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A Forma de Remuneracao dos Acionistas Enquanto Meio de Planejamento Tributario:
Uma Analise Envolvendo os Juros sobre o Capital Préprio e Dividendos

Resumo

A carga tributéria brasileira e a competitividade do mercado atual impdem as empresas a
necessidade da obtengdo de vantagens competitivas, dentre elas, a reducdo de seus custos
tributarios. Nessa perspectiva, a analise da remuneracao dos acionistas torna pode ser tornar um
elemento representativo na minimizac¢do do 6nus sob a perspectiva do planejamento tributério.
Isso posto, esse trabalho objetivou identificar a melhor forma de remunerar os acionistas com
vistas a obter uma economia tributdria. Acerca da condu¢do da pesquisa, empregou-se como
técnica o estudo de caso. Os dados foram coletados a partir das demonstracdes contibeis
consolidadas divulgadas pela Alpargatas S. A. referente aos anos de 2015 e 2016. A opcao pela
empresa justifica-se por ser avaliada como a melhor organizagdo do ramo de téxteis no ano de
2016, conforme o ranking das Melhores e Maiores da revista Exame. Os resultados apontaram
para um custo de oportunidade na decisdo de como remunerar os acionistas, onde a empresa
pagadora poderd optar por uma economia tributaria com a utilizacdo dos juros sobre capital
proprio, ou também por uma remuneracdo liquida maior dos beneficiarios a partir da
distribuicao de dividendos.

Palavras-chave: Planejamento Tributario. Remuneragdo dos Acionistas. Juros sobre o Capital
Proprio.

1 Introducao

As empresas enfrentam no mercado brasileiro uma das mais representativas cargas
tributarias do mundo. Em 2016, observou-se que as pessoas trabalharam em média 153 dias
para arcar com encargos tributarios (IBPT, 2016). Em 2015, a carga tributaria bruta atingiu
32,66% do Produto Interno Bruto (PIB), com um crescimento de 0,24 pontos percentuais em
relacdo ao ano anterior (Secretaria da Receita Federal do Brasil, 2016). A fim de garantir a
sobrevivéncia e o crescimento em um mercado com essas caracteristicas, torna-se necessario
elementos organizacionais que garantam vantagens competitivas, como produtos diferenciados,
eficiéncia produtiva e reducdo de custos — dentre eles o custo tributario. Nessa perspectiva, o
planejamento tributario é responsivel por orientar acdes empresariais cujo impacto tributirio
seja 0 menos oneroso possivel (Gouveia & Afonso, 2013).

A instituicdo da Lei n® 9.249/95 extinguiu a corre¢cdo monetaria nas demonstracdes
contébeis, o que resultou em uma significativa perda tributaria para as empresas. A lei também
estabeleceu a permissao de distribui¢do dos Juros sobre o Capital Proprio (JSCP) aos acionistas
e sua dedutibilidade para fins de apuracao do lucro tributivel (Petri, Schonell & Petri, 2013). A
partir dessa normativa, as empresas passaram a adicionar aos lucros distribuidos a figura dos
JSCP, os quais sdo empregados em seu planejamento tributario (Veiga, Imbrosio & Ferreira,
2008).

Outra forma de remunerag¢do dos acionistas € o pagamento de dividendos, que representa
o rendimento dos acionistas em relagdo ao capital investido na empresa com base no lucro
apurado contabilmente apds a tributacdo (Gouveia & Afonso, 2013). A Lei 9.249/95, em seu
artigo 10° § 3° determina que os dividendos pagos ou creditados a beneficiarios
independentemente do tipo de a¢do, mesmo que registrados como despesa financeira, ndo sao
dedutiveis para determinacdo do lucro real e base de calculo da Contribuicao Social Sobre o
Lucro Liquido (CSLL) (Brasil, 1995).

Sem duvida, a op¢do por uma escolha acarreta no sacrificio da fun¢do da alternativa.
Em consequente, a acdo desprezada € entendida como um custo de oportunidade em relagdo a
alternativa escolhida (Malaquias, Giachero & Lemes, 2007). Segundo Malaquias, Giachero e
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Lemes (2007), a escolha entre os JSCP e os dividendos como forma de remuneracdo dos
acionistas representa um custo de oportunidade, pois a0 mesmo tempo que este é destinado
diretamente aos acionistas, tais como os dividendos, podem também ser legalmente deduzidos
como despesa financeira na apuracio do resultado tributdvel.

Levando-se em conta o emprego do planejamento tributdrio sob a perspectiva do tipo
de remuneracdo dos acionistas, levanta-se a seguinte questdo: Como a escolha entre os JSCP
ou dividendos como meio de remuneracao aos acionistas pode contribuir para reducao do custo
tributdrio da empresa Alpargatas S.A.? Para responder a questdo de pesquisa, o presente
trabalho tem como objetivo identificar a melhor forma de remunerar os acionistas com vistas a
obter uma economia tributdria na organizagdo em foco. Além disso, essa pesquisa mostra-se
relevante pois a questio tributiria vem se tornando um assunto de crescente relevancia, dado
que a tributacdo ndo gerida de maneira eficaz e dentro da legalidade passa a interferir no
desempenho empresarial (Silva & Lima Filho, 2012).

A op¢ao pelo tema que envolve a forma de remuneracdo dos sdcios associada a seus
efeitos fiscais justifica-se pela limitacdo de estudos que tratam dessa abordagem (Gouveia &
Afonso, 2013). Silva e Lima Filho (2012) afirmam que a carga tributaria € um fator de restri¢ao
para as empresas, € o planejamento tributario busca alternativas para reduzir essas restrigoes.
Adicionalmente, a contribui¢do desta pesquisa estd em, por meio de um planejamento tributério,
buscar formas licitas das empresas reduzirem seu Onus tributirio quando da remuneracdo de
seus acionistas.

A pesquisa delimita-se a analisar o conjunto das demonstracdes contabeis dos exercicios
referentes a 2015 e 2016 da Alpargatas S.A. — considerada a melhor empresa classificada pelo
critério vendas dentro do setor de téxteis no ranking das Melhores e Maiores da revista Exame
no ano de 2016. Além disso, limita-se a estudar a legislagao pertinente ao assunto vigente entre
os periodos em analise (01/01/1025 a 31/12/2016).

