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RESUMO

Este estudo avalia o impacto do dividendo minindo® Juros sobre Capital Préprio (JCP)
das estatais sobre o resultado primario do govimheral. O dividendo aumenta o resultado
primario de duas formas: produz receita primagaitia ou substitui despesa primaria por
despesa financeira. O JCP gera o mesmo efeito, reflexo adicional por seu aspecto
tributario. Assim, a fiscalizacdo do dividendo/J@B&de contribuir para a politica fiscal
brasileira. A pesquisa analisou as 27 empresasotadéds diretamente pela Unido que
exibiram lucro em 2009. Os resultados revelararstdtas com dividendo menor e outras 2
que poderiam remunerar 0s acionistas se absorvegsgfmzo acumulado. Ainda, verificou-
se que 12 empresas declararam JCP abaixo do Bngjtee esse limite poderia ser ampliado
nas 9 com dividendo minimo passivel de ajuste.dsftencia oportunidade para aumentar o
resultado primario em R$ 253 milhdes e explicitalavancia pratica deste estudo.

Palavras-chave Politica de dividendos. Destinacdo do lucro. tRalifiscal. Remuneracdo ao
acionista.
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ABSTRACT

This paper analyzes the impact of the minimum diddand interest on equity of state owned
companies on the primary results of Brazilian goweent. Dividend increases primary
results in two ways: creates net primary revenuasustitutes primary expense by financial
expense. Interest on equity holds the same effgtt,additional reflect due to its taxation
aspects. Thus, the monitoring of dividend and @geon equity can contribute to Brazilian
fiscal policy. This research analyzed the 27comgsincontrolled directly by the Brazilian
Treasury that had profit in 2009. The results rdgdaseven companies with lower dividend
and other two companies that could remunerate tegeholders if they had absorbed past
cumulated loss. It was also observed that twelvepamies disclosed interest on equity lower
than the limit and that this limit could be increasin nine companies with minimum dividend
subject to adjustment. This shows opportunity toease the primary result in R$ 253 million
and demonstrates the practical relevance of thjgepa

Keywords: Dividend policy. Earning distribution. Fiscal poy. Shareholder remuneration.

RESUMEN

Este trabajo evalta el impacto del dividendo minendel Interés sobre el Capital Proprio
(ICP) de las empresas estatales brasilefias sobsegi@nancias primarias del gobierno
federal en Brasil. El dividendo aumenta el resutigorimario de dos formas: produce
ingresos primarios liquidos o substituye gastosnarios por gastos financieros. El ICP
produce el mismo efecto, aunque con reflejo adadiggor su aspecto tributario. Asi, la
fiscalizacion del dividendo/ICP puede contribuir la politica fiscal brasilefia. La
investigacion analizd las 27 empresas controladasecthmente por la Unidn que
presentaron lucros en 2009. Los resultados revelarestatales con dividendo menor y otras
2 que podrian remunerar los accionistas si absatelas pérdidas acumuladas. Ademas, se
encontré que 12 empresas declararan un ICP abadiahite y que dijo limite podria ser
ampliado en 9 empresas con dividendo minimo pasielajuste. Este resultado evidencia
oportunidad de aumentar el resultado primario debierno federal en R$ 253 millones y
explicita la relevancia practica de este trabajo.

Palavras clave: Politica de dividendos. Asignacion de las ganasciPolitica fiscal.
Remuneracion a los accionistas.

1 INTRODUCAO

As metas de superavit primario foram implantadaBresil a partir de 1999, pelo
Plano de Estabilizacdo Fiscal (Silva, 2006, p. 48jno forma de controlar a divida publica.
Nesse contexto, o dividendo das estatais ganhsarel®m na politica fiscal. Afinal, esse
dividendo compde o resultado primario do govermefal (Unido, suas autarquias e estatais
incluidas no célculo do priméario) e é vinculadgpagamento da divida publica, conforme Lei
n°® 9.530/97, art. 1°, inciso .

