quanto ao problema — com relagdo ao fisco qual a melhor forma de
remunerar ao investidor: os dividendos ou os juros sobre capital proprio;
Beuren e al (1999: 80 apud RICHARDSON, 2003: 91) explica que:

Os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de certas varidveis,
compreender ¢ classificar processos dindmicos vividos por grupos sociais.

e [Exploratéria quanto ao objetivo — relacionar a questdo fiscal sobre dividendos
€ 0s juros sobre capital proprio;

Beuren et ¢l (1999: 45 apud GIL, 2003: 80), destaca que:

A pesquisa exploratéria ¢ desenvolvida no sentido de proporcionar uma visdo geral
a cerca de determinado fato. Portanto, esse tipo de pesquisa € realizado, sobretudo,



quando o tema escolhido € pouco explorado e torna-se dificil formular hipdteses
precisas e operacionalizaveis.

Quando se realiza a monografia para conclusdo de curso, o académico torna-se capaz
de dissertar sobre o assunto em questdo, devido aos conhecimentos adquiridos durante seu
periodo de formagdo somado as pesquisas realizadas sobre o tema proposto, transmitindo
assim os conhecimentos adquiridos, gerando beneficio a sociedade. Por fim permitindo ao
académico colocar em pratica varios conceitos vistos ao longo de sua vida académica, e

aplicar todo o seu conhecimento na vida profissional.

1.4.1 Limita¢des da Pesquisa

Esta pesquisa apresenta como principal limitagio os aspectos doutrinarios abordados e
o relacionamento fiscal entre dividendos e juros sobre capital préoprio.

Apesar de possuir grande relevancia para os empresarios, ou seja, as informagoes
fornecidas pela contabilidade s6 terdo utilidades desde que satisfagam as necessidades da
administragdo ou de outros interessados, e ndo apenas as do contador.

Portanto, esta pesquisa ndo tem como finalidade esgotar o assunto em questdo, mas

abrir caminho para novas abordagens.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Com a evolugdo tecnoldgica, a integracdo dos mercados e o conseqiiente aumento na
competitividade, os processos produtivos tém-se tornado cada vez mais complexos, seja para
a elaboracdo de bens ou para a prestag@o de servigos. Isso vem exigindo dos administradores
informagdes mais completas e confidveis para o levantamento exato dos dados necessarios ao
controle e a apuracdo dos custos. Neste capitulo serdo tratados alguns conceitos e ferramentas

a serem empregados como base e estruturag@o e limites para este trabalho.

2.1 A evolugio e o desenvolvimento da Contabilidade no Brasil

A Contabilidade existe desde os primordios da civilizagdo e, durante um longo
periodo, foi tida como a arte da escrituragdo mercantil. Desde seu inicio utilizava técnicas

especificas, que foram se aperfeigoando e especializando, sendo algumas delas aplicadas até

hoje.

Niao obstante a origem milenar da Contabilidade, identificada por historiadores como
praticada em tempos remotos da civilizagdo, embora de forma rudimentar e ndo-
sistematizada. O homem se enriquecia, e isso demandava o estabelecimento de técnicas para

controlar e preservar seus bens. (Iudicibus, 1994)

A contabilidade empirica, praticada pelo homem primitivo, ja tinha como o objetivo o
Patriménio, representado pelos rebanhos e outros bens em seus aspectos quantitativos. Os
primeiros registros se processaram de forma rudimentar na memoria do homem. Como este ¢
um ser pensante, inteligente, logo encontrou formas mais eficientes de processar seus

registros utilizando gravagdes e outros métodos alternativos. (Iudicibus. 1994)
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As primeiras escritas contabeis datam do término da Era da Pedra Polida, quando o
homem conseguiu fazer seus primeiros desenhos e gravagdes. Segundo ludicibus (1994), o
aperfeicoamento e o crescimento da Contabilidade foram a conseqiiéncia natural das
necessidades geradas pelo advento do capitalismo nos séculos XII e XIII. O processo de
produgdo na sociedade capitalista gerou a acumulacdo de capital, alterando-se as relagdes de
trabalho. O trabalho escravo cedeu lugar ao trabalho assalariado, tornando os registros mais

complexos.

No século X, apareceram as primeiras corporagdes na lItdlia, transformando e
fortalecendo a sociedade burguesa. Em 1494, foi publicado o “Tratactus de Computis et
Scripturis” (contabilidade por das partidas dobradas), obra do Fra Luca Pacioli, onde
enfatizava que a teoria contabil do débito e do crédito corresponde a teoria dos niimeros
positivos e negativos. “Provavelmente, o primeiro a dar uma exposi¢do completa ¢ com

muitos detalhes, ainda hoje atual, da contabilidade”.(Iudicibus, 1994: 29)

Ja no periodo moderno foi a fase da pré-ciéncia. A Contabilidade tornou-se uma
necessidade para se estabelecer o controle das inumeras riquezas que o Novo Mundo
representava, sendo que no século XVII a contabilidade passou para o status de ciéncia.

(Iudicibus, 1994)

Embora o século XVII tivesse sido o bergo da era cientifica e Pascal ja tivesse
inventado a calculadora, a ciéncia da Contabilidade ainda se confundia com a ciéncia da

Administragio, e o patrimonio se definia como um direito, segundo postulados juridicos.

Nessa época na Italia a Contabilidade ja chegara a Universidade fortalecendo a escola

européia que predominou durante varios anos. No Brasil s6 ocorreu em 1809.
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Segundo Tudicibus (1994) as deficiéncias da escola Européia tiveram como base o
peso excessivo da teoria, sem demonstragdes praticas e sem pesquisas fundamentais. Havia a
exploragdo tedrica das contas e o uso exagerado das partidas dobradas, inviabilizando, em
alguns casos, a flexibilidade necessdria, principalmente, na Contabilidade Gerencial.
preocupando-se demais em demonstrar que a Contabilidade era uma ciéncia ao invés de dar

vazdo a pesquisa de campo e de grupo.