O presente estudo esti organizado em cinco secdes. A primeira se trata desta introducio,
a segunda fard uma revisao de literatura sobre o assunto, a terceira parte tratard da metodologia
utilizada na conduc¢do da pesquisa, a quarta secdo serd destinada ao tratamento dos dados e a
quinta apresentard as conclusdes obtidas.

2 Referencial Teérico
2.1 Planejamento Tributario

O planejamento tributirio objetiva reduzir, dentro dos limites legais, o impacto
tributério por meio de uma elisdo fiscal. Elisdo fiscal pode ser conceituada como um conjunto
de sistemas legais com o intuito de reduzir, postergar ou mesmo eliminar o recolhimento de
tributos (Oliveira, 2005). Nesse sentido, Oliveira (2005) destaca que é dado a empresa o direito
de organizar suas operacdes para obter o menor 6nus possivel sob o aspecto fiscal. Rosa e Petri
(2014) complementam a ideia mencionando que para se elaborar um planejamento tributério €
essencial um vasto conhecimento da legislagdo tributaria, e especialmente o dominio do tipo de
negocio praticado pela organizagdo. Pégas (2011) acrescenta que a decisdo de como remunerar
os acionistas é também uma forma de planejamento tributério.

Um planejamento tributario adequado € aquele que diminui o Onus tributario sem ferir
ou infringir as normas e legislacao vigentes. O fato caracteriza a elisdo fiscal, ou seja, comprova
a licitude dos atos praticados pelo contribuinte em busca de uma economia de tributos (Oliveira,
2005; Petri, Schoenell, & Petri, 2013). Segundo Oliveira (2005), fatores como a globalizacdo e
os altos custos tributdrios brasileiros, contribuiram para um aumento da competitividade
empresarial e, consequentemente, no estimulo ao planejamento de forma reduzir desembolsos
relativos a encargos tributérios.

Diante dessa perspectiva, entende-se que a carga tributiria é um fator de restricao
empresarial e que esta deve ser gerida de maneira apropriada de modo a minimizar dispéndios
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(Silva e Lima Filho, 2012). Kronbauer, Souza, Ott e Collet (2009), como exemplo, mostram
que o setor de atuacdo da empresa € um fator determinante na variabilidade da carga tributaria
e seu exame deve ser especifico para cada empresa, merecendo aten¢do dos gestores na busca
por maximizar resultados. A negligéncia a esses aspectos, por sua vez, pode resultar na extingao
de empresas omissas com relacio a organizacao fiscal (Oliveira, 2005).

2.2 Juros sobre o Capital Préoprio

Os Juros sobre o Capital Proprio (JSCP), passou a ser utilizado como forma de
remuneracdo aos acionistas a partir da Lei 9.249/95, que estabeleceu essa permissdo e
determinou que o valor dos juros seriam despesas dedutiveis para a apuracdo do lucro real. Essa
lei incentivou as empresas a utilizarem tal forma de remuneracao de seus acionistas, tornando-
a, além de um elemento atrelado ao custo de oportunidade, um instrumento a ser considerado
no planejamento tributério (Malaquias, Giachero & Lemes, 2007; Brito, Lima & Silva, 2009;
Petri, Schoenell, & Petri, 2013).

Em contrapartida, em seu art. 4°, a Lei 9.249/95 pods fim a correcdo monetaria das
demonstracdes contdbeis. O fato representou uma significativa perda tributdria para as
empresas, uma vez que estabeleceu o impedimento do reconhecimento dos efeitos da inflacdo
nas demonstracdes contibeis — até entdo dedutiveis da base de célculo para a apuracido de
tributos (Petri, Schoenell, & Petri, 2013). Instituiu-se, por outro lado, a permissdo de uma forma
opcional de remuneracdo aos acionistas, o chamado pagamento dos JSCP (Brasil, 1995). Os
juros pagos seriam considerados como despesa dedutivel para apuracdo do lucro real das
empresas, que seria entdo passivel de tributacao (Santos, 2007). Ao considerar os JSCP como
uma forma de recompensa destinada aos sOcios por seu investimento, 0 montante pode ser
imputado aos dividendos obrigatdrios (Francisco, Amaral & Bertucci, 2013). Assim, a sua
distribuicao representa um aspecto relevante no planejamento tributério, pois reduz a tributagdo
sobre o lucro (Pégas, 2011).

Echternacht (2007) destaca os JSCP como uma evolucao positiva para a contabilidade,
uma vez que essa forma de remuneracdo aproxima o conceito de lucro contabil ao lucro
econdmico. Nos resultados de sua pesquisa, Echternacht (2007) observou que as empresas tém
utilizado essa forma de remuneracdo motivadas principalmente pela sua vantagem fiscal em
detrimento da melhoria das informagdes contibeis. Adicionalmente, Malaquias, Giachero e
Lemes (2007) sugerem que os JSCP podem também ser analisados sob o enfoque do custo de
oportunidade, pois € uma forma de remuneracdo que se destina diretamente aos acionistas,
podendo ser legalmente deduzidos como despesa na demonstracdo de resultado e,
consequentemente, acarretando uma economia de tributos.

Em relacdo aos aspectos fiscais, o Art. 9° da lei 9.249/95 estabelece que os JSCP sdo
calculados sobre as contas do patrimonio liquido e terdo como limite a variagdo, pro rata dia,
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). No caput desse artigo fica explicita a permissdo para
a dedutibilidade do valor dos JSCP, e o § 11 esclarece que a dedugdo também vale para fins do
calculo da CSLL (Brasil, 1995). A lei 9.249/95 ainda em seu Art. 9° § 8° define que as contas
do patrimdnio liquido que irdo compor a base de cilculo dos JSCP serdo as seguintes: “I -
capital social; II - reservas de capital; III - reservas de lucros; IV - acOes em tesouraria; e V -
prejuizos acumulados” (Brasil, 1995). Além disso, dois parametros sdo usados para o calculo
da TJLP, (1) uma meta de inflacdo calculada prd rata para os doze meses seguintes ao primeiro
més de vigéncia da taxa, e (ii) um prémio de risco (FINEP, 2017). Na Tabela 1, apresenta-se a
evolucdo da TJLP para os anos de 2015 e 2016, anos alvo de anélise na empresa em estudo,
conforme a Financiadora de Estudos e Projetos.

