Periédico Quadrimestral, digital e gratuito publicado pelo
Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais - ISSN: 2446-9114

Disponivel online em https://revista.crcmg.org.br/rmc
DOI: https://doi.org/10.51320/rmc.v21i2.1095

RMC

RMC, Revista Mineira de Contabilidade, v. 21, n. 2, art. 1, p. 11 - 20, maio/agosto 2020

@) CRCVIG

'CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE
DE MINAS GERAIS

JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO
INTEREST ON EQUITY IN THE BRAZILIAN ELECTRICAL SECTOR

0 artigo foi aprovado e apresentado no X Congresso de Administragao, Sociedade e Inovagéo (CASI), realizado de 30/11 a 01/12 de 2017, em Petrépolis (RJ).

RESUMO

As decisodes relativas a politica de remuneragdo do capital préprio, como a proporgdo dos lu-
cros que ¢é distribuida, a forma de distribuicdo, e seus impactos no valor das empresas, é tema
recorrente na literatura de finangas corporativas, com o surgimento de diferentes teorias. O
objetivo deste estudo é analisar os impactos decorrentes da escolha entre dividendos e JCP
nas empresas de maior representatividade do setor elétrico, no periodo de 2011 a 2016, tendo
como pano de fundo a otimizagdo tributdria, sob a ética da empresa. Apesar de apresentarem
similaridades conceituais perante a legislacdo, ambas as formas de distribui¢do de resultados
possuem diferencas quanto ao regime de tributacdo em que estdo inseridas. Durante o periodo
amostral, verificou-se que quaisquer uma das vezes que se utilizou a distribuicdo de lucros pela
composicdo entre dividendos e JCP, foi possibilitado um ganho fiscal para a empresa, gerando
um impacto na carga tributaria. Mesmo com as limitag¢des legais e/ou operacionais impostas
para o uso do JCP, tal ganho, segundo a simulagdo, em média foi superior a R$ 68 milhdes,
apontando o beneficio de se considerar uma combinacédo de distribuicdo de resultados.

Palavras-chave: Remuneragdo do Capital Proprio. Juros Sobre Capital Proprio. Dividendos.

ABSTRACT

Decisions regarding the equity compensation policy, such as the proportion of profits that are dis-
tributed, the form of distribution, and their impacts on corporate value, is a recurring theme in the
corporate finance literature, with the emergence of different theories. The objective of this study is
to analyze the impacts arising from the choice between dividends and interest on capital in the most
representative companies in the electricity sector, from 2011 to 2016, against the background of tax
optimization, from the company'’s perspective. Despite presenting conceptual similarities before the
legislation, both forms of distribution of results have differences as to the tax regime in which they are
inserted. During the sample period, it was found that any of the times that the distribution of profits
by the composition between dividends and JCP was used, a tax gain was made for the company,
generating an impact on the tax burden. Even with legal and / or operational limitations imposed
for the use of JCP, such gain, according to the simulation, averaged over R$ 68 million, pointing to
the benefit of considering a combination of distribution of results.
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1. INTRODUCAO

As decisdes relativas a politica de remuneracgéo do capital proprio, como a proporgéo dos lucros que é distribuida, a forma
de distribuicéo, e seus impactos no valor das empresas, é tema recorrente na literatura de financas corporativas. Lintner (1956)
aponta que os acionistas preferem agdes com estabilidade ou crescimento de dividendos, e com isso as empresas tendem a
obter uma maior valoriza¢do pelo mercado. J4 Modigliani e Miller (1961) propde o oposto dessa teoria, na visdo dos autores o
acionista é indiferente quanto a forma de distribui¢do dos dividendos, estando atentos apenas quanto a politica de investimentos
da empresa. Em outro estudo sobre o tema, Baker e Smith (2006) sugerem que as empresas somente devem pagar dividendos
apos terem explorado todas as oportunidades de investimento com um retorno esperado acima do custo de capital.

Esse debate ganha ainda mais relevancia no contexto brasileiro, no qual os dividendos nédo sdo tributados e ha ainda
um mecanismo de distribuicdo de lucros que nédo existe em outros paises: os juros sobre capital proprio (JCP) (Oliveira,
2018). Desse modo, a decisdo do gestor ganha ainda mais relevancia, pois é preciso ponderar o impacto que a forma de
distribui¢do escolhida ir4 gerar nos custos para a empresa e para o acionista.

Os dividendos e o JCP possuem similaridades, uma vez que ambos se caracterizam como instrumentos de distri-
buicdo de resultados permitidos pela legislacdo brasileira, e somente poderdo ser utilizados ser houver lucro liquido do
exercicio apurado, lucros acumulados ou reservas de lucros, conforme lei 6.404/76 e lei 9.249/95 e suas posteriores
alteracdes. Apesar das semelhancgas conceituais, as principais diferencas entre esses mecanismos concentram-se no
regime tributério e restricdes em relacdo ao montante total que pode ser distribuido.