Dessa forma, torna-se relevante encontrar mecasiggaca aumentar o fluxo de
dividendos e reforgar sua contribuicdo para a rfistal, ilustrada na Tabela 1. Destaca-se
que Brito, Lima e Silva (2009, p. 75) identificaraammento na propensdo das empresas
brasileiras para remunerar 0s acionistas. Segagisgante que isso ocorresse também com as
estatais, especialmente porque a distribuicdo dedetidos tende aumentar com a
concentracdo acionaria (HAHN et al., 2010, p. 3Tas estatais, 0 governo sempre concentra
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a maioria das acdes com direito a votos.

Tabela 1 - Evolugédo dos dividendos e do resultadeimario (R$ milhdes)

Descricdo 2006 2007 2008 2009 2010
Dividendo das estatais 9.2P9 6.561 12.929 26.120 21.614
Resultado primario 75.915 88.078 103.584 64.769 101.696
Dividendo / Priméario 12% 7% 12% 40% 21%

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br e www.bcb.gov.br.

Uma primeira alternativa para alavancar os dividsndas estatais seria implantar
melhorias de gestdo que afetem o desempenho ecamdas empresas. Outra possibilidade
seria fiscalizar as regras de retencdo de lucroestais, conforme proposto por Antunes
(2009, p. 20), e permitir maior distribuicdo deidendos. Contudo, este trabalho optou por
verificar se ha espaco para ampliar os dividena®a analise do dividendo minimo e dos
Juros sobre Capital Préprio (JCP) e seu possiggbefobre o resultado primario.

Interessante observar que o resultado primarion@ teadicionalmente explorado na
area de economia, mas poucos sao os trabalhosvgliana a influéncia das estatais no
resultado primario sob a 6tica contabil. Nesseideneste texto contribui com a literatura
brasileira ao pesquisar uma abordagem inédita, em@ontrada em nenhuma publicacdo
contida nos principais periodicos e congressosateid do pais.

A relacdo de peridédicos consultados abrangeu tedagdicbes de onze revistas
nacionais: Advances in Scientific and Applied AccountirBrazilian Business Review
Contabilidade Vista & Revista, Contabilidade, GestdGovernanca, Revista Base Unisinos,
Revista Brasileira de Gestdo de Negocios, Revistatdbilidade e Financas, Revista
Contemporanea de Contabilidade, Revista de Coittatld e OrganizagOes, Revista de
Educacao e Pesquisa em Contabilidade e RevistatdoniContabil.

A relac&o de congressos, por outro lado, envolgezdades de 2006 a 2010 de quatro
eventos: Congresso USP, Congresso ANPCONT, ComgreEssANPAD e Congresso
Brasileiro de Contabilidade.

Em relacdo as pesquisas internacionais, o usodesfeméncias foi prejudicado pelo
foco em aspectos da legislacdo brasileira. Dessaafoa auséncia de pesquisas similares
explica o menor nimero de citacbes académicasdesnieste trabalho.

Por fim, destaca-se que esta pesquisa possui forteetdo pratico, passivel de
orientar aspectos da politica fiscal brasileiras€2eforma, entende-se ter atendido a sugestao
de Borba (2009, p. 108), no sentido de se preocapaessaltar a relevancia pratica das
pesquisas em contabilidade.

2 IMPACTO DO DIVIDENDO SOBRE O RESULTADO PRIMARIO

O dividendo das estatais pode aumentar o resufiedwrio do governo federal de
duas formas. Nas instituicdes financeiras e dersaipresas excluidas do primario, o
dividendo ndo produz despesa primaria na estat@ra receita primaria liquida para o
governo, na proporcao de suas agodes.

Nas estatais dependentes, que integram o resydtadario da Unido, e nas empresas
listadas no Anexo Il do Programa de Dispéndios @&kPDG), que integram o resultado
primario das estatais, o dividendo gera receitmdmia no governo e despesa primaria na
estatal. Contudo, sem o dividendo, a estatal padagslicar o recurso em suas atividades
operacionais e incorreria em despesa primaria,eptesou futura, reduzindo o resultado
primario. Por outro lado, se o dividendo for pagd/Jnido incorrera em despesa financeira
para amortizar a divida publica, sem impacto primaAssim, nas estatais incluidas no
primario, o dividendo da Unido substitui despesaria por despesa financeira e favorece o
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resultado fiscal. Havendo outros acionistas, odeéivdo de terceiros apenas trocaria o tipo de
desembolso (investimento por dividendo), sem inppdtnario.