Tabela 1.
Evolugido da TILP
Més/Ano 2015 2016 Més/Ano 2015 2016
Janeiro 0,4583% 0,6250% Julho 0,5417% 0,6250%




Fevereiro 0,4583% 0,6250% Agosto 0,5417% 0,6250%
Marco 0,4583% 0,6250% Setembro 0,5417% 0,6250%
Abril 0,5000% 0,6250% Outubro 0,5833% 0,6250%
Maio 0,5000% 0,6250% Novembro 0,5833% 0,6250%
Junho 0,5000% 0,6250% Dezembro 0,5833% 0,6250%

Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil (2017).

A TILP a ser utilizada para o calculo dos JSCP, de acordo com Pégas (2011), resulta da
acumulagdo dos fatores mensais da taxa. Entdo, para os anos alvos de anélise, a apuragdo da
TJLP ficaria da seguinte maneira: 1,004583 x 1,004583 x 1,004583 x 1,005 x 1,005 x 1,005 x
1,005417 x 1,005417 x 1,005417 x 1,005833 x 1,005833 x 1,005833 = 1,064319,
transformando esse resultado para valores percentuais teriamos a seguinte TJLP para o ano de
2015: (1,064319 - 1) x 100 = 6,4319%. Aplicando a mesma metodologia para o ano de 2016,
tem-se a TJLP anual de 7,7632%.

A Lei 9.249/95 estabelece em seu Art. 9° §1° que a utilizacdo dos juros fica condicionada
a existéncia de lucros, ou de lucros acumulados, e estabelece que estes devem possuir montante
igual ou superior a duas vezes o valor dos juros pagos ou creditados (Brasil, 1995). Desse modo,
entende-se que a dedutibilidade est4 condicionada a existéncia de lucros, lucros acumulados e
reservas de lucros em valor duas vezes superior ao valor dos juros calculados. Nesses casos,
que o contribuinte tem o direito de usar o maior dos dois valores, ou seja, a dedutibilidade
atenderd ao maior dos dois valores — 50% do lucro liquido do periodo antes da computacao dos
juros ou 50% dos saldos de lucros acumulados e reservas de lucros (Oliveira, 2011).

Entretanto, a Secretaria da Receita Federal (SRF) através da Instrucio Normativa n°
11/96, determinou que a dedutibilidade do valor a ser distribuido na forma de JSCP da base de
calculo do IRPJ e da CSLL esta condicionada a sua contabilizacdo como despesa financeira
(SRF, 1996). Oliveira (2011) exemplifica a forma de calculo dos JSCP da seguinte forma:
supondo uma empresa que ao final de um determinado exercicio tenha registrado o saldo de $
5.000.000 em seu patrimonio liquido, com lucros acumulados e reservas de lucros somando $
1.200.000, um lucro antes do imposto de renda e da dedugdo dos referidos juros de $ 900.000
e que a taxa de juros de longo prazo foi de 15%, tem-se que o valor a ser distribuido como JSCP
seria de $ 750.000, resultado da multiplicacdo do saldo do patrimonio liquido pela taxa de juros
de longo prazo.

Oliveira (2011) acrescenta que, caso supramencionado, tem-se como valores maximos
dedutiveis de despesas com JSCP o maior dos seguintes valores: 50% dos lucros acumulados e
reservas de lucros que totalizaria $ 600.000 (1.200.000 x 50%), ou 50% do lucro contébil antes
da deducdo dos juros que resultaria no valor de $ 450.000 (900.000 x 50%). Assim, o
contribuinte teria o direito de contabilizar como despesa financeira dedutivel a titulo de JSCP
o montante de $ 600.000.

A contabilizacdo dos JSCP como despesa financeira no resultado é um requisito que
atende os aspectos fiscais. Em virtude disso, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (2012)
em sua Deliberacdo n° 683/2012 e Iudicibus, Martins, Gelbcke e Santos (2013) entendem que
o pagamento dos JSCP configura distribui¢ao de lucros e que estes deveriam ser contabilizados
diretamente na conta de lucros acumulados. A CVM (2012) e Iudicibus et al. (2013) esclarecem
que o valor dos juros deve ser expurgado através de um estorno de langcamentos na tltima linha
da demonstracdo de resultado e deve ser evidenciado na demonstracdo das mutagdes do
patriménio liquido.

A imputagdo dos JSCP na figura dos dividendos, de acordo com a CVM (2012) e no
entendimento de Iudicibus et al. (2013), s6 pode ocorrer se os JSCP forem imputados aos
dividendos de que trata o Art. 202 da Lei 6.404/76, ou seja, esses juros s6 podem ser imputados
aos dividendos se estiverem liquidos do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF). Ademais,



para o caso dos JSCP, € estabelecido pelo Art. 9° § 2° da Lei 9.249/95, a aliquota de 15% a ser
aplicada (Brasil, 1976; Brasil, 1995).

Em relacdo aos beneficiarios dos JSCP, duas possibilidades sdo elencadas pela pelo
Regulamento do Imposto de Renda de 1999 (RIR/99). A primeira delas ocorre se a fonte
recebedora for pessoa fisica ou pessoa juridica imune ou isenta, onde o IRRF sera considerado
tributacdo definitiva. Por outro lado, caso o beneficiario dos JSCP seja pessoa juridica tributada
com base no lucro real, presumido ou arbitrado, o IRRF serd considerado antecipacdo do
imposto devido na declaracdo de rendimentos (Brasil, 1999).

Seguindo com a andlise da fonte recebedora dos JSCP faz-se necessério ressaltar que o
exposto no Decreto n° 8.426 de 2015 estabelece que as pessoas juridicas sujeitas a apuracdo da
Contribui¢do para os Programas de Integracao Social e de Formacao do Patrimonio do Servidor
Puablico (PIS/PASEP) e da Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS)
sob o regime ndo cumulativo terdo o recebimento dos JSCP tributados em 1,65% de PIS/PASEP
e de 7,6% de COFINS (Brasil, 2015).

2.3 Dividendos

O assunto dividendo, em cendrio brasileiro, esta relacionado quase de maneira direta a
figura do dividendo minimo obrigatério estabelecido pelo Artigo 202 da Lei 6.404/76.
Entretanto hi outras formas de distribuicdo de dividendos, como os dividendos fixos e o
dividendo minimo (Iudicibus, ef al., 2013). O dividendo minimo obrigatério foi instituido pela
Lei 6.404/76 com a intencdo de fomentar o mercado de capitais nacional. Santos, Resende e
Marques (2005) explicam que as empresas, quando computam lucros, podem optar por reté-los
em partes, para investi-los em suas operacoes, ou distribui-lo aos seus acionistas. Os autores
conceituam dividendos como uma forma de destinacdo desses lucros, dos lucros acumulados
ou das reservas de lucros aos acionistas (Santos, Resende, & Marques, 2005).