Diante desse panorama, o objetivo deste estudo é analisar, sob a ética da empresa, os impactos decorrentes da
escolha entre dividendos e JCP nas companhias que compde o Indice de Energia Elétrica (IEE) da Brasil Bolsa Balcio
(B3). O periodo estudado compreende os anos entre 2011 a 2016 e tem como pano de fundo a otimizacéo tributéria da
empresa. O Indice de Energia Elétrica (IEE) é um indice setorial da B3, que incorpora uma carteira tedrica de ativos de
maior representatividade do setor de energia elétrica, incluindo a¢des e units (Certificado de Depdsito de A¢des), de em-
presas negociadas na B3. O desempenho desse indice reflete 0 desempenho médio das empresas do setor em questao. A
escolha do setor elétrico para compor a amostra desse estudo deve-se ao fato de possuir um histérico de bom pagador
de dividendos em relagédo aos demais, conforme destacado por Decourt e Procianoy (2012). A op¢éo pela utilizacdo das
empresas que compde o IEE se justifica no fato de que na composicéo da carteira tedrica sdo considerados critérios de
negociabilidade e representatividade, sendo essas empresas consideradas as mais relevantes do setor.

Nesse sentido, uma andlise empirica dos beneficios tributarios oriundos da ado¢do do JCP como mecanismo de
distribuicdo de lucros aos acionistas contribui com a literatura brasileira sobre o tema. Além disso, uma analise que
mostra a relevancia de se escolher corretamente a forma de distribuir dividendos pode contribuir para um planejamento
tributario mais eficiente por parte das empresas que possuem essa 0p¢ao.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O referencial tedrico desse trabalho esta dividido em trés subsec¢des, com vistas a apresentar os principais aspectos
tangentes ao tema do estudo, bem como mostrar o estado da arte sobre a distribui¢do de resultados no Brasil. Na pri-
meira subsecédo sdo apresentadas as principais teorias sobre o tema, posteriormente sdo tratados os aspectos legais da
distribuicdo de resultados no mercado brasileiro, e por fim, sdo apresentados estudos empiricos recentes sobre o tema.

2.1 A politica de dividendos

A politica de dividendos de uma empresa estd intrinsicamente ligada as decisdes de como devera ser distribuido os
resultados ao acionista e como devera ser reinvestido esse capital (Sousa Neto et al., 2014). Para Gomes, Takamatsu e
Machado (2015) a determinacéo da politica de dividendos pelas empresas é feita de forma a atrair determinado tipo de
acionista, orientados para curto ou longo prazo. De acordo com Cioffi e Fama (2010) tal decisdo deve ter como objetivo
a maximizag¢do do valor da empresa para o acionista.

As relagdes entre o papel dos dividendos no retorno das a¢des e no custo de capital estdo entre os temas mais
relevantes no campo das finangas corporativas e diversas proposi¢des sobre o assunto tém sido abordadas na literatura
ao longo dos anos (Cioffi & Fama, 2010). A teoria da Relevancia dos Dividendos, que preconiza a existéncia de relagéo
entre a politica de dividendos de uma empresa e seu valor de mercado, é sustentada por diversos autores. Lintner (1956)
considerado precursor dos modelos empiricos sobre a politica de dividendos, sustenta que os gestores priorizam a de-
finicdo da politica de dividendos, e que as outras politicas da empresa seriam definidas posteriormente. Em seu estudo,
0 autor conclui que os acionistas preferem a estabilidade dos dividendos e que o mercado tende a valorizar as a¢des de
empresas que apresentam estabilidade ou taxa crescente dos dividendos (Forti, Peixoto & Alves, 2015).

Ja Gordon e Shapiro (1956) postulam que, ao comprar uma a¢do de uma empresa, 0 acionista estaria interessado
em toda a sequéncia de pagamento de dividendos futuros que poderia receber, e ndo apenas no valor atual, pois o preco
pelo qual o investidor pode vender a agdo posteriormente dependera das previsdes dos dividendos nesse momento.
Gordon (1959) afirma que, para um investidor, mais vale um dividendo na mé&o do que um ganho de capital incerto. Essa
suposicdo ficou conhecida como teoria do passado na mao que defende, portanto, que os investidores tendem a valorizar

12 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, art. 1, p. 11 - 20, maio/agosto 2020



Juros sobre capital préprio no setor elétrico brasileiro
Interest on equity in the brazilian electrical sector

RMC

mais as agdes das empresas que possuem um alto indice de distribuicdo de seus resultados (Loss & Sarlo Neto, 2003).
Por outro lado, a teoria da Irrelevancia dos Dividendos, de Modigliani e Miller (1961), postula que a forma como a
empresa distribui seus dividendos é irrelevante para o valor de mercado da mesma. O que deve importar aos acionistas é
apenas a politica de investimentos adotada, ou seja, receber menos dividendos num determinado momento significa que
a empresa pode financiar novos projetos que renderdo aumento no pagamento dos dividendos num momento posterior.
Outra teoria relevante sobre o tema é a teoria Residual dos Dividendos, que segundo Baker e Smith (2006) propdem que o
pagamento dos dividendos deve ser efetuado apos terem sido aproveitadas todas as oportunidades de investimentos com
valor presente liquido positivo. Quando a necessidade de capital excede os lucros retidos, ndo se realiza a distribui¢do dos
dividendos que, portanto, seria considerado um residuo, uma vez exercidas as decisdes de investimento (Sanvicente, 2017).