Portanto, desconsiderando efeitos transitérios gefasagem temporal, pode-se
concluir que o dividendo das estatais sempre awmentesultado primério do governo
federal, conforme equacéao (1) a seguir:

ID; = D..G; (1)

Onde:

ID; € o Impacto no resultado primario do governo fadddo anot causado pelo
Dividendo distribuido por empresa estatal,

D; é o Dividendo total distribuido pela estatal no ta¢inclui JPC); e

Gt é a participacdo do Governo federal (Unido, sutarguias e estatais incluidas no
primério) no capital da empresa no @&no

Para estimar a equacgdo (1), usou-se a participdgddnido, disponivel nsite do
Tesouro Nacional, para representar a participagi@abdo governo federal. No caso especifico
da Dataprev, a participacdo do Instituto NaciorlSgguridade Social (INSS) foi somada a
da Uni&o para encontrar participacdo integral degw federal.

3 EFEITO TRIBUTARIO DO JCP

O JCP é remuneracdo acionaria como o dividendmmocal, produz o mesmo
impacto primario expresso na equacao (1). A Uniéereth¢a entre JCP e dividendo € o
aspecto tributario, capaz de gerar efeito adicieahte o resultado fiscal.

O JCP foi introduzido no Brasil por ocasido do BI&eal, que proibiu a indexagéo de
contratos para combater a inflacdo inercial (Sar2687, p. 34). Nesse contexto, a Lei n°
9.249/95 extinguiu a corre¢cdo monetaria de balarGom isso, a inflagdo passou a aumentar
o lucro e a propria Lei criou o JCP como artifipara reduzir o impacto tributario nas
empresas (Fabretti, 2000, p. 288). O autor esdame o JCP também incentiva o
investimento produtivo, pois induz as empresas atemem a remuneracao dos acionistas em
busca de beneficio fiscal.

No dividendo, o lucro da empresa é tributado em a#t%s de ser transferido para os
acionistas, sendo 25% de Imposto de Renda (IR) d®%ontribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL). Portanto, o dividendo € remuneratigoida, ndo sujeita a tributacdo no
acionista. Destaca-se que a CSLL é destinada pseguaidade social, gerida integralmente
pela Unido, mas 48% do IR é repartido com Estalhs)icipios e bancos regionais de
fomento, em atencg&o a Constituicdo Federal, a®t.ihbiso |, e art. 195, inciso |, alinea ‘c’.

No JCP, o valor pago pela empresa € deduzido diR#ESLL para ser adicionado a
renda tributavel do acionista. Portanto, o JCP & wemunerac¢do bruta, a ser tributada no
investidor.

Para o acionista Unido, o JCP ndo é taxado, pdBSIR. sao tributos federais e a
Unido nao tributa a si mesma. De forma analogan@dJndo cobra imposto de Estados,
Municipios, autarquias e fundac¢des publicas, como€onstituicdo Federal, art. 150, inciso
VI, alinea ‘a’, e 82°. Assim, na empresa publicdC® produz economia fiscal de 34% do seu
valor.

Se a empresa estiver incluida no primario, issazeksembolsos na estatal e cancela
ingresso financeiro na Unido, com efeito aparentéenaulo sobre o resultado primario do
governo federal. Contudo, a Unido recebe apenas garlR e, portanto, o JCP evita evaséo
fiscal de 12% do seu valor (48% dos 25% de IR)a ®enpresa publica estiver excluida do
primario, a economia na empresa nao anula de imnoediperda tributaria da Unido. Porém,
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o respectivo aumento do lucro sera revertido endeindo futuro, em algum momento,
guando haverd receita primaria para recompor aapeadsada da Unido e evidenciar ganho
liquido por evitar evaséo fiscal. Em ambos 0s gaseshouverem outros acionistas, esse
ganho deve ser comparado com a saida de dividewddgrceiros.

Desconsiderando efeitos transitérios por defasagemporal, pode-se concluir que a
tributacdo do JCP evita evaséo de IR e gera peedaiddendo para terceiros. Esse
entendimento esta expresso na equacao (2) a séglarlembrar que, enquanto remuneracao
acionaria, o JCPer siproduz o efeito primario descrito na equacéao (1).