Devido a este fato, a partir de 1920 aproximadamente, se inicia a fase de
predomindncia norte-americana (escola anglo-saxonica). Enquanto declinavam as escolas
européias, floresciam aquelas com suas teorias e praticas contabeis, favorecidas ndo apenas
pelo apoio de uma ampla estrutura econdmica e politica, mas também, pela pesquisa e pelo
trabalho sério dos 6rgdos associativos. O surgimento do American Institut Of Certield Public
Accountants foi de extrema importdncia no desenvolvimento da Contabilidade ¢ dos
principios contdbeis; ¢ varias associagdes empreenderam muitos esfor¢os e grandes somas em

pesquisas. (Iudicibus, 1994)

A criagio de grandes empresas, como as multinacionais ou transnacionais, por
exemplo, que requer capitais de muitos acionistas, foi a primeira causa do estabelecimento das
teorias e praticas contdbeis. Isso permitiu a correta interpretagdo das informacgdes, por

qualquer acionista ou outro interessado.

Portanto, segundo Iudicibus (1994) pode-se afirmar que no inicio do século atual
surgiram as gigantescas corporagdes que aliadas ao formidavel crescimento do mercado de
capitais e ao extraordinario ritmo de desenvolvimento do capitalismo nos Estados Unidos da
América que experimentou e ainda experimenta, constituindo em campo fértil para o avango

das teorias e préticas contabeis. Isso contribui para o surgimento de inimeras obras contabeis



de origem norte-americanas que tém reflexos diretos nos paises de economia aberta, como por

exemplo, o Brasil.

Ja a Contabilidade, no Brasil, provavelmente, deu seu primeiro passo no ensino em
1902, com a implantacdo da Escola Especializada de Contabilidade, com o nome de Escola de
Comércio Alvares Penteado, que lancou importantes professores como Francisco D* Auria,
Corialano Martins e muitos outros. Colocando o Brasil em destaque por ser um dos primeiros
paises a ter um estabelecimento especializado no ensino contabil a nivel superior. (Giardino,

1999)

Entre 1920 e 1940, cada empresa comercial ou industrial (naquele tempo ndo se falava
"empresa", dizia-se "firma") tinha o seu "guarda-livros", geralmente um homem bem
intencionado, mas de pouca formagdo técnica, sem haver freqiientado escolas ou cursos de

especialidade, aprendera pela pratica ou pelo empirismo. (Giardino, 1999)

O Brasil evoluiu sob a influéncia da escola italiana, até que algumas firmas de
auditoria de origem anglo-americana, cursos de treinamento em Contabilidade e Finangas e
curso basico de contabilidade geral, acabassem exercendo forte influéncia, revertendo a
tendéncia. Por outro lado, a legislagdo comercial, que até¢ a antiga Lei das Sociedades por
Acdes, era de inspiragdo européia, passou a adotar uma filosofia nitidamente norte-americana,
a partir da Resolugdo n°® 220 e da Circular n° 179 do Banco Central, conforme salienta
Iudicibus (1994).

De acordo com Iudicibus, Marion e Pereira (2003: 51) a contabilidade pode ser

definida como:

Do ponto de vista do usuario, sistema de informagao e avaliagdo destinado a prover
seus usudrios com demonstragdes e analises de natureza econdmica, financeira,
fisica, de produtividade especial com relagdo a entidade objeto de contabilizag@o.
Quanto a seu objeto, ciéncia do Patriménio, que evidencia as variagdes quantitativas
e qualitativas do mesmo. Em uma visfio macro, ciéncia que registra e avalia como e
qudo bem a entidade utilizou os recursos a ela confiados.



Portanto, pode-se afirmar que a Contabilidade, através de técnicas proprias estuda e
controla o patrimdnio das entidades, com a finalidade de demonstrar e fornecer informagodes
sobre sua estrutura e sua composi¢do, bem como, sobre suas variagdes quantitativas e

qualitativas.

2.2 Patrimoénio

Estdo compreendidas no campo de atuagdo do contabilista as atividades de estudo.
controle, exposi¢do e analise do patrimOnio, de maneira a poder informar a situagdo
patrimonial em determinado momento, as variagdes ocorridas e a natureza das operagdes que
afetaram o patrimonio.

O que € patrimonio?

Segundo Guimardes (2002: 45) “patrimdnio é um conjunto de bens, direitos e
obrigagdes pertencentes a uma pessoa fisica ou juridica”.

Portanto, o patrimonio é composto de elementos positivos e negativos. Os bens e
direitos representam o aspecto positivo patrimonial. As obrigagdes, o aspecto negativo. Ainda
que as dividas superem os bens e direitos, o patriménio existe.

Os bens e direitos formam o Ativo. As obrigagdes, o Passivo.

2.2.1 — Ativo

O Ativo compreende os bens e direitos da entidade. Entende-se por bem tudo aquilo
que pode ser objeto de direito e € suscetivel de ser utilizado e apropriado. Ja os direitos, sdo os
valores a receber ou a recuperar nas transagdes com terceiros, ou seja, representam o0s

créditos.



[udicibus (2000: 130 apud MEIGS e JONHSON, 1962: 9) definem ativo como
“recursos econdmicos possuidos por uma empresa’.

Portando o fato de os ativos serem recursos econdmicos alocados as finalidades do
negocio, o significado destes somente pode ser relacionado aos objetivos da entidade e

dependera da sua continuidade.

2.2.2 Passivo

As obrigagdes patrimoniais sdo representadas por contas a pagar ou a compensar nas
transagoes com terceiros.

O art 180 da Lei 6.404/76 estabelece que:

As obrigagdes da companhia, inclusive financiamentos para aquisigdo de direitos do
ativo permanente, serdo 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 tnico do art 179.

O paragrafo Gnico do artigo 179 da Lei estabelece que:

Na companhia em que o ciclo operacional da empresa tiver duragdo maior que o
exercicio social, a classificag@o no circulante ou longo prazo tera por base o prazo
desse ciclo.

Segundo Marion (2002) entende-se por ciclo operacional o periodo de tempo que vai
desde o inicio da industrializagdo até o recebimento da venda do produto industrializado.
Sabe-se que normalmente esse ciclo operacional tem duragdo de um ano, portanto podem

ocorrer ciclos superiores a um ano como no caso de estaleiros navais, edificios, etc.