Para Veiga, Imbrosio e Ferreira (2008) os dividendos s@o a principal forma de retorno
que incentivam os investidores a entregar seus recursos a entidade em troca de parcelas de seu
capital social, sendo o lucro e sua distribuicdo uma das formas de capitar recursos no meio
externo. No plano da legislacdo tributaria, especialmente em se tratando do imposto de renda,
os dividendos experimentaram as mais diversas alteracdes na forma de sua tributacdo. Com a
adogdo da Lei 9.249/95 em seu Art. 10, estes passaram a ser isentos da tributagdo referente ao
imposto de renda (Brasil, 1995; Veiga, Imbrosio & Ferreira, 2008).

Gome, Takamatsu e Machado (2015) explicam que os dividendos sdo calculados a partir
do lucro liquido, ndo sendo afetados pela tributagdo do imposto de renda, uma vez que este €
estabelecido ap0s a apuracido e recolhimento de todos os tributos que incidem sobre o resultado
da empresa. De acordo com Santos, Resende e Marques (2005) ha um problema para determinar
a forma de célculo dos dividendos, que seria a diversidade dos tipos de a¢des, cada uma com
direitos diversos. Porém, tratando-se dos dividendos minimos obrigatorios, o valor sera
determinado com base na aplica¢do do percentual dos dividendos estabelecido no estatuto da
empresa sobre o valor do lucro liquido apds as destinacdes obrigatdrias por lei (Santos,
Resende, & Marques, 2005).

A Lei 6.404/76, em seu Art. 202 inciso I, alterado pela Lei 10.303/01, dispde sobre a
base de calculo dos dividendos e estabelece as diretrizes para nortear seu calculo em caso de
omissdo do estatuto da companhia. Sendo assim, em concordincia com a legislacdo, os
dividendos devem ser calculados com base no lucro liquido, diminuido ou acrescido dos valores
destinados a formacdo da reserva legal e a constituicdo ou reversdo da reserva para
contingéncias, e em caso de omissao do estatuto, o percentual para o calculo dos dividendos
serd de 25% sobre o lucro liquido (Brasil, 1976; Brasil, 2001).

2.4 Custo de Oportunidade



A escassez dos recursos faz com que o ser humano use de seu comportamento racional
para que uma escolha possa ser feita entre duas diferentes alternativas, sendo que, ao aceitar
uma, necessariamente a outra opcdo € descartada. O beneficio da alternativa excluida é
considerado uma perda de oportunidade, conceituado economicamente como custo de
oportunidade (Catelli, Parisi & Santos, 2003).

Para Goulart (2002) o custo de oportunidade possui considerada importancia na
aplicabilidade da avalia¢ao dos resultados de empresas em diversas fases do processo decisdrio.
Martins (2010) avalia que o custo de oportunidade representa quanto a empresa sacrificou de
recursos por té-los aplicado em uma alternativa ao invés de outra. Goulart (2002) complementa
que as pessoas se deparam com o conceito de custo de oportunidade rotineiramente,
principalmente quando a escolha de uma alternativa exclui o individuo dos beneficios
proporcionados pelas alternativas rejeitadas.

Para Veiga, Imbrosio e Ferreira (2008), a escolha da forma de remuneracdo dos
acionistas pode produzir dois custos de oportunidade: um do ponto de vista da empresa e outro
do ponto de vista do acionista. O custo de oportunidade empresarial ocorre pela empresa deixar
de obter um resultado liquido maior pela contabiliza¢do dos juros como despesa em fun¢do de
um beneficio fiscal, e o custo de oportunidade do investidor consiste em receber através dos
juros uma remuneracao tributada pelo imposto de renda, ao passo que os dividendos sao isentos
(Veiga, Imbrosio & Ferreira, 2008).

2.5 Combinacao de Negdcios

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em seu pronunciamento técnico de
nimero 15 — Combinacdo de Negdcios, define combinacdo de negodcios como sendo: “uma
operacdo ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais
negocios, independentemente da forma juridica da operacao” (CPC 15 R1, 2011).
Adicionalmente, coligada € entendida como a “entidade sobre a qual o investidor tem influéncia
significativa”. (CPC 18 R2, 2012). A Lei 6.404/76, em seu Art. 243, estabelece que ha
influéncia significativa presumida se a investidora possuir 20% ou mais do capital votante da
investida. Essa mesma Lei determina que serd controladora a sociedade que possuir poder
preponderante de modo permanente nas deliberacdes da investida, possuindo poder para
escolher a maioria dos administradores (Brasil, 1976).

A Lei 6.404/76, determina através de seu Art. 249, que as companhias abertas que
possuirem investimentos em sociedades controladas em parcela igual ou superior a 30% de seu
patrimonio liquido devera elaborar demonstracdes financeiras consolidadas. Ainda sobre
consolidagdo, a Lei 6.404/76 no seu Art. 250 estipula as regras para a realizacao da consolidagao
das demonstracdes. Entre outras recomendacdes a Lei 6.404/76 prescreve que os saldos das
contas entre sociedades e a participacdo de uma sociedade em outra deverdo ser excluidas das
demonstracdes consolidadas (Brasil, 1976).

3 Procedimentos Metodologicos

A fim de alcancar o objetivo proposto, a pesquisa adotou a metodologia descritiva, pois
seu objetivo delimita-se a apresentar o efeito fiscal da escolha da forma de remuneragdo dos
acionistas, ou seja, vincula-se a expor caracteristicas de determinada populag¢dao ou fend6meno,
estabelecendo relacdes entre suas varidveis (Gil, 2008). No que diz respeito a natureza do
problema, a pesquisa classifica-se como aplicada pois tem como propdsito gerar conhecimentos
de aplicacdo pratica, em busca de solucionar problemas especificos, busca solucionar casos
concretos, que podem ser imediatos ou ndo (Vergara, 1998; Silva & Menezes, 2001).