2.2 Aspectos normativos da distribuicao de resultados no Brasil

No Brasil as empresas possuem trés formas legais de distribuir seus resultados para os acionistas: a recompra de
acodes, a distribuicdo de dividendos e o JCP. Destaca-se que o JCP é uma peculiaridade do mercado brasileiro, que vem
motivando diversos estudos com o objetivo de melhor compreender os impactos de tal forma de distribui¢do de resulta-
dos (Iquiapaza, Lamounier & Amaral, 2006, Gouveia & Afonso, 2012, Gomes, Takamatsu & Machado, 2015).

O mecanismo de recompra de ac¢des se caracteriza como uma forma de distribui¢do de resultados, pois com ele a
empresa utiliza seus recursos para proporcionar um maior retorno para os acionistas remanescentes. Dessa forma, ao
recomprar suas a¢des a empresa reduz a base de acionistas, fazendo com que o acionista remanescente seja beneficiado
ao deter uma maior propor¢do do capital social da empresa, além de ocorrer a elevagédo do dividendo por acdo. Gomes
et al. (2015) apontam que, essa forma de distribuicdo dos resultados é bilateral, pois além da decisdo da empresa de
recomprar é preciso que os investidores desejem vender suas agoes.

J4 os dividendos, sdo definidos como a parcela do lucro reservada para remunerar o capital investido pelo acionista,
sendo seus padrdes de distribuicdo normalmente definidos pelo estatuto da empresa (Sa & Sa, 1990). Sendo que, a Lei
6.404/76 deixa a cargo do estatuto a fixagdo da proporg¢éo do lucro liquido a ser distribuido, respeitando-se um minimo
de 25%, ja no caso de omisséo do estatuto é definido que devera ser distribuido no minimo 50% do lucro liquido com os
acréscimos e deducdes estabelecidas. No caso de uma empresa de capital fechado a assembleia podera deliberar, caso
ndo haja oposicdo de qualquer acionista presente, a distribuicdo de dividendo menor do que 25% do lucro.

Destaca-se que a legislagédo vigente no Brasil isenta os dividendos de impostos, tornando essa forma de distribuicdo
dos resultados atraente sob a 6tica do investidor. Assim, os dividendos constituem-se como um fluxo de caixa para os
acionistas e também como um sinalizador do desempenho atual e futuro da empresa. A politica de dividendos entéo esta
ligada a pagar ou nédo pagar dividendos e quanto devem ser pagos.

Com o advento do Plano Real, em 1995, por meio da Lei 9.249/95, foi extinta a corre¢do monetaria do patrimonio
liquido. Essa mesma lei estabeleceu uma nova forma de remuneracgdo para o acionista, o JCP. Os dividendos e o JCP
possuem diferencas de natureza juridica, obrigatoriedade legal, fundamento da remuneragéo e, sobretudo, a forma de
tributagdo que cada um esté sujeito (Gomes et al. 2015). Conforme estabelecido pelo caput do art. 9° da Lei 9.249/95:

A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracédo do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizada-
mente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracédo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimo-
nio liquido e limitados & variagéo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

Para valer desse mecanismo, a empresa deve previamente estar atenta as condi¢cdes impostas pela Lei 9.249/95,
que determina que o pagamento do JCP somente possa existir quando houver lucro, ou lucros acumulados e reservas
de lucros, sendo que o montante a ser pago ndo pode exceder 50% do lucro, ou reserva de lucros, quando for o caso.
Ressalta-se que a lei permite que o valor pago de JCP pode ser imputado do valor do dividendo minimo obrigatério
estabelecido pela Lei 6.404/76.

Em relacgdo a questéo tributéria que envolve o JCP, a lei determina que a empresa podera deduzir os juros pagos aos
acionistas, a titulo de remuneracdo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimonio liquido e limitados a va-
riacdo, pré-rata/dia, da TJLP, que sera contabilizado como despesa financeira e, desse modo, reduzira o lucro tributéavel,
gerando beneficio fiscal para a empresa. Santos e Salotti (2009) destacam que o uso do JCP, a priori, culmina em uma
economia para a empresa, diminuindo a carga tributdria. Com relacdo ao acionista, destaca-se o fato de que, diferente
do que acontece com os dividendos no Brasil, o JCP est sujeito a incidéncia de imposto de renda, com uma aliquota
de 15% retida na fonte. Conforme aponta Brito (1999) o uso do JCP geralmente esta ligado a uma estratégia utilizada
para reduzir a carga tributaria da empresa, contudo, conforme bem lembra o autor, é importante também considerar o
impacto de tal forma de distribui¢do dos resultados para o acionista. Apesar disso, & importante o reconhecimento do
JCP como mais uma alternativa para as empresas na busca pela eficiéncia tributéria.

2.3 Estudos empiricos sobre distribuicdo de resultados

A figura do JCP e a ndo tributagédo dos dividendos faz com que o contexto da decisdo da distribuicdo de resultados
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no Brasil seja distinto das nag¢des que sdo referéncias para os principais estudos empiricos sobre o tema. Desse modo,
sdo apresentados nessa secéo, alguns estudos empiricos relevantes sobre a distribuicdo de resultados no contexto das
empresas brasileiras.