1J; =EV, — DT,
1J; = EV; — B.(1-Gy) (2)
Onde:

IJ; € o Impacto no resultado primario do governo faldelo anot causado pela
tributacdo do JCP de uma estatal;

EV; é a Evaséo de IR a ser evitada pelo JCP n¢; ano

DT; é o Dividendo de Terceiros derivado da econonbattria do JCP no artp

B: € o Beneficio tributario gerado pelo JCP notano

Nas empresas publicas, a evaséo de IR equival#a®2CP e o beneficio fiscal é de
34%. Nesse caso, a equacao (2) pode ser subspialaquacédo (2.1) a seguir.

1P, = [12% —34%.(16,)].JCP, (2.1)

Onde:

IJP; é o impacto no resultado primario do governo faelddo anot causado pela
tributacéo do JCP de empresa Publica;

JCP, é o total de Juros sobre Capital Proprio distdbyiela estatal no arpe

A partir da equacéo (2.1), € possivel inferir quéifautacdo do JCP de empresa
publica s6 prejudica o primario quando a particmaglo governo € inferior a 65%.
Atualmente, isso néo se verifica em nenhuma em@sizca federal. Esse percentual critico
foi obtido pela deducéo algébrica a seguir.

1P = [12% —34%.(1&¢)].JCR. > 0
12% —34%.(15) > 0
12 -34 +36, >0
34G;—22 >0
G >22/34
G > 65%

Nas estatais de economia mista, o reflexo do JGHfeéenciado pela tributacédo
incidente em pessoas fisicas e juridicas. No at@miessoa fisica, o JCP é taxado por IR de
15%, sem CSLL. Com isso, tem-se economia tributiia9% sobre o JCP da pessoa fisica e
evita-se evasao fiscal de 4,8% (48% da reducéd®@%erb IR).

Nesse caso, a evasédo de IR equivale a 12% do JERepublico, mais 4,8% do JCP
da pessoa fisica. O beneficio tributario do JCP,spa vez, sera de 34% no ente publico e
19% na pessoa fisica. Dessa forma, a equacaop@de) ser expandida pela equacao (2.2) a
sequir.
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IJF: = [12%E; +4,8%F; — (34%E; +19%F).(1-G)].JCR (2.2)

Onde:

IJF; € o impacto no resultado primario do governo faddeausado causado pela
tributacdo do JCP em uma estatal cujos acionistgados sdo pessoas Fisicas;

E: € a participacdo de Entes publicos no capitahgaresa no anp e

F: é a participacdo de pessoas Fisicas no capitahgeesa no ano

A partir da equacao (2.2), é possivel inferir quéGP da estatal em que o0s outros
acionistas séo pessoa fisica s6 prejudica o rdsufieéimario do governo federal quando a
participacdo do governo € inferior a 67%. Atualreensso ndo se verifica em nenhuma
estatal. Esse valor critico foi obtido pela dedugi@ébrica a seguir, que assulme G; eF; =
(1-Gy.

IJF; = [12%E; +4,8%F; —(34%E; +19%F,).(1-Gy)].JCR. > 0
12%G; +4,8%F; —(34%G; +19%F,).F; > 0
12G, +4,8F —F1.(34G; +19F) > 0
IJF; = 12G, +F..[4,8 — (345; +19F)] > O
12G; +(1-Gy).[4,8 —345, —19.(1G)] > 0
12G; +(1-Gy).[4,8 =345, —19 +1%5] > 0
12G; +(1-Gy).[-14,2 -1%5] > 0
12G; —(1-Gy).[14,2 +155] > 0
12G; —(14,2 +1%;) +(14,%5; +15G72)> 0
12G; —14,2 —18; +14,25; +15G4 >0
15G2 +11,25, 14,2 > 0
G >67%

No acionista pessoa juridica, a Lei n°® 9.718/98, 3 estabelece que o JCP sofre
incidéncia de Contribuicdo para o Financiamentddguridade Social (COFINS) e para o
Programa de Integracdo Social (PIS). Apesar deagda ndo ser homogénea entre empresas,
a aliquota geral é de 0,65% e 3%, respectivamEmeseguida, incide 34% de IR/CSLL que,
por ser aplicado pos-PIS/COFINS, gera aliquotavefete 24,09% e 8,67%, menores que as
aliquotas tradicionais de 25% e 9%. Dessa formnido troca receita tributaria por JCP e
evita transferir IR para Estados e Municipios. Igeta ganho para a Unido no montante de
0,44% do JCP distribuido, equivalente a 48% da@oande 0,91% no IR.