Quanto a abordagem do problema, a metodologia deste trabalho classifica-se como
qualitativa, pois ndo faz uso de testes estatisticos ao avaliar como a forma de remuneragao dos
acionistas afeta o resultado fiscal da entidade (Silva & Menezes, 2001). Em relacdo aos
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procedimentos técnicos, a pesquisa classifica-se metodologicamente como documental, pois
faz uso de documentos que ainda nio foram alvos de tratamento analitico mais apurado, utiliza
como fonte de coleta de dados o conjunto completo das demonstragdes contibeis da empresa
analisada (Gil, 2008). Em razdo dos dados coletados representarem eventos passados, ndao
podendo o pesquisador influenciar nas varidveis adotadas, o estudo categoriza-se como ex-post-
facto (Gil, 2008; Prodanov & Freitas, 2013). Com a finalidade de conhecer com profundidade
o contexto em andlise, porém sem produzir resultados generalizantes, a pesquisa trata-se de um
estudo de caso cujo objeto de andlise é o planejamento tributirio vinculado aos JSCP da
Alpargatas S.A. (Yin, 2005).

A pesquisa utilizou como critério de selecio da empresa, o ranking das Melhores e
Maiores da revista Exame, que apontou no ano de 2016 a Alpargatas S.A como a melhor
colocada no ramo de téxteis no critério vendas. Desse modo, os dados foram reunidos com base
no conjunto completo das demonstracdes contabeis da empresa Alpargatas S. A., com base nos
anos de 2015 e 2016. A mesmas foram obtidas a partir do sitio virtual da empresa e foram
coletados no periodo de 14 a 31 de agosto de 2017.

A andlise dos JSCP da empresa, conforme lei 9.249/95, considerou as seguintes contas
do patriménio liquido: capital social, reservas de capital, reservas de lucros, acdes em tesouraria
e prejuizos acumulados. Ademais, para fins de andlise do efeito fiscal dos JSCP e a distribuicio
de dividendos, essa pesquisa adotou a perspectiva do dividendo minimo obrigatorio (Brasil,
1976). Convém ressaltar que, para fins de apuracdo precisa dos valores, as principais limita¢des
encontradas nesta pesquisa vinculam-se a complexidade e a extensdo da legislagdo que aborda
o tema, como também a falta da divulga¢do de informacdes mais detalhadas pelas empresas no
seu conjunto de demonstracdes.

4 Anadlise e Discussao dos Resultados

Esta secdo do estudo destinou-se para a apresentacdo e analise dos resultados obtidos a
partir dos dados reunidos, com base no conjunto das demonstracdes contibeis da empresa
Alpargatas S. A. nos anos de 2015 e 2016. Ressalta-se que ndo faz parte do objeto de estudo
analisar todas as variaveis que possam influenciar o calculo do IRPJ e da CSLL da empresa

analisada, ficando como objeto de estudo a anélise dos impactos advindos apenas da utilizagdo
dos JSCP.

4.1 Calculo dos Juros sobre o Capital Proprio (JSCP)

O primeiro passo para andlise dos efeitos tributarios da distribui¢cdo dos JSCP aos
acionistas € determinar qual o valor poderia ser legalmente distribuido com base nessa forma
de remuneracdo. A legislacdo, por meio do Art. 9° da Lei 9.249/95, estabelece que o valor a ser
distribuido sera determinado com a aplicacdo da TJLP sobre as contas do patrimonio liquido
que integram a base de célculo para os JSCP.

Na Tabela 2, demonstra-se as contas do patrimdnio liquido que compdem a base de
calculo dos JSCP e o calculo do limite do valor dos juros que poderiam ser distribuidos aos
acionistas. O valor dos juros € o resultado da multiplicacdo do total dos saldos das contas do
patrimonio liquido que por lei compde sua base de célculo, pela TILP referente ao ano da
distribuicao dos juros, cujas taxas ja foram apresentadas na Tabela 1 — apuradas para os anos
de 2015 e 2016. Os valores apresentados na Tabela 2 estdo expressos em milhares de reais

(R9).

Tabela 2.
Célculo dos JSCP
C A o Exercicios
Contas do Patriménio Liquido 2015 2014
Capital social (a) 648.497 648.497




Reservas de capital (b ) 169.241 169.241
Reservas de lucros ( ¢ ) 1.123.749 1.134.716
Agdes em tesouraria (d ) (84.580) (85.004)
Patrimonio Liquido Ajustado (e)=(a)+(b)+(c)+(d) 1.856.907 1.867.450
Apuracao do JSCP 2016 2015
TJLP apurada (%) () 7,7632 6,4319
Juros sobre o Capital Préprio (g) =(e) x (f) 144.155 120.113

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstra¢des contdbeis da Alpargatas S.A. (2017).

De acordo com os dados apresentados na Tabela 2, a empresa Alpargatas S.A. poderia
distribuir a titulo de JSCP aos acionistas os valores de R$ 120.113 mil no ano de 2015 e o valor
de R$ 144.155 mil no ano de 2016. Entretanto, ficou evidenciado nas notas explicativas que a
empresa distribuiu no ano de 2015 o valor de R$ 114.900 mil e no ano de 2016 a distribuicio
dos JSCP foi de R$ 132.600 mil. Sendo assim, a empresa nao utilizou de todo o valor que
poderia distribuir por meio dessa forma de remunera¢@o aos seus acionistas.

Ap6s apurado o valor dos JSCP que poderiam ser distribuidos aos acionistas, faz-se
necessirio observar qual o valor maximo que a empresa distribuidora dos juros poderia
contabilizar como despesa financeira dedutivel para fins de apuracdo do IRPJ e da CSLL. Na
Tabela 3 apresenta-se o cdlculo dos limites de dedutibilidade dos JSCP para a empresa
Alpargatas S.A. nos anos de 2015 e 2016. Os valores apresentados na Tabela 3 estdo expressos
em milhares de reais (R$).

Tabela 3.
Apuragdo do limite de dedutibilidade dos JSCP

50% Lucros Acumulados e Reserva de 50% Lucro Exercicio antes dos JSCP e de IRPJ e
Anos
Lucros CSLL
2015 561.875,00 152.252,00
2016 682.597,00 192.640,00

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contabeis da Alpargatas S.A. (2017).

Como ¢ facultado ao contribuinte a escolha do maior dos dois limites para fins de
dedutibilidade da despesa, poderia ser deduzido a titulo de JSCP os limites estabelecidos com
calculo através dos Lucros Acumulados e das Reservas de Lucros. Entretanto, como o valor
apurado dos JSCP foi inferior aos limites de dedutibilidade, todo o valor dos juros poderia ser
contabilizado como despesa dedutivel para fins de apuracdo do lucro tributivel. Em
atendimento ao determinado pela legislacdo, o valor distribuido como JSCP deve estar liquido
do IRRF. Na Tabela 4, apresenta-se os valores liquidos de JSCP que poderiam ter sido
distribuidos pela Alpargatas S. A. nos anos de 2015 e 2016.