Santos e Salotti (2009) procuraram elucidar qual o entendimento sobre JCP como forma de remuneracdo dos
acionistas das empresas que operam no Brasil. Para tanto, o autor selecionou para a amostra 3.000 empresas que apre-
sentaram em suas demonstragdes contdbeis em 2005, destinagdo de resultados a seus acionistas na forma de JCP. A
metodologia do estudo consistiu na aplicagdo de questiondarios junto as companhias selecionadas, e os resultados apon-
taram que a maioria das empresas pesquisadas tém utilizado os limites legais de dedutibilidade, compensam os JCP com
dividendos e obtém vantagens fiscais nesse processo.

Malaquias, Giachero, Costa e Lemes (2007) investigam, para diferentes tipos de acionistas, se a deducéo de JCP como
despesa financeira est4 sempre relacionado com o beneficio fiscal. Para tanto, os autores realizam trés simula¢gdes envolven-
do uma empresa pagadora tendo como acionista uma pessoa fisica, uma pessoa juridica e uma empresa que se dividia entre
ambos. Os resultados mostram que para acionistas pessoas fisicas, a contabiliza¢do de JCP como distribuicdo de resultados
pode ser tributariamente vantajosa, ao passo que para pessoas juridicas tal situacéo ja ndo se mostra favoravel.

Decourt e Procianoy (2012) realizaram um survey com Chief Financial Officers (CFOs) de empresas listadas na B3,
em dezembro de 2008, com a finalidade de conhecer o processo decisério da distribuigdo de lucros dessas empresas. Os
autores identificaram que os principais fatores que sdo analisados para a defini¢cdo dos dividendos sédo o lucro liquido do
exercicio e a geragéo de caixa do periodo. Foi constatado também que o uso do JCP é adotado pela maioria das empre-
sas respondentes, devido ao beneficio fiscal que essa forma de distribuicdo de resultados proporciona. Ja a recompra de
acoes, apesar de se apresentar benéfica aos acionistas, é tratada pela maioria dos respondentes como uma decisdo de
investimentos. Buscando investigar a relacdo entre a distribuicdo de JCP e dividendos com o retorno das ac¢des, Corso,
Kasai e Lima (2012) utilizaram de uma amostra com 1.119 acdes de empresas negociadas na B3, no periodo de 1995 a
2008. Os autores utilizaram de correspondéncia em painel. Os resultados do estudo indicam que a distribuicdo de JCP e
dividendos apresentam relacédo inversa com o retorno das agdes, confirmando a hipétese inicial do estudo.

Gomes et al. (2015) procuram observar os principais fatores que levam as empresas a decidir entre dividendos
e JCP na distribuicdo de seus resultados. A amostra selecionada englobou 115 empresas de capital aberto listadas na
B3, que distribuiram algum tipo de proventos no ano de 2012. O estudo utilizou de uma técnica de regressao logistica
para explicar os determinantes da politica de distribuicdo de proventos e os resultados mostram que empresas do setor
de construgéo e transporte tendem a distribuir dividendos, enquanto empresas com alto valor de mercado priorizam o
pagamento de JCP. Dessa forma, os autores sugerem que, uma vez que o uso de JCP é mais vantajoso em relacéo a bene-
ficios fiscais, o mercado tende a valorizar empresas que utilizam dessa forma de distribuicdo de resultados, aumentando
seu valor de mercado.

Em um estudo recente, Fagundes e Petri (2017) analisam as vantagens do JCP como forma distribui¢cdo de resul-
tados, a fim de alcangar o beneficio fiscal sem que as empresas atuem na informalidade. Os autores afirmam que as
empresas brasileiras acabam praticando a informalidade, com o propésito de diminuirem a carga tributaria e assim,
obter vantagens competitivas em seus custos. Para tanto, foram analisados os demonstrativos contabeis das empresas
GOL e LATAM, no periodo de 2010 a 2015. Como néo foi feito uso do JCP por nenhuma das empresas da amostra, os
autores elaboraram uma simulagdo com o intuito de verificar qual seria a economia caso tivessem optado por essa forma
de distribuicdo de resultados. As conclusdes finais apontam que ambas obteriam um ganho financeiro de R$ 38 milhdes,
confirmando a premissa inicial do estudo.

3. METODOLOGIA
3.1 Delineamento da Pesquisa

O objetivo desta pesquisa é analisar, sob a 6tica da empresa, os impactos decorrentes da escolha entre dividendos
e JCP nas companhias que compde o IEE da B3. No tocante ao objetivo, esta pesquisa se caracteriza como descritiva,
que segundo Gil (1999), representa um grupo de pesquisas que descrevem um fenémeno observado, sem nele interferir.
No tocante a abordagem, os métodos utilizados neste estudo sdo quantitativos, pois possibilitam testar teorias, hipote-
ses, e/ou analisar os resultados encontrados (Creswell, 2015). Por fim, este estudo caracteriza-se como ex-post-facto no
tocante aos procedimentos, que na visdo de Gil (1999), é um tipo de pesquisa realizada a partir de fatos passados, em
que o pesquisador ndo controla as varidveis, uma vez que elas ja ocorreram, apenas identifica as situacdes que evoluiram
naturalmente e trabalha com elas.