2.3 Patriménio Liquido

Estaticamente considerado, o Patrimdnio Liquido, pode ser mensurado pela diferenga

entre o Ativo e o Passivo. De acordo com a Lei 6.404/76 este ¢ composto:

Capital Social

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliagcdo
Reservas de Lucros

Lucros ou Prejuizos Acumulados

Agoes em Tesouraria

O Patriménio Liquido pode ser abordado por diversas teorias, dentre elas destacamos:

Teoria do Proprietario — De acordo com esté teoria do proprietario € o centro
da ateng¢io da contabilidade. Sendo, o lucro liquido, diferenga entre receitas e
despesas, ¢ adicionado diretamente ao proprietario. Os dividendos
representariam as retiradas de capital e os lucros acumulados sdo parte da
propriedade. (Marion, 2002)

Teoria da Entidade — Marion (2002: 338) dispde que:

Patrimonio Liquido em uma empresa em andamento pertence & empresa € ndo aos
proprietarios, exceto a parte do lucro que ¢ distribuida (dividendos). Esta teoria,
pressupde, evidentemente, uma entidade em continuidade, pois, na hipdtese de
descontinuidade, o patriménio liquido pertenceria ao sécios.

Sendo estd ultima a mais comum, acredita-se para o fim que nos propomos nao

analisar as demais teorias, pois estas apresentam atrativos especificos em pontos e para

assuntos especiais.
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2.4 Os Principios Contabeis

Os Principios Fundamentais de Contabilidade (PFC) representam o nticleo, a esséncia
das doutrinas e teorias a ciéncia da Contabilidade, em sua condi¢do de ciéncia social, sendo a
ela inerentes. Os Principios constituem sempre as vigas-mestras de uma ciéncia, revestindo-se
dos atributos de universalidade e veracidade, conservando validade em qualquer
circunstancia. No caso da Contabilidade. presente seu objeto, seus PFC valem para todos os
patrimonios, independente das Entidades a que pertencem, as finalidades para as quais sdo
usados, a forma juridica da qual estdo revestidos, sua localizagdo, expressividade e quaisquer
outros qualificativos, desde que gozem da condi¢do de autonomia em relagdo aos demais
patrimdnios existentes.

Estes sdo regulamentados pela Resolu¢do CFC n° 750, de 29 de dezembro de 1993.
Sua atualizagdo deve-se a evolugdo que perpassou a area da Ciéncia Contabil na ultima
década, exigindo a atualizag@o substantiva e adjetiva dos PFC a que se refere a Resolugao
CFC 530/81.

O art. 1° da Resolucao CFC n°® 750/93, dispde que a observancia dos PFC ¢
obrigatoria no exercicio da profissdo e representa a condicdo de legitimidade das NBC.
Importante ressaltar que na aplica¢do dos PFC a situagdes concretas, a esséncia das transagoes
deve prevalecer sobre seus aspectos formais.

No entender de Marion (1998), os PFC correspondem a um conjunto de regras
comumente aceitas nos meios contabeis que orientam a atividade do contador. Dessa forma, a
preocupagdo fundamental de um auditor, ao averiguar as condi¢gdes da contabilidade de uma
companhia, é analisar se a Contabilidade esta sendo desenvolvida de acordo com os PFC.
Esses principios atuam como guias que norteiam todo o processo contabil sem, entretanto.

possuir a autoridade de leis naturais ou de principios universais.



De acordo com Iudicibus e Marion (2002), os principios da contabilidade
correspondem os conceitos basicos que forma o nucleo essencial responsavel por guiar a
profissdo na consecugdo dos objetivos da Contabilidade.

O art. 2°, da Resolugdo CFC n° 750/93, dispde que os PFC constituem-se como a
esséncia das doutrinas e teorias relacionadas a Ciéncia da Contabilidade, em concordancia
com o entendimento predominante no universo cientifico e profissional da nagido. Esses
principios relacionam-se com a Contabilidade no seu sentido mais amplo de ciéncia social, o
qual tem por objeto o patrimonio das entidades.

Por sua vez, o art. 3° da referida resolug¢do, enumera os setes PFC, os quais sdao

brevemente caracterizados:

e Principio da Entidade: reconhece o Patrimonio como objeto da Contabilidade.
dotado de autonomia patrimonial, sendo indispensavel sua diferenciagdo de
um Patriménio particular no universo dos patriménios existentes.

® Principio da Continuidade: ¢ considerado na avaliagio das mutagdes
patrimoniais, que podem ser qualitativas ou quantitativas. Influéncia o valor
econdmico dos ativos e, em muitos casos, também dos passivos (quando a
exting¢@o da entidade possui prazo determinado, previsto ou previsivel):

. Principio da Oportunidade: refere-se, a0 mesmo tempo, a tempestividade e a
integracdo do registro do patriménio e das suas mutagdes, determinando que
este seja realizado de modo imediato e com a extensdo correta, seja qual as
causas de sua origem.

° Principio do Registro Pelo Valor Original: dispde que os componentes do
patrimbnio da empresa necessitam ser registrados pelos valores originais das
transagdes com o mundo exterior, expressos a valor presente na moeda do
Pais.

» Principio da Atualizagdo Monetéria: estabelece que os efeitos da alteragdo do
poder aquisitivo da moeda nacional devem ser reconhecidos nos registros
contabeis através do ajustamento da expressio formal dos valores dos
componentes patrimoniais.

° Principio da Competéncia: determinar que as receitas e despesas precisam ser
reconhecidas na apuragdo do resultado do periodo a que pertencerem e, de
forma simultanea, quando se correlacionarem.

® Principio da Prudéncia: responsavel pela determinacao do menor valor para os
componentes do ativo e do maior para os do passivo, sempre que se verificam
alternativas igualmente validas para a quantificagdo das mutagdes
patrimoniais que alterem o Patriménio Liquido (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2000).



Portanto, € indispensavel que as informagdes fornecidas sejam dignas de confianga e
livre de distor¢gdes. Ou seja, estas devem seguir principios expostos, a fim de se ter uma base

segura para analisar a situagdo patrimonial e econdmica de uma entidade.

Com a publicagdo da Lei 9.249/95, entrando em vigor 01/01/1996, que extingui a
corre¢dao monetaria do balango patrimonial, o principio da Atualizagdo Monetaria ficou com a
sua aplica¢@o mais restrita, sendo a fonte de subsidio, hoje, para a reavalia¢do de bens. Com a

extingdo desta criou-se a forma de retribuigdo do JSCP.