Tabela 4.

JSCP liquidos de IRRF

Valores em milhares de R$ 2016 2015
Juros sobre o Capital Proprio 144.155 120.113
(-) Reten¢do de IRRF (15%) 21.623 18.017
Juros sobre o Capital Proprio Liquidos 122.532 102.096

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstra¢des contabeis da Alpargatas S.A. (2017).

Adicionalmente, a Tabela 1 da pesquisa, aliada as informacdes apresentadas na secao 3,
possibilita ao beneficiario dos JSCP, a analise da possibilidade de compensar o crédito de IRRF
como antecipacao dos tributos devidos ou se seria considerado tributacdo definitiva. Porém, o
escopo desta pesquisa limita-se a avaliar apenas o IRRF derivado do pagamento dos JSCP a
controladora — Grupo J&F, uma vez que ndo ha informagdes suficientes sobre os proprietarios
das demais acdes da empresa.

4.2 Efeito fiscal JSCP X Dividendos - Fonte Pagadora



Para a analise do efeito fiscal resultante da escolha da forma de remuneracdo dos
acionistas, € apresentado nas Tabelas 5 e 6 o modo como a utilizagdo dos JSCP e dos
Dividendos impactam a base de calculo do IRPJ e da CSLL. Para o calculo, como montante a
ser distribuido na forma de Dividendos e do valor dos JSCP os resultados apurados na Tabela
2. Nos célculos do IRPJ e da CSLL ser4 utilizada a aliquota combinada de 34%, formada por
25% do IRPJ (15%, mais 10% de adicional) e 9% da CSLL. O célculo apresentado na Tabela

5, ndo leva em consideracdo os beneficiarios dos JSCP, analisando apenas a fonte pagadora.

Tabela 5.

Carga Tributaria JSCP

Valores em milhares de R$ 2016 2015
Lucro antes de IRPJ e CSLL (a) 385.280 304.503
(-) JSCP 144.155 120.113
(=) Lucro antes de IRPJ e CSLL 241.125 184.390
(-) IRPJ e CSLL (34%) (b) (81.982) (62.693)
(=) Lucro Liquido do Exercicio 159.142 121.698
% carga tributaria sobre o lucro (¢ )=[(b)/(a)] *¥100 21,28% 20,59%

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstra¢des contdbeis da Alpargatas S.A. (2017).

Na Tabela 5 apresenta-se os resultados da utilizagdo dos JSCP como forma de
remuneracao dos acionistas. Pode-se observar que a utilizacdo dos JSCP reduz a base de célculo
de IRPJ e CSLL. No caso em estudo, no ano de 2015 a redugdo na carga tributaria foi de 13,41%
(34% - 20,59%) e no ano de 2016 a reducao foi de 12,72% (34% - 21,28%). Na Tabela 6
demonstra-se como a utilizacdo dos Dividendos nao influencia a base de calculo da tributacio

do IRPJ e da CSLL.

Tabela 6.
Carga Tributaria Dividendos

Valores em milhares de R$ 2016 2015
Lucro antes de IRPJ e CSLL (a) 385.280 304.503
(-) IRPJ e CSLL (34%) (b) (130.995) (103.531)
(=) Lucro Liquido do Exercicio 254.285 200.972
Dividendos 144.155 120.113
% carga tributaria sobre o lucro (¢ )=[(b)/(a)] *100 34,00% 34,00%

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstragdes contdbeis da Alpargatas S.A. (2017).

Na Tabela 6 apresenta-se a utilizacdo dos Dividendos como forma de remunera¢do dos
acionistas. Pode-se observar que esse meio de remunera¢do nao impacta a base de célculo do
IRPJ e da CSLL, visto que € distribuido com base no lucro apds os tributos. Sendo assim, nao
ha alteracdo da carga tributaria, permanecendo os 34%. Em consequéncia, na Tabela 7

demonstra-se um comparativo entre a carga tributaria das duas op¢des apresentadas.

Tabela 7.
Efeito Tributirio Gerado pelos JSCP - Fonte Pagadora

Valores em milhares de R$ 2016 2015 Total

Tributos com JSCP (a) 81.982 62.693 144.675
Tributos com Dividendos (b)) 130.995 103.531 234.526
Economia/Onus Gerado ( ¢ )=(b)—(a) 49.013 40.838 89.851
% de reducdo da Carga Tributaria (d )= [(c)/(b)]*100 37,42% 39,45% 38,31%

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contdbeis da Alpargatas S.A. (2017)

Como se pode observar pelos resultados retratados pelas Tabelas 5, 6 e 7, a utilizacdo
dos JSCP contribuiu para a reducdo da carga tributaria na empresa pagadora dos JSCP. A
economia fica demonstrada quando se observa nas Tabelas 5 e 6 a distinta forma de célculo
entre os JSCP e os Dividendos. Enquanto os JSCP sao uma despesa dedutivel, os Dividendos
sdo distribuidos apds a apuracdo de IRPJ e CSLL e nada influenciam no célculo desses dois
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tributos. Por meio da Tabela 7, pode-se observar que a economia proporcionada pela utilizacao
dos JSCP nos anos de 2015 e 2016 seria de R$ 89.851 mil.

4.3 Efeito Fiscal JSCP X Dividendos - Grupo Societario

Enquanto o tépico anterior se ocupava com os efeitos fiscais da distribuicao dos JSCP
ou dos Dividendos aos acionistas sob o enfoque da fonte pagadora, a presente secao da pesquisa
tem o intuito de apresentar os efeitos dessas diferentes formas de remuneracdo com um olhar
voltado para o beneficiario dos JSCP e dos Dividendos. No entanto, por conta da numerosa
quantidade de agdes circulando no mercado, seria invidvel analisar os impactos tributarios
dessas duas formas de remuneragdo para todos os beneficiarios. Entdo, optou-se por analisar o
beneficidrio mais significativo para a empresa, que no caso em analise € a sua controladora, o
Grupo J&F.