3.2 Amostra e Tratamento dos Dados
Para a amostra desse estudo, foram selecionadas todas as empresas que compde a carteira tedrica do IEE da B3,
vélida para os meses de janeiro a abril de 2018. O indice é composto por empresas de capital aberto mais significativas

do setor de energia elétrica, justificando, portanto, sua escolha como objeto desse estudo. As 19 empresas da amostra
sdo apresentadas na Figura 1, junto ao seu respectivo cédigo de negociacéo (ticker).
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Figura 1 - Empresas que compde a carteira teorica do IEE

Ticker Acao Ticker Acao
ALUP11 ALUPAR ENBR3 ENERGIAS BR
CESP6 CESP ENEV3 ENEVA
CMIG4 CEMIG ENGI11 ENERGISA
COCE5 COELCE EQTL3 EQUATORIAL
CPFE3 CPFL ENERGIA LIGT3 LIGHT S/A
CPLE6 COPEL RNEW11 RENOVA
CPRE3 CPFL RENOVAV TAEE11 TAESA
EGIE3 ENGIE BRASIL TIET11 AES TIETE E
ELET3 ELETROBRAS TRPL4 TRAN PAULIST
ELPL3 ELETROPAULO

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados para o desenvolvimento desse estudo foram obtidos das demonstracdes financeiras consolidadas dessas
empresas, disponiveis no préprio site da B3. O periodo amostral considerado para esse estudo é composto por seis
anos com informacdes disponiveis, ou seja, o periodo de 2011 a 2016, ressalta-se que o periodo de 2017 apesar de estar
disponivel, ndo foi considerado, pois pode sofre reapresentacdes de resultados em fungdo de erro e modificacdes de
metodologias, nesse sentido prezando pelo principio de prudéncia o ano de 2017 foi excluido da amostra.

De posse desses dados, a primeira etapa do estudo consiste em elaborar as estatisticas descritivas, a fim de apresen-
tar informagdes como as médias de JCP pagos por essas empresas, assim como medidas de disperséo. Feito isso, através
dos dados obtidos nas demonstrac¢des financeiras e com o auxilio de simulacdes, propde-se a insercdo de pagamentos
de JCP, considerando o limite dedutivel, com vistas a destacar como essa alternativa poderia ser capaz de minimizar a
carga tributéria.

Essa andlise sobre os impactos fiscais sera sob a 6tica da empresa. No entanto, deve-se ressaltar que a mudanga na
forma de distribuigdo dos resultados pela empresa acarreta mudanga tributéria para os investidores pessoa fisica, uma vez
que sdo retidos 15% do Imposto de Renda (IR) na fonte. Dessa forma, alguns acionistas podem optar por receber dividendos
com a devida isencdo de impostos, do que pagar alguma aliquota, para assim obter um aproveitamento tributério.

Cabe destacar ainda o fato de que para explicitar o ganho ou perda tributdria, foram considerados: a distribuicdo de
resultados de no maximo 95% dos lucros liquidos, excluindo a reserva legal (Lei 6.404/76), o teto dedutivel para o JCP e os
dividendos ja distribuidos (Lei 9.249/95). O objetivo é demonstrar o impacto da forma de distribui¢do dos resultados na es-
trutura tributaria da empresa ao final do periodo, apés o pagamento de todas as obrigages da empresa, inclusive com sécios.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Inicialmente, sdo apresentados, por meio da Tabela 1, os dados reais das empresas que compdem a carteira tedrica
IEE e que em pelo menos um dos anos analisados distribuiram JCP aos seus acionistas. Ressalta-se que os valores aqui

adotados, tal como disposto nas demonstra¢des contdbeis das empresas, estdo em milhares de reais.

Tabela 1 - Empresas que pagaram JCP aos acionistas (em milhares de reais)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
CEMIG 1.207.725,00 1.700.000,00 533.149,00 230.000,00 200.000,00 0,00
COPEL 421.091,00 138.072,00 180.000,00 30.000,00 198.000,00 282.947,00
ENGIE BRASIL 253.990,00 276.200,00 244.800,00 223.000,00 314.000,00 432.500,00
ELETROBRAS 360.933,00 433.962,00 433.962,00 0,00 0,00 0,00
ELETROPAULO 73.039,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ENERGIAS BR 131.000,00 130.422,00 29.190,00 133.300,00 14.592,00 336.851,00
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
LIGHT S/A 86.754,00 86.671,00 107.473,00 0,00 0,00 0,00
TAESA 0,00 0,00 190.000,00 197.000,00 244.648,00 299.954,00
AES TIETE E 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 59.983,00
TRAN PAULIST 254.540,00 127.900,00 31.921,00 30.000,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

As empresas ALUPAR, CESP, COELCE, CPFL ENERGIA, CPFL RENOVAVEL, ENEVA, ENERGISA, EQUATORIAL
e RENOVA nio constam nessa tabela devido ao fato de nédo terem distribuido JCP em nenhum dos anos que compdem
o horizonte tempora desse estudo (2011-2016). Observa-se que em alguns casos isso se justifica pelo fato de a empresa
apresentar prejuizo no periodo, situagdo na qual é legalmente vedada a distribuicdo de resultados no Brasil. Mas em
outros, sugere-se que pode ser uma opgéo da propria empresa em nédo adotar o JCP como uma forma de distribui¢éo
de resultados. Da amostra estudada, foi possivel constatar que mesmo com a possibilidade de optar pela distribuicdo de
resultados por meio de JCP, muitas empresas remuneraram seus acionistas por meio de dividendos, o que poderia ser
em fungédo da isen¢do de impostos para estes, mas nesta situacédo ndo ha beneficio fiscal para empresa. Na Tabela 2 sdo
apresentadas algumas estatisticas descritivas das empresas que pagaram JCP aos seus acionistas.