2.5 Dividendos

O termo dividendo comumente diz respeito, conforme sustentam Ross, Westerfield e
Jordan (1998), a distribui¢do de lucros em dinheiro. Se um pagamento for efetuado com
outras fontes que ndo lucros correntes ou lucros retidos acumulados, sera usado o termo
distribuicdo. No entanto, € aceitdvel falar de uma distribuicdo de lucros como sendo um
dividendo, e de uma distribui¢do de capital como um dividendo de liquida¢do. Em termos
gerais, qualquer pagamento direto pela empresa a seus acionistas pode ser considerado um
dividendo, ou como parte de sua politica de dividendos.

De acordo com Gitman (2002), o nivel esperado de dividendos em dinheiro representa
a variavel basica do retorno, com base na qual os proprietéarios e investidores determinam o
pre¢o da agfo. Os dividendos constituem-se como uma fonte de fluxo de caixa para os
acionistas e fornecem informagdes sobre a performance atual e futura da empresa.

A Fundagdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI,
1990: 433), assim conceitua os dividendos:

Os dividendos representam uma descri¢do do lucro do exercicio, dos lucros
acumulados ou de reservas de lucros aos acionistas da companhia. Em casos
especiais ¢ que poderdo ser utilizadas as reservas de capital para o pagamento de
dividendos as agdes preferenciais.



De acordo com o artigo 202 da Lei 6.404/76, os acionistas tém o direito de receber
como dividendo obrigatdrio, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecidas no estatuto.
Cabe ao estatuto (ou contrato social, no caso das sociedades por cotas) a determinagdo da
parcela dos lucros a ser distribuida aos acionistas, observadas as restrigdes estabelecidas em

lei.

Cabe salientar que o dividendo pode ser classificado em:

e Estatutario, ou seja, quando a distribui¢do for efetuada segundo o estatuto da
companhia, este fixard a politica de distribui¢do de dividendos que melhor se
ajuste as particularidades e as peculiaridades, desde que o faga com precisdo e
com minucia, indicando os critérios utilizados nessa fixagdo, desde que ndo
sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de administragio ou

da maioria.

e Legal, quando o estatuto for omisso a distribui¢ao deve ser efetuada segundo
as normas estabelecidas no artigo 202 da Lei n° 6.404/76. onde os acionistas
tém o direito de receber como dividendo minimo obrigatério, em cada
exercicio, metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores:

a) importancia destinada a constitui¢do de reserva legal:

b) importancia destinada a formacg@o da reserva para contingéncias;

¢) reversdo da reserva para contingéncias formada em exercicios anteriores;

d) o pagamento do dividendo determinado na metade do lucro liquido podera
ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado,
desde que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar;

e) os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e



se ndo tiverem sido absorvidos por prejuizos contabeis em exercicios

subseqiientes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apos a

realizagdo.

Cabe salientar, ainda, que de acordo com a Lei n° 6.404/76, art. 202, § 2°, com a

redacdo dada pela Lei n° 10.303/2001, quando o estatuto for omisso e a assembléia geral

deliberar altera-lo para introduzir a sua férmula de céalculo, o dividendo ndo pode ser fixado

em percentual inferior a 25% do lucro liquido ajustado nos termos do art. 202, I.

Para elucidar de maneira mais clara e objetiva ludicibus (2000: 274) mostra a forma

que deve ser calculado o lucro ajustado conforme figura 1:

Figura 1 — Lucro Ajustado para Distribuigdo dos Socios

Lucro Liquido Do Exercicio X 1

(-) Menos Parcela de Lucros destinada a constituicdo de Reserva Legal (X) |

(-) Menos Valor destinado a formagdo de Reserva para Contingéncias (X)
Reversdao da Reserva para Contingéncias formada em exercicios

(+) Mais anteriores, se neste exercicio tiver ocorrido a perda ou tiverem X
deixado de existir as razdes que levaram a sua constitui¢do

(-) Menos Valor transferido para a conta Reserva de Lucros a Realizar... (X)

(+) Mais Lucros constantes da Reserva de Lucros a Realizar formada em X
exercicios anteriores e que se realizaram no exercicio

Lucro Ajustado (Base para calculo do dividendo) XX

Fonte: ludicibus, 2000 p. 274.

Outro item a ser observado refere-se ao pagamento do dividendo devera estar em

conformidade com o art. 205 da Lei 6.404/76:
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Art. 205. A companhia pagard o dividendo de a¢des nominativas a pessoa
que, na data do ato de declaragdo do dividendo, estiver inscrita como proprietéria ou
usufrutudria da agdo.

§1°-1...]
§2°-1...]

§ 3° - O dividendo deve ser pago, salvo delibera¢do em contrario da
assembléia geral, no prazo de 60 (sessenta) dias da data em que for declarado e, em
qualquer caso, dentro do exercicio social.

Além de ser obrigatorio o pagamento dos dividendos, conforme cita a Lei 6.404/76,
deve-se respeitar a deliberagdo por parte da assembléia geral, ou efetuar o pagamento no
prazo maximo de 60 (sessenta) dias a contar da data em que for declarado, ou ainda dentro do
exercicio social.

Outro fato ¢ que os dividendos podem ser distribuidos inclusive quando houver
prejuizo no exercicio, pois inclui na sua base de calculo a reversiao das reservas de

contingéncias.

2.6 Politica de dividendos

Tanto as decisdes corporativas, quanto as decisdes dos investidores sdo influenciadas
pela politica de dividendos. Segundo Bueno (2000:27), “a decisdo, por parte da empresa, entre
distribuir fundos entre os acionistas através do pagamento de dividendos e reter os lucros para
reinvestimento chama-se Politica de Dividendos™.

Entdo, pode-se afirmar que existem varios fatores que devem ser considerados ao
estabelecer uma politica de dividendos. Conforme cita Gitman (1987) a politica de dividendos
da empresa representa um plano de agdio a ser seguido, quando for necessario tomar uma
decisdo sobre dividendos. Sendo que essa politica deve ser formulada com dois objetivos:

e Maximizacio da riqueza: Gitman (1987:557) explica da seguinte forma:

A politica de dividendos da empresa deve ser aquela que da suporte ao objetivo geral
de maximizar a riqueza dos proprietarios da empresa a longo prazo. Precisa ser
planejada nfio s6 para maximizar o prego da ag@o no ano seguinte, como também
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maximizar a riqueza a longo prazo, ja que supostamente a empresa tem uma vida
infinita.