Por meio das informacdes coletadas no conjunto completo das demonstragdes contibeis
divulgado pela Alpargatas S. A. para os anos de 2015 e 2016, é possivel observar que a
participacdo do Grupo J&F no capital social da empresa era de 44,12% em 2015 e de 54,23%
no ano de 2016. Para fins de simplificacdo, a pesquisa adotard como receita no grupo apenas os
valores recebidos na forma de JSCP e de Dividendos. As Tabelas 8 a 13 demonstrardo os
impactos tributarios gerados pela utilizacdo dos JSCP dentro do grupo societario ao qual a
empresa pertence.

Tabela 8.

Carga Tributaria com a distribuicdo dos JSCP (IRPJ e CSLL) - Grupo Societirio

Valores em milhares de R$ Investida (A) Total (A) Investidora (B) Total (B)
2016 2015 2016 2015

Lucro antes de IRPJ e CSLL 385.280 | 304.503 689.783 - -

(-) JSCP - Despesa Financeira 144.155 | 120.113 264.268 - -

(+) JSCP - Receita Financeira - - - 78.175 52.994 | 131.169

(=) Lucro antes de IRPJ e CSLL 241.125 | 184.390 425.515 78.175 52994 | 131.169

(-) CSLL (9%) (a) 21.701 16.595 38.296 7.036 4.769 11.805

(-) IRPJ (25%) (b)) 60.281 46.098 106.379 19.544 13.248 32.792

(=) Lucro Liquido do Exercicio 159.142 | 121.698 280.840 51.596 | 34.976 86.572

(*¥) Retencdo de IRRF (¢) - - (11.726) | (7.949) | (19.675)

Total da Carga Tributaria (a + b +¢) 81.982 62.693 144.675 14.853 10.069 24.922

Carga Tributaria no Grupo A ¢ B 169.597

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contabeis da Alpargatas S.A. (2017).

Na Tabela 8, expde-se o efeito da utilizagao dos JSCP como forma de remuneragdo dos
acionistas dentro do grupo. Para a confec¢do da Tabela 8, levou-se em consideragdo os
percentuais de participacdo do Grupo J&F na empresa Alpargatas S. A. citados anteriormente.
A retencdo de IRRF (c) € o resultado da aplicacdo da aliquota de 15% sobre o valor dos JSCP
recebidos da investida. Entretanto, cabe destaque com relacdo ao IRRF, pois na investidora,
pela remuneracao recebida se enquadrar como receita financeira, o valor do respectivo tributo
€ considerado antecipa¢do do devido, sendo compensado do valor total apurado. No entanto,
por se enquadrar como receita financeira essa forma de remuneragdo também estd sujeita a
incidéncia de PIS/PASEP e da COFINS.

Na Tabela 9, apresenta-se qual a carga tributdria total da investidora por conta da
remuneracdo por meio dos JSCP e qual seria o valor liquido de tributos dessa forma de
remuneracao.

Tabela 9.

Carga Tributaria Total da Investidora com a utilizagdo dos JSCP

Valores em milhares de R$ 2016 2015

JSCP recebidos (a ) 78.175 52.994
IRPJ (25%) (b) 19.544 13.248
CSLL (9%) (c) 7.036 1.192
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PIS/PASEP (1,65%) (d) 1.290 874
COFINS (7,6%) (e) 5.941 4.028
(-) IRRF (15%) ( f) (11.726) (7.949)
Total da Carga Tributaria (g)=(b)+(c)+(d)+(e)+(f) 22.085 11.394
JSCP liquidos de tributos (i)=(a)-(g) 56.091 41.600

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contdbeis da Alpargatas S.A. (2017).

Os valores dos JSCP recebidos (a) sao resultantes da multiplicacdo dos JSCP a ser
distribuidos pela investida, constantes na Tabela 4, pelo percentual de participacdo da
controladora na controlada, ja citados anteriormente, nos anos de 2015 e 2016.

Na Tabela 9, apresenta-se o total da carga tributiria de investidora no caso do
recebimento de JSCP como forma de remuneracdo de suas acdes e mostrou também qual o
montante liquido (i) de todos os tributos de fato estaria a disposi¢do da investidora. Apos a
andlise da carga tributdria incidente na fonte pagadora (investida) e na fonte recebedora
(investidora) € possivel analisar qual a carga tributéria total do grupo com a escolha dessa forma
de remunerac¢do. Esses resultados estdo organizados na Tabela 10.

Tabela 10.

Carga Tributéria Total do Grupo Societario referente a utiliza¢do dos JSCP

Valores em milhares de R$ 2016 2015 Total
Carga Tributaria - Investida 81.982 62.693 144.675
Carga Tributaria - Investidora 22.085 11.394 33.478
Total Carga Tributaria do Grupo 104.067 74.086 178.153

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contabeis da Alpargatas S.A. (2017).

A outra forma de remuneragdo estudada nesse trabalho € aquela baseada no pagamento
de Dividendos. Na Tabela 11, expde-se qual o impacto tributario da utiliza¢do dos Dividendos
como forma de remuneragdo dentro do grupo societario.

Tabela 11.
Carga Tributéria com a distribui¢do de Dividendos (IRPJ e CSLL) - Grupo Societario

Valores em milhares de R$ Investida (A) Total (A) Investidora (B) Total (B)
2016 2015 2016 2015

Lucro antes de IRPJ e CSLL 385.280 | 304.503 | 689.783 | 78.175 | 52.994 131.169
(-) CSLL (9%) (a) 34.675 27.405 62.080 - - -

(-) IRPJ (25%) (b)) 96.320 76.126 | 172.446 - - -

(=) Lucro Liquido do Exercicio 254.285 | 200.972 | 455.257 | 78.175 | 52.994 131.169
Distribui¢do dos Dividendos 144.155 | 120.113 | 264.268 - - -
Total da Carga Tributaria (a+b) 130.995 | 103.531 | 234.526 - - -
Carga Tributaria no Grupo A e B 234.526

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contibeis da Alpargatas S.A. (2017).

Observa-se na Tabela 11 que a remuneragao por meio dos Dividendos é toda tributada
na fonte pagadora (investida) e isenta de tributos em seus beneficidrios (investidora). O
recebimento por meio de Dividendos pela investidora € avaliado pelo método da equivaléncia
patrimonial, gerando um resultado de equivaléncia patrimonial na investidora. No entanto, os
resultados advindos da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial sdo isentos de IRPJ e
CSLL. O recebimento dos Dividendos também ndo implica incidéncia de PIS/PASEP e
COFINS por ndo se tratar de uma receita financeira. As Tabelas 12 e 13 demonstram os efeitos

fiscais da utilizagdo dos JSCP ou dos Dividendos dentro do Grupo J&F.