Este resultado vai ao encontro de Galvéo, Santos e Araujo (2018), que investigaram a politica de distribuicéo de divi-
dendos das empresas listadas na B3 entre 2002 e 2013 e mostraram que em quase todos os anos a maioria das empresas
optaram por distribuir seus lucros apenas como dividendos, com excecdo dos anos de 2003, 2004 e 2005. As empresas
que utilizam apenas JCP estdo em torno de 12% a 18% das empresas estudadas por esses autores.

Tabela 2 - Estatistica descritiva de JCP pago (em milhares de reais)

Média R$ 177.659,48
Mediana R$ 97.113,50
Desvio padrdo R$ 283.254,07
Maximo R$ 1.700.000,00
Soma (total) R$ 10.659.569,00
Contagem 60

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se observar que a média de JCP pago ao longo dos seis anos pelas 10 empresas foi superior a R$ 177 milhdes.
O valor maximo foi de R$ 1.7 bilhdes, pagos pela CEMIG no ano de 2012. Em alguns anos néo foi distribuido JCP por
algumas empresas, tais como TAESA, ELETROPAULO, ELETROBRAS, entre outras. Quando pago, o menor valor dis-
tribuido de JCP foi cerca de R$ 14.592 milhdes, pagos pela empresa ENERGIAS BR, em 2015. O desvio padréo, assim
como a variancia, que indicam a dispersdo dos dados em torno da média, séo relativamente altos, apontando para uma
distribui¢do mais dispersa, com os valores observados tendendo a estar distantes da média. O que ja era esperado devido
a diferenca nos tamanhos das empresas analisadas e valores de lucros disponiveis para distribui¢do aos seus acionistas.

De posse dos dados coletados para essa pesquisa, foi desenvolvida a simulagdo conforme descrito na metodologia,
que apurou os valores maximos que cada empresa poderia ter distribuido via JCP e realizou a simulacdo da inser¢do
desses valores nas demonstracdes das empresas. Inicialmente foi considerando para distribui¢do do resultado, 95% do
lucro liquido apresentado pelas companhias. Posteriormente, foi obtido o méximo de JCP que as companhias poderiam
pagar (multiplicando o Patriménio Liquido pelo TJLP do respectivo periodo). Em seguida, conforme determina a legis-
lagdo comparou-se com 50% do lucro do periodo e das reservas de lucros e finalmente foi definido o montante de JCP
a ser utilizado na pesquisa.

Cabe entdo, destacar algumas informacdes: (i) periodos nos quais as empresas tiveram prejuizo ndo foram consi-
derados, fundamentando-se no principio da prudéncia; (ii) nas situacées em que as empresas haviam distribuido JCP,
esse valor foi deduzido do méximo de JCP e apenas a diferenga foi utilizada no estudo; (iii) o limite para dedugéo fiscal
foi considerado como parametro principal; (iv) para determinar o ganho fiscal foi considerada a aliquota de dedugéo
de 34% sobre o valor de JCP distribuido, conforme legislagdo vigente. Na Tabela 3 séo apresentados os resultados das
simulac¢des com a andlise consolidada para todo periodo.
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Tabela 3 - Metodologia do calculo do JCP (em milhares de reais)

Bmpresas | MiximodeJCP | Iueros0% | o0l | Definigho jc | F T
(2011-2016) (2011-2016)

ALUPAR 771.328,00 1.822.763,00 2.333.403,00 771.328,00 3.463.249,00
CESP 2.000.433,00 739.057,00 1.668.745,00 1.278.187,00 1.404.207,00
CEMIG 4.063.667,00 7.865.825,00 11.222.688,00 1.824.171,00 14.945.068,00
COELCE 455.016,00 1.027.712,00 1.598.534,00 455.016,00 1.952.653,00
CPFL ENERGIA 2.394.421,00 3.189.630,00 4.671.045,00 2.394.421,00 6.060.296,00
COPEL 4.132.422,00 3.276.883,00 14.874.282,00 2.882.312,00 6.226.077,00
CPFL RENOVAV 1.311.849,00 39.599,00 175.659,00 75.238,00 75.238,00
ENGIE BRASIL 1.815.576,00 4.408.743,00 8.047.349,00 118.269,00 8.376.611,00
ELETROBRAS 21.389.689,00 3.637.648,00 9.638.515,00 5.831.333,00 6.911.530,00
ELETROPAULO 758.416,00 973.680,00 3.070.375,00 685.377,00 1.849.992,00
ENERGIAS BR 1.928.112,00 2.429.196,00 6.024.320,00 1.152.757,00 4.615.472,00
ENEVA 947.820,00 12.986,00 79.788,00 130.255,00 130.255,00
ENERGISA 593.528,00 603.339,00 2.211.445,00 593.528,00 1.146.343,00
EQUATORIAL 919.586,00 1.572.844,00 2.806.413,00 919.586,00 2.988.404,00
LIGHT S/A 845.229,00 1.026.952,00 1.999.301,00 564.331,00 1.951.208,00
RENOVA 275.516,00 62.232,00 23.209,00 26.344,00 118.240,00
TAESA 1.249.294,00 2.246.608,00 1.807.461,00 348.422,00 4.268.554,00
AES TIETEE 868.298,00 2.943.123,00 1.295.594,00 823.131,00 5.591.933,00
TRAN PAULIST 2.034.151,00 3.818.461,00 7.237.860,00 1.589.790,00 7.255.075,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4 séo apresentados os valores obtidos de JCP para as 19 empresas., limitado ao teto maximo de dedugéo
permitido legalmente.