Desta forma tem a administragdo a responsabilidade de esclarecer aos
proprietarios os objetivos e implicagdes da politica de dividendos, de modo
que a reac¢do do mercado seja favoravel.

Fornecimento de financiamento suficiente: Pois, sem financiamento
suficiente para implementar projetos aceitaveis, o processo de maximizagdo da
riqueza ndo pode ser desencadeado, ou seja. a empresa precisa prever suas

futuras necessidades financeiras. (Gitman, 1987)

2.7 Tipos de politica de dividendos

Existem varios tipos de politicas de dividendos, sendo que sera descrito a seguir trés

dessas politicas que sao geralmente mais aplicadas:

Politica da taxa constante de distribuiciio: Refere-se a um indice de payout
fixo que sera distribuido em cada periodo. Um ponto a ser salientado segundo
Gitman (1987) € que nesse tipo de politica, a empresa simplesmente estabelece
uma certa porcentagem do lucro a ser distribuida em cada periodo. O problema
decorrente ¢ que, se o lucro da empresa cair ou ocorrer um prejuizo num dado
periodo, os dividendos serdo baixados ou até inexistentes. O que certamente
causara uma queda no valor da agdo da empresa.

Politica de dividendos regular: Esta politica ao em vez de atribuir uma
porcentagem, ela baseia-se no pagamento de um dividendo fixo em dinheiro.

Desta forma tem como vantagem a minimizagdo da incerteza quanto aos



recebimentos, tal politica s6 sera alterada quando a empresa atinge um novo
patamar de resultados conforme afirma Bueno (2000).

e Politica de dividendos regular — baixo — mais — extra: Nesta politica Gitman
(1987) afirma que se o lucro for maior do que o normal num dado periodo, a
empresa pagara um dividendo adicional, que sera designado como dividendo
extra. A empresa o chama de dividendo extra para que os proprietarios nao
criem expectativas de maiores dividendos nos periodos subsegiientes. Sendo
este muito utilizado por companhias onde as variagdes dos seus lucros sdo

ciclicas, ou seja, variam muito em determinados periodos.

2.8 Juros sobre o Capital Préprio

Juro sobre o Capital Proprio ¢ uma maneira a mais de remuneragdo do capital. Além
do lucro liquido atribuivel aos so6cios e/ou acionistas, os juros sobre capital proprio ¢ uma das
formas de rendimentos do capital investido, sendo um direito dos investidores. Desta forma
cabe salientar capital social, segundo a FIPECAFI — Manual de Contabilidade das Sociedades

por Agdes, (1995:420), conceitua:

Capital Social como o investimento efetuado na companhia pelos acionistas; este
abrange ndo s6 as parcelas entregues pelos acionistas como também os valores
obtidos pela sociedade e que, por decisdes dos proprietarios, se incorporam ao
Capital Social, representando uma espécie de renuncia a sua distribuigdo na forma de
dinheiro ou de outros bens.

Trata-se o Capital Social, na verdade, de uma figura mais juridica que economica, ja
que, do ponto de vista econdmico, também os lucros ndo distribuidos, mesmo que
ainda na forma de Reservas, representam uma espécie de investimento dos
acionistas. Sua incorporagdo ao Capital Social ¢ uma formalizacdo em que os
proprietarios renunciam a sua distribuicdo; ¢ como se os acionistas recebessem essas
reservas e as reinvestissem na sociedade.

O capital investido em uma entidade gera perspectiva ao investidor, quer ele seja em
forma de aquisi¢des de a¢des em companhias e/ou em participagdes societarias como cotistas.

A entidade tem obrigagGes com o0s sécios cotistas e/ou acionistas. Até 31/12/1995



existiu a corre¢do monetaria de balanco, em que corrigia os direitos de socios. Com a extingao
desta corregdo a partir de janeiro de 1996, através da edi¢ao da Lei 9.249/95 em seu artigo 9°,
concedeu novamente o direito de remunerar o capital social investido pelos socios e/ou
acionistas, a titulo de remuneracio do capital proprio.

Os Juros sobre o Capital Proprio foi instituido pela Lei 9.249 de 26 de dezembro de
1995, para Bueno (2000:154) eles “representam a remuneragdo do capital aplicado pelos
acionistas as taxas de mercado”.

Ou seja, sdo outros proventos que o acionista recebe da empresa, os juros sobre o
capital proprio. Ao contrario dos dividendos, eles ndo sdo pagos de acordo com o desempenho
da empresa no periodo. Eles se baseiam nas contas do patrimonio liquido. principalmente nos
lucros apresentados nos anos anteriores e que ficaram retidos na empresa.

O artigo 9° da Lei 9.249/95, alterada pelo art. 78 da Lei 9.430/96. por intermédio das
Instrugées Normativas (IN) 11/96 e 3/97 da SRF, assim regulamentam os juros sobre o capital
proprio:

Art. 9° - A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracgdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a
titulo de remunerac¢do do capital préprio, calculado sobre as contas do patrimdnio
liquido e limitados a variacdo, pro rata dia. da Taxa de Juros de Longo Prazo —
TILP.

§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de
lucros, computados antes da dedugdo dos juros, ou de lucros acumulados, em
montante igual ou superior ao valor de duas vezes os juros a serem pagos ou
creditados.

§ 2° Os juros ficardo 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 serd considerado (alterado pelo art.51 da Lei n°
9.430/96):

I — antecipagdo do devido na declaragdo de rendimentos, no caso de
beneficidrios pessoas juridicas tributadas com base no lucro real,
presumido ou arbitrado;

II — tributagdo definitiva, no caso de beneficidrio pessoa fisica ou pessoa
juridica isenta.

§ 4° - Revogado.

§ 5° - Revogado.

§ 6° No caso de beneficidrio pessoa juridica tributada com base no lucro real, o
imposto de que trata o § 2° poderé ainda ser compensado com o retido por ocasido
do pagamento ou créditos de juros, a titulo de remuneragdo de capital proprio, a seu
titular, sécios ou acionistas.