Tabela 12.

Efeito Tributirio Gerado pelos JSCP - Grupo Societirio

Valores em milhares de R$ 2016 2015 Total
Tributos com Dividendos ( a ) 130.995 103.531 234.526
Tributos com JSCP (b)) 104.067 74.086 178.153
Economia/Onus Tributario (¢)=(a)-(b) 26.928 29.445 56.373
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% de reducdo da Carga Tributaria (d )= [(c)/(a)]*100 | 20,56% | 28,44% | 24,04 %
Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstracdes contibeis da Alpargatas S.A. (2017).

Observa-se na Tabela 12 que a utilizagdo dos JSCP garantiu uma economia tributéria
no montante de R$ 56.373 nos anos de 2015 e 2016 dentro do grupo societario. Na Tabela 13
faz-se um comparativo entre os valores liquidos de JSCP e de Dividendos recebidos pela
controladora para os anos de 2015 e 2016.

Tabela 13.

Comparativo entre valores liquidos de JSCP e Dividendos

Valores em milhares de R$ 2016 2015 Total
JSCP Liquidos de Tributos 56.091 41.600 97.691
Dividendos Liquidos de Tributos 78.175 52.994 131.169
Ganho/Perda com Recebimento dos JSCP (22.085) (11.394) (33.478)

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no conjunto completo das demonstra¢des contdbeis da Alpargatas S.A. (2017).

Por meio da Tabela 13 verifica-se que, por conta dos JSCP recebidos por pessoas
juridicas serem considerados receitas financeiras e por conta da tributac@o incidente sobre essa
forma de remuneracdo, o valor dos JSCP liquidos de todos os tributos incidentes sobre eles na
fonte beneficidria tornam a figura dos JSCP financeiramente menos compensatéria do que o
recebimento através dos Dividendos.

S Consideracoes Finais

A presente pesquisa buscou responder como a escolha da forma de remuneracio dos
acionistas pode contribuir para a reducdo do custo tributario das empresas. Os calculos e as
andlises efetuadas foram realizados com base nos dados obtidos no conjunto completo das
demonstragdes contabeis da empresa Alpargatas S.A. nos anos de 2015 e 2016 e objetivou
identificar entre essas duas formas de remuneragdo apresentadas, os JSCP ou Dividendos, qual
era capaz de gerar uma economia tributéria para a organizagao.

Sendo assim, diante do apresentado no decorrer do estudo, trés analises podem ser feitas:
uma com relacdo a carga tributaria da fonte pagadora, outra com relacdo a carga tributaria
incidente sobre o grupo societdrio e uma terceira observando-se os valores liquidos a serem
recebidos pela investidora por meio das duas formas de remuneracdo demonstradas no decorrer
da pesquisa.

A andlise realizada com o enfoque voltado apenas para a fonte pagadora, ou seja, para
a distribuicao dos JSCP pela Alpargatas S.A. foi responsavel por identificar a geracao de uma
economia tributaria em milhares de reais da ordem de R$ 89.851. A economia é possivel por
conta da reducdo da base de célculo do IRPJ e da CSLL pelo valor dos JSCP distribuidos. Nos
dois anos objeto de andlise, a redu¢do da carga tributaria foi de 13,41% em 2015 e de 12,72%
em 2016.

A andlise realizada, tendo como perspectiva a carga tributaria incidente sobre o grupo
societario, também apontou para uma economia tributaria em milhares de reais no valor de
R$ 56.373, sendo esta menor que aquela obtida quando se observava apenas a fonte pagadora
dos JSCP. A reducdo da carga tributdria enquanto grupo societario € menor por conta da
incidéncia do PIS/PASEP e da COFINS sobre recebimento dos JSCP. Sendo assim, a economia
tributaria constatada enquanto grupo para os dois anos foi de 24,04%.

A terceira vertente para a andlise leva em conta apenas os valores liquidos a serem
recebidos pela beneficiaria, ou seja, a controladora. Sob esse ponto de vista o recebimento dos
JSCP nao é compensatdrio, justamente pela natureza fiscal desse tipo de remuneracdo, que
transfere a tributacdo da fonte pagadora para a fonte recebedora, incidindo ainda, na fonte
recebedora, o PIS/PASEP e a COFINS. Observou-se que nos dois anos da anélise o valor
recebido pela controladora através dos JSCP seria R$ 33.478 mil menor em relacdo ao que seria
distribuido por meio dos Dividendos.
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A partir da andlise da fonte recebedora dos JSCP como controladora da fonte pagadora,
sendo essa responsavel pelas decisdes com relag@o a politica de remuneragdo dos acionistas da
controlada, surge a ideia do custo de oportunidade, pois as duas formas de remunera¢do dos
acionistas abordadas ao longo deste trabalho t€m tratamentos tributirios completamente
distintos. Além disso, o custo de oportunidade para a empresa e distingue do custo de
oportunidade para o acionista, o que pode gerar conflitos de interesse.

Enquanto os JSCP reduzem a carga tributiria na fonte pagadora dos mesmos, a
tributacdo destes € transferida para seu beneficiario, ao passo que os Dividendos tém tratamento
tributario completamente oposto, pois sdo distribuidos com base no lucro apurado apds a
tributacdo na fonte pagadora e seus beneficidrios ndo arcam com qualquer tipo de Onus
tributério. No caso em questdo, cabe entdo a decisdo da controladora entre optar por receber
uma remuneragdo liquida menor por meio dos JSCP ou optar por uma reducdo da carga
tributéria quando se analisa o grupo societario como um todo.

Conclui-se que a opg¢ao pela utilizagdo dos JSCP como meio de remuneracdo dos
acionistas foi responsavel por uma reducdo da carga tributaria tanto da fonte pagadora, a
empresa Alpargatas S.A., quanto do Grupo J&F. Sendo assim, fica como sugestdo para futuras
pesquisas identificar se as empresas controladoras estdo priorizando a reducdo da carga
tributaria do grupo ou a sua remuneragdo liquida no momento da escolha da forma de suas
controladas distribuirem os seus resultados, ou ainda, a analise de como a forma de remuneracao
dos acionistas influencia na decisdo do investidor em investir em uma empresa que distribui
Dividendos ou que paga JSCP.
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