Tabela 4 - Simulacdo de JCP (em milhares de reais)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
TJLP 6,00% 5,75% 5,00% 5,00% 6,25% 6,25%
ALUPAR 91.987,98 93.962,53 128.047,75 121.868,80 154.175,06 181.286,06
CESP 232.721,50 252.149,00 407.378,50 486.846,05 314.391,50 306.470,50
CEMIG 0,00 0,00 69.792,15 310.628,95 605.089,63 838.660,38
COELCE 88.261 89.743 78.095 85.608 53.154 60.154
CPFL ENERGIA 376.622,10 365.759,34 331.311,55 339.882,10 468.054,69 512.790,88
COPEL 201.085,78 487.699,93 403.409,00 587.686,25 618.772,25 583.659,19
CPFL RENOVAV 38.726,50 43.007,50 26.142,50 24.396,50 22.596,00 20.790,00
ENGIE BRASIL 33.987,08 4.257,46 0,00 33.362,75 52.910,19 0,00
ELETROBRAS 4.236.909,12 3.511.920,82 3.023.481,00 2.980.635,60 3.584.604,56 2.823.281,31
ELETROPAULO 75.138,02 126.473,55 121.082,15 119.659,65 158.085,31 204.598,00
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
ENERGIAS BR 155.761,36 145.593,58 211.765,00 120.880,00 363.225,31 155.531,31
ENEVA 0,00 0,00 0,00 0,00 224.188,38 723.632,06
ENERGISA 78.256,50 85.250,54 93.166,80 98.011,50 143.230,75 238.842,69
EQUATORIAL 55.327,68 125.866,06 123.290,95 143.585,20 218.591,50 252.924,31
LIGHT S/A 78.187,08 61.341,30 48.739,75 165.825,95 210.237,06 191.852,88
RENOVA 0,00 0,00 3.135,50 0,00 23.208,50 0,00
TAESA 150.501,24 129.517,14 25.253,20 14.231,60 28.918,56 0,00
AES TIETE E 221.208,36 195.797,62 172.981,55 164.683,30 68.459,94 0,00
TRAN PAULIST 17.826,04 164.098,23 213.701,35 228.252,25 333.512,81 632.399,38

Fonte: Elaborada pelos autores.

E possivel observar na simulagio acima que algumas empresas nio teriam mudancas na distribuicio de JCP. Tal
fato é decorréncia de periodos de prejuizos de tais empresas, ou ainda ao fato de ja terem realizado a distribuicdo de
JCP ao valor maximo de dedutibilidade fiscal, como no caso da CEMIG nos anos de 2011 e 2012, da ENERGIE BRASIL
no ano de 2013, da ENEVA nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2014 e da RENOVA nos anos de 2011, 2012, 2014 e 2016.
Conforme mencionado anteriormente, o pagamento de JCP tem os limites legais definidos para alcance do beneficio
fiscal. No entanto, em grande parte das empresas estudadas, é possivel a distribuicdo de lucros através do pagamento de
JCP, 0 que resultaria em ganho fiscal por parte da mesma (vide Tabela 5). Ao tomarmos a ELETROBRAS como exemplo,
percebe-se que a companhia poderia ter distribuido um montante superior a R$ 20 bilhdes ao longo dos seis anos que
compuseram o estudo. Da mesma forma, a COPEL poderia ter pagado mais de R$ 2,88 bilhdes em JCP, tendo como
resultado em ganho fiscal de quase R$ 1 bilhdo. Da mesma forma como feito para os valores reais de JCP distribuidos,
na Tabela 5 sdo apresentadas estatisticas descritivas para os resultados dessa simulagéo.