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de
remuneragdo do Capital Proprio, podera ser imputado ao valor dos dividendos de
que trata o art. 202 da Lei n°® 6.404/76, sem prejuizo do disposto no § 2°.



§ 8° Para os fins de calculo da remuneragdo prevista neste art., ndo sera considerado
o valor da reserva de reavaliagdo de bens ou direitos da pessoa juridica, exceto se
estd for adicionada na determinacdo da base de calculo do imposto de renda e da
contribuigdo social sobre o lucro liquido.

§ 9° - Revogado.

§10 — Revogado.

Analisando os paragrafos sexto ao oitavo, vemos que a pessoa juridica — denominada
Investidora A - recebedora de JSCP de outra pessoa juridica — denominada Cia Investir, na
hora que aquela vai remunerar os seus acionistas, podera se compensar do imposto retido na
ocasidao do seu pagamento, portanto, na oportunidade de pagar os novos JSCP aos seus
acionistas ela vai pagar apenas o valor liquido.

Outro item muito importante que se cabe observar, € que a empresa distribuira o JSCP
apenas quando tiver lucro antes de sua dedugdo, e/ou que os lucros acumulados e as reservas
de lucros tenham pelo menos duas vezes do valor a ser pagos aos acionistas.

A figura 2 a seguir mostra o célculo dos juros sobre o capital proprio, calculado sobre
o patriménio liquido da Cia Investir, no periodo X1, conforme art. 9° da Lei 9.249/95.

Figura 2 - Tabela Célculo dos JSCP

Descri¢ao Valores em 31-12-X1
Capital Social 1.780.000,00
Lucros Acumulados 360.000,00
Patrimonio Liquido 2.140.000,00
(x) Taxa média da TILP de 2004 (valor hipotético) 8.0%
(=) Juros sobre o capital proprio (despesas financeiras) 171.200,00
Imposto Retido na fonte — Aliquota (15%) (tributagdo exclusiva) 25.680.,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

O pagamento de JSCP traz vantagens para as empresas. Este valor ¢ descontado sob a
forma de despesa financeira, regime de competéncia, e quanto maior as despesas da empresa,
menor o lucro. Ja que a incidéncia do Imposto de Renda da pessoa juridica apurada pelo lucro

real € sobre o lucro, assim conseguindo pagar menos tributos. E o pagamento de JSCP ao
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investidor pessoa fisica ou juridica, a incidéncia do Imposto de Renda € descontada do valor a

ser distribuido.



3 Anilise Comparativa entre: Dividendos e Juros sobre o Capital Préprio

Tendo em vista a elevada carga tributaria no Brasil, o investidor cria uma expectativa
em relagdo ao retorno do montante investido. A seguir, sera descrito e analisado, a melhor

alternativa de remunerar o investidor: os Dividendos ou Juros sobre o Capital Proprio.

3.1 Dividendos

Em sua andlise voltada para o investidor, vamos fazer referéncias sobre tributagdes
contribuig¢des previdenciarias e do imposto de renda.
Comecaremos pela legislagdo previdenciaria, Zambitte (2003: 168):

Para os contribuintes individuais empresarios, o lucro distribuido esta fora da base
de célculo, ja que este ¢ retribui¢do do capital e ndo decorrente diretamente do seu
labor. Obviamente, se hd pagamento de lucro sem origem comprovada, tem-se
remuneracdo disfarcada, que sera considerada como base de calculo.

Essa altima parte da citagdo reflete no investidor, pois 0 mesmo tera que contribuir
com 11% , a partir de 01/04/2003, sobre a remuneragdo ¢ a fonte pagadora com o0s seus
encargos de 20%, conforme art. 4° da lei 10666/03 ¢ art. 22, 1 da Lei 8.212/91,
respectivamente. Sobre a contribui¢do dos contribuintes individuais tera que ser respeitado o
limite minimo e maximo do salario de contribui¢do que na competéncia 03/2005 ¢ de: minimo
— R$ 260,00 ¢ maximo R$ 2.508,72. Nao existindo limite para os encargos a cargo das

pessoas juridicas.

Neves e Viceconti (2000: 31) afirmam que:

A distribui¢do de lucros ¢ dividendos 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 a seus sOcios ou acionistas ndo estara
sujeito a incidéncia de imposto de renda, tanto na fonte quanto na declaragdo de
rendimentos do beneficiario (seja pessoa fisica ou juridica).
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Cabe relatar que a tributacdo do imposto de renda, conforme a Lei n® 9.249, de 1995,

art. 10 elucida que seja isento a retribui¢do destinada sobre dividendos.

3.2 Juros sobre o Capital Préprio

Como citado por Zambitte (2003), ndo ha tributacdo previdenciaria sobre todo e
qualquer rendimento sobre capital, sendo tributdvel apenas a retribui¢io sobre os servigos
prestados da pessoa fisica. Esse mesmo entendimento ¢ utilizado para os pagamentos dos
juros sobre o capital proprio recebidos pelos investidores.

Os juros sobre o capital proprio estdo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na
fonte, a aliquota de 15%, na data do pagamento ou crédito.

Sobre o ambito dos investidores pessoa fisica e pessoa juridica isenta a legislagdo do
imposto de renda tem a tributacdo exclusiva na fonte, sendo que esta ndo podera ser
compensada em sua declaragdo anual, conforme o artigo 668 do RIR — Regulamento do
Imposto de Renda — Decreto 3000, de 1999.

Existem excegdes para tributar como nos informa Higuchi (2004: 91) “que o
investidor residente no Japdo ndo sofrera a retencdo porque no artigo 10 da Convengao
firmada entre o Brasil e aquele pais que proibi a dupla tributagdo em matéria de imposto de
renda.”

Ja na pessoa juridica ndo isenta e ndo imune, os pagamentos serdo considerados como
receita financeira, conforme o PFC — Principio da Oportunidade que através de seus atributos
de tempestividade e integralidade.

Teceremos agora o tratamento tributdrio do imposto de renda sobre as pessoas
juridicas.

No caso de pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, lucro presumido e

lucro arbitrado o pagamento ou crédito dos juros sobre o capital proprio terd a incidéncia de



15% do imposto de renda que sera retido pela fonte pagadora e sera considerado como
antecipacio do devido no encerramento do periodo de apuracdo, podendo ser compensado.

Nao ha incidéncia do imposto de renda retido na fonte, sobre o valor dos juros pagos
ou creditados a pessoa juridica imune.

A titulo de informacdo, as pessoas juridicas tributadas pelo lucro real, observado o
regime de competéncia, que remunerarem pessoas fisicas ou juridicas a titulos de juros sobre
o capital proprio, podem considerar tais valores como dedutiveis, desde que observem as
condi¢oes fixadas na legislagdo vigente e ja comentadas.

O pagamento dos juros podera ser imputado ao valor dos dividendos obrigatorios a
que tém direitos os acionistas, na forma do art. 202 da Lei 6.404/76, sem prejuizo da
incidéncia do imposto de renda na fonte. (Lei 9.249, de 1995, art. 9°, paragrafo 7°).

Nao entrando no mérito em dissecar a forma de tributagdo da pessoa juridica tributada
pelo lucro real, serd comentado seus principais tributos para depois realizar uma comparagio
do melhor retorno financeiro.

A empresa que receber juros sobre capital proprio tera que tributar:

a) imposto de renda com a aliquota de 15%, acrescido do adicional de IR se sua base de
calculo ultrapassar o montante de R$ 20.000,00 mensais, sendo que esse excedente sera
tributado em 10%;

b)contribui¢do social sobre o lucro liquido que tera uma aliquota de 9%;

c¢) PIS e COFINS que. com o advento da Lei 9.718/98 que ampliou a base de calculo dessas
duas contribui¢des e que foi regulamentada pelo Decreto 5.164/04, de 30/07/2004, determina

a tributag@o dos juros sobre o capital proprio.



3.3 Analise Comparativa

Analisando as formas de tributagfo aplicada em uma hip6tese onde a Cia Investir ird
retribuir a seus dois investidores o valor de R$ 171.200,00 como juros sobre o capital proprio.
Onde o “investidor A” seria uma pessoa fisica, e o “investidor B” uma pessoa juridica
tributada pelo Lucro Real.

Ressalta-se ainda que este mesmo valor seria distribuido em forma de dividendos,
onde cada investidor receberia o valor de R$ 85.600,00 em 31/03/2005. Como ficaria a
taxagdo como dividendos, ou juros sobre o capital proprio na pessoa fisica e os juros sobre o

capital proprio na pessoa juridica?

3.3.1 Dividendos

Foi explicado no item 3.1 acima e corroborado por Neves e Viceconti (2000), que os
dividendos apurados através da DRE e sem nenhum saldo em prejuizos acumulados ¢ isento
de tributagdo do imposto de renda. Sendo assim os investidores “A” e “B” receberam na data
do pagamento dos dividendos o valor integralmente distribuido pela empresa. ou seja, livre da

tributagdo pelo Imposto de Renda.

3.3.2 Juros sobre o capital proprio recebido por pessoa fisica

Na distribuicdo de juros sobre o capital proprio pela pessoa fisica ocorre tdo somente a
retengdo do Imposto de Renda na Fonte a aliquota de 15% com tributagdo exclusiva. Na
figura 2 esta a tabela demonstrando a forma de célculo dos juros o sobre capital proprio a ser

paga pela pessoa juridica — Cia Investir.
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Entdo o célculo dos juros o sobre capital proprio pagos ou creditados a pessoa fisica
ficariam da seguinte forma:

Figura 3 — Tabela de célculo dos JSCP recebidos por pessoa fisica.

Valor bruto recebido pelo investidor “A” 85.600,00
Base de calculo para IR 85.600,00
Aliquota a aplicar 15,00%
Imposto de Renda Retido na Fonte (tributagéo exclusiva) 12.840.00
Liquido a receber pelo investidor “A” 72.760,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme demonstrado na figura 3, o valor que sera retido do “investidor A” foi de R$
12.840,00 que ele ndo podera se compensar na Declaracdo de Ajuste Anual a ser entregue a

Secretaria da Receita Federal até¢ 30/04/2006, por se tratar de tributagdo exclusiva na fonte.

3.3.3 Juros sobre o capital préoprio recebido por pessoa juridica

A exemplo da situagdo demonstrada na figura 3., aqui também se faz alguns dados
adicionais para que podermos calcular os tributos que incidiram sobre esse tipo de rendimento
recebido por pessoa juridica. A fonte recebedora ¢ uma empresa que € obrigada a tributar pelo
Lucro Real na atividade de presta¢do de servigos conforme elucida a Lei 10.833/03 ¢ a Lei
11.511/04, e ndo teve em todo o periodo nenhuma despesa ou custo que pudessem alterar o
resultado antes do imposto de renda e da contribuicdo social, sendo que consideraremos os
JSCP como sendo o unico resultado financeiro do investidor “B”. Vamos fazer a apuragdo

mensal para melhor demonstrar os resultados.
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Sabe-se que a tributacdo das contribui¢des PIS e COFINS estdo sendo discutidas no
Poder Judicidrio e ja foi concedida liminar para a ndo taxac¢do. Costa (2005) comenta que,
recorreu ao poder judicidrio devido que a majoracdo foi instituida pelo Decreto, conseguindo
liminar. Cabe salientar que, para se aproveitar desta redugdo da carga tributaria os
contribuintes devem obter liminar e para tanto ingressar em juizo. Sendo que esta niao foi
julgada a decis@o definitiva do mérito, vamos calculé-la.

Os tributos que incidem sobre esse rendimento sdo imposto de renda, contribui¢do
social sobre o lucro liquido, PIS e COFINS, sendo que estes dois tltimos ndo se enquadram
no sistema de cumulatividade. Sendo que as contribui¢oes PIS e COFINS sdo aplicadas sobre

o faturamento bruto coincidindo a mesma base de calculo para os tributos, conforme figura 4:



Figura 4 — Tabela de calculo dos JSCP recebidos por pessoa juridica.