Tabela 5 - Estatistica descritiva da simulacdo de JCP (em milhares de reais)

Meédia R$ 341.175,81
Mediana R$ 128.782,44
Maximo R$ 4.236.909,12
Soma R$ 38.894.042,91
Contagem 114

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se que a média de JCP que poderia ter sido pago pelas 19 companhias presentes no estudo foi superior a R$
341 milhdes. O valor maximo foi de R$ 4,23 bilhdes, pagos pela ELETROBRAS no ano de 2011. Em alguns anos néo foi
sugerido distribuir JCP por algumas empresas, tais como CEMIG, ENERGIE BRASIL, ENEVA e RENOVA, por ja terem
distribuido JCP acima do limite dedutivel. Esse novo cendrio de maior distribuicdo de resultados via JCP acarretaria um
ganho fiscal pelas empresas, dado que ha um beneficio fiscal quando da distribuicdo de JCP. Os valores do ganho fiscal
por empresa e por ano sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Ganho fiscal (em milhares de reais)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ALUPAR 31.275,91 31.947,26 43.536,24 41.435,39 52.419,52 61.637,26
CESP 35.071,66 85.730,66 - 165.527,66 1.706,80 98.545,69
CEMIG - - 23.729,33 105.613,84 205.730,47 108.125,54
COELCE 30.008,85 30.512,66 26.552,40 29.106,86 18.072,32 20.452,32
CPFL ENERGIA 128.051,51 124.358,18 112.645,93 115.559,91 159.138,59 174.348,90
COPEL 68.369,17 165.817,97 137.159,06 199.813,33 210.382,57 198.444,12
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
CPFL RENOVAV - - - - - -
ENGIE BRASIL 11.555,61 1.447,54 - 11.343,34 17.989,46 -
ELETROBRAS 1.440.549,10 - - - - 959.915,65
ELETROPAULO 25.546,93 43.001,01 41.167,93 - 53.749,01 69.563,32
ENERGIAS BR 52.958,86 49.501,82 72.000,10 41.099,20 123.496,61 52.880,65
ENEVA - - - - 25.136,54 -
ENERGISA 26.607,21 28.985,18 31.676,71 33.323,91 0,00 81.206,51
EQUATORIAL 18.811,41 42.794,46 41.918,92 48.818,97 74.321,11 85.994,27
LIGHT S/A 26.583,61 20.856,04 16.571,52 56.380,82 71.480,60 -
RENOVA - - - = - -
TAESA 51.170,42 44.035,83 8.586,09 4.838,74 9.832,31 -
AES TIETEE 75.210,84 66.571,19 58.813,73 55.992,32 23.276,38 -
TRAN PAULIST 6.060,85 55.793,40 72.658,46 77.605,77 113.394,36 215.015,79

Fonte: Elaborada pelos autores.

Constata-se que as empresas, se optassem pela distribuicdo de lucros via JCP no periodo analisado, poderiam
obter uma média de ganho fiscal superior a R$ 68 milhdes. O maximo de beneficio seria de cerca de R$ 1,4 bilhdes pela
ELETROBRAS, no ano de 2011, e o minimo seria por volta de R$ 1,4 milhdes obtidos pela ENGIE BRASIL. Dessa forma,
por meio das andlises foi possivel observar que o uso de JCP como forma de distribuicdo de resultados, em detrimento
do pagamento de dividendos e obedecendo aos seus limites legais, pode gerar notaveis ganhos para as empresas, corro-
borando com o apontado nos estudos de Malaquias et al. (2007) e Fagundes e Petri (2017). Galvéo et al. (2018) aponta
que os gestores em sua maioria

optam por manter a pratica de pagar, ou nao, dividendos, bem como a forma de distribuicdo. No entanto, conforme
observado, as empresas podem se beneficiar do ganho fiscal ao optar pela distribuicdo de lucros via JCP.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo buscou analisar os impactos decorrentes da escolha entre dividendos e JCP nas empresas de maior
representatividade do setor elétrico, no periodo de 2011 a 2016, tendo como pano de fundo a otimizacgéo tributaria, sob a
otica da empresa. Apesar de apresentarem similaridades conceituais perante a legislacdo, ambas as formas de distribui-
cdo de resultados possuem diferencas quanto ao regime de tributacdo em que estédo inseridas.

Durante o periodo amostral, verificou-se que quaisquer uma das vezes que se utilizou a distribui¢do de lucros pela
composicao entre dividendos e JCP, foi possibilitado um ganho fiscal para a empresa, gerando um impacto na carga tribu-
taria. Mesmo com as limitages legais e/ou operacionais impostas para o uso do JCP, tal ganho, segundo a simulacéo, em
média foi superior a R$ 68 milhdes, apontando o beneficio de se considerar uma combinacéo de distribuicdo de resultados.
Vale ressaltar que essa é uma visdo unidimensional, que ndo se atenta aos acionistas, e sim as empresas analisadas.

No tocante as limita¢des da pesquisa, deve-se destacar que as empresas estudadas se limitaram apenas ao setor
elétrico. Outra limitagdo da pesquisa foi a andlise ter se voltado apenas para a 6tica da empresa, uma vez que, ndo con-
siderou a visdo do acionista e nem a distribui¢do de JCP para acionista pessoa juridica, cuja tributagdo é diferente. A
intengdo do estudo foi de demostrar o ganho fiscal gerado pela escolha de distribui¢do de lucro por meio de JCP na ética
da companhia pagante. Cabe ressaltar também que resultados aqui encontrados podem ser interpretados como uma
tendéncia, porém nio devem ser generalizados.

Nesse sentido, propde-se para pesquisas futuras a andlise com uma amostra composta por empresas de diferentes
setores, ou outras empresas do setor elétrico, diferentes das estudadas aqui. E possivel também o estudo individual de
cada empresa da amostra do presente estudo, por meio de estudo unico de caso.
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