Aliquotas Valores
Receita Financeira — JSCP 85.600.00
IR (retido na fonte) 15% 12.840.00
Valor Recebido 72.760.,00

VALORES A TRIBUTAR PELA PESSOA JURIDICA RECEBEDORA

Adicional do IR 85.600-20.000*=65.600 x 10% 6.560.00
CSLL 9% 7.704,00
PIS 0,65% 556.40
COFINS 3% 2.568.00
Sub-Total a desembolsar 17.338.40
IR (retido na fonte) 12.840.00
Total de Tributos 30.228.40

DEMONSTRATIVO DO RENDIMENTO LIQUIDO DO INVESTIMENTO

Receita Financeira — JSCP 100,00% 85.600,00
Total de Tributos 35.31% 30.228.40
Rendimento liquido 64.69% 55.371.60

* 1 X 20.000,00 = 20.000,00 — Dedugao da base de calculo do adicional do IR.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a figura 4, temos as informagdes que o valor liquido recebido pela empresa
investidora que foi de R$ 72.760,00, mas conforme a legislagdo tributaria, temos que tributar
com mais alguns outros impostos e contribui¢des que representam 12.65% sobre o valor bruto
dos JSCP recebidos que foi no valor de R$ 17.338.,40. Desta forma, o total dos tributos sobre
esse investimento representa 35.31% que estd demonstrado na figura no item “Total de
Tributos™ no valor de R$ 30.228.40, sendo que a titulo de imposto de renda foi retido RS

12.840.00 e 0 de R$ 17.338.40 sera desembolsado a posteriori. Analisando. o percentual do
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rendimento liquido do investimento foi na ordem de 64,69% que representa em valores R$

35.371,60.

A empresa recebedora dos JSCP, que refletird em seu patriménio liquido, terd que

remunerar seus acionistas sobre esse rendimento, podendo ser através de dividendos ou JSCP.

Se escolher sobre a forma JSCP, tera que observar as regras expostas no item 2.8.

A seguir sera apresentado de forma simplificada da tributagdo antes e depois da

distribui¢do dos JSCP na fonte pagadora a Cia Investir:

Figura 5 — Comparativo tributagdo lucro real sem e com JSCP.

Antes do JSCP | Depois do JSCP

Lucro do exercicio 6.000.000,00 6.000.000,00
(-) JSCP 0,00 171.200,00
Lucro do exercicio antes da C. Social 6.000.000,00 5.828.800.00
(-) CSLL 540.000.00 524.592,00
Lucro do exercicio ap6s a CSLL 5.460.000,00 5.304.208.00
Provisdo para o Imposto de Renda 6.000.000,00 5.828.800,00
Lucro Real

(-) Provisdo para o Imposto de Renda

aliquota de 15% 900.000,00 874.320,00
adicional de 10% ( 6.000.000,00 — 240.000,00*) 576.000,00 558.880.00
Provisdo para o imposto de Renda 1.476.000,00 1.433.200.00

* 12 X 20.000,00 = 240.000,00 — Dedug¢do da base de célculo do adicional do IR.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apbs a demonstracdo dos valores acima, temos a situacdo de que a apropriagdo do

JSCP como despesa financeira, produz uma redugdo de R$ 42.800.00 no valor a recolher de

imposto de renda e de R$ 15.408,00 a titulo de CSLL, totalizando em uma redugdo de RS
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58.208.00. Para a empresa pagadora de JSCP ¢ uma excelente op¢do, pois reduz seus tributos

¢ essa forma de pagamento pode ser imputada no valor a distribuir de dividendos conforme §

7° do art. 9° da Lei 9.249/95.

Figura 6 — Relagdo entre as formas de remuneragao.

Formas de remuneracio

Valor a receber

Representatividade do

valor a ser distribuido

Dividendos — 3.3.1 85.600,00 100%
JSCP pessoa fisica — 3.3.2 na Figura 3 72.760,00 85%
JSCP pessoa juridica — 3.3.3 na Figura 4 55.371,60 64,69%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos analise dos dados na figura 4, pode-se concluir que o recebimento pelo

investidor pessoa fisica através de dividendos € mais vantajoso, pois ndo ha a incidéncia de

tributos. Ficando JSCP pessoa fisica em segundo lugar e por ultimo a JSCP pessoa juridica,

conforme demonstrado na figura 6.




4 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

As empresas brasileiras vém passando por pesados e abrangentes ajustes
fiscais/tributarios nos ultimos anos, motivados por inimeros fatores, tanto internos como
externos, sendo os primeiros, na maioria das vezes, decorrentes do segundo.

A globalizagdo econdémica ¢ um dos fatores que obrigaram as empresas a se
reestruturarem, implementando novas tecnologias devido & concorréncia para satisfazerem os
clientes, que a cada dia que passa tornam-se mais exigentes.

Nesse contexto, a contabilidade passou a exercer papel preponderante dentro de uma
visdo ampla dos administradores para o acompanhamento das decisoes tomadas e permitir o
arranjo de novas decisdes que se tornem necessarias para conduzir a empresa as metas
definidas.

Sendo que os interesses da entidade e do investidor sdo convergentes, a presente
monografia caminhou no sentido de demonstrar a forma mais rentdvel para o investidor: ser
remunerado através dos dividendos ou juros sobre capital proprio, considerando a legislagido
tributaria vigente.

J4 ¢é sabido que os dividendos sdo uma forma distribuigdo do lucro que a empresa
obteve em um determinado periodo, este para os investidores faz parte dos rendimentos nao
tributaveis pela legislagdo.

J4 os JSCP recebidos por pessoa fisica, a empresa deve reter 15% (quinze por cento), a
titulo de Imposto de Renda Retido na Fonte. E os JSCP recebidos por pessoa juridica além de
sofrerem a retencdo do Imposto de Renda, incidem também a CSLL, PIS e a COFINS, sendo
que estes dois ultimos ainda estdo em discussdo juridica, pois para as empresas que recebem

os JSCP sdo o resultado da relag@o entre as receitas e despesas da fonte pagadora, com isso ja
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foram tributados anteriormente. Essa discussdo ¢ devido a sua majoracdo pelo fisco, através
de Decreto, que entende que o JSCP seria base de calculo da COFINS e da PIS.

Por fim, através da fixagdo de conceitos e da exposi¢do dos tributos incidentes,
conclui-se que, para o investidor, a melhor op¢éo de retorno € os dividendos, pois, ndo sofrem
incidéncia de imposto de renda.

No entanto, avaliando o exposto recomenda-se para a execugdo de novos trabalhos
uma analise pratica sobre o tema abordado, pois possibilitard ao investidor uma resposta

eficaz as suas necessidades.
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