Adicionalmente, o JCP pago pela estatal a pessimhcn aumenta o recolhimento das
contribuigdes sociais em 3,32% (3,65% de PIS/CORiNSIOS 0,33% de perda na CSLL),
que sao recebidas integralmente pela Unido, dela@mm a Constituicdo Federal, art. 239, e
Lei Complementar n® 70/91, art. 1°. Esse aumentacatga tributaria € numericamente
exemplificado por Malaquiast al (2007, p. 57).

Dessa forma, no JCP pago por estatal a pessoag@rédUnido ganha na proporgéo
de 3,76% ao prevenir evasdo de IR de 0,44% e aamasnicontribuicbes sociais em 3,32%.
Inserindo esse efeito na equacéo (2.2), pode-sergemar o impacto tributario do JCP pela
equacao (3) a seguir.

1J; = [12%E; +4,8%F; +0,44%J; +3,32%J; — (34%E; +19%F,).(1-G\)].JCR,
1J; = [12%E; +4,8%F, +3,76%J; — (34%E; +19%F,).(1-G,)].JCP, (3)

Onde:J; é a participacdo de pessoas Juridicas na eStagaiath
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A partir da equacao (3), € possivel inferir qu€® dla estatal cujo acionista privado é
pessoa juridica sé prejudica o resultado primdvigaverno federal quando a estatal fora do
primario e a participacdo da Unido € inferior a 5@%talmente, apenas quatro empresas se
encontram nessa situagdo: IRB, Banco do Brasilirdbieds, e Petrobras. Petrobras e
Eletrobras foram excluidas do primario pelas LeBs 12.053/09 e n° 12.377/10,
respectivamente. Esse valor critico foi obtido p#gaucdo algébrica a seguir, que assume
Ei=G,F=0eJ = (1'Gt)

1J; = [12%E; +4,8%F; +3,76%J; — (34%E; +19%F)).(1-G))].JCP, > 0
12%G; +3,76%J; —(34%G).(1-Gy) > 0
12G; +3,76) —34G.(1-G) > 0
12G; +3,76(1G,) —34G..(1-G) > 0
12G, +3,76 —3,76 —34G; +34G2 > 0
34G? —25,765; +3,76 > 0
G > 56%

No intuito de verificar o impacto do JCP das esata resultado primario do governo
federal, buscou-se estimar a equacéo (3). Conaglempresas ndo divulgam a composicao
acionaria completa e, para viabilizar os calcudssumiu-se, por simplificacdo, que todos os
acionistas das estatais sao pessoas juridicas atéedades de economia mista e entes
publicos nas empresas publicas. Esse procedimguoteade a suprimir o term®4,8%.k da
equacao (3) e substituir o term@9%.F por—-34%.E. Em ambos os casos, os resultados se
tornam conservadores, pois o impacto calculadddiofita discretamente inferior ao real.

Outra simplificacdo adotada foi utilizar a partagdo da Unido, disponivel isde do
Tesouro Nacional, para representar a participagi@abdo governo federal. No caso especifico
da Dataprev, porém, a participacdo do INSS foi stam@da Unido para obter participacdo
integral do governo. Assim, utilizou-se a seguadaacao:

1J; = [L2%E; +3,76%J, —34%E,.(1-Gy)].JCR (3.1)

4 PROBLEMA E HIPOTESES DE PESQUISA

O dividendo das estatais possui impacto positivbresa resultado primario do
governo federal e motiva a busca por alternativasa pumenta-los. Uma opcéo seria
alavancar o desempenho econémico com melhoriasesiiiayou fiscalizar as regras para
constituigédo de reservas de lucro para aumentatrébdicdo de dividendos.

Contudo, este trabalho optou por avaliar se o raanitento do dividendo minimo e
do JCP revelam oportunidades para aumentar o adsufirimario. Dessa forma, adota-se a
seguinte questao de pesquisa:

A fiscalizacdo do dividendo minimo e do JCP permaiienentar o resultado primario
do governo federal?
Resposta sugerida pelos resultados: Sim.

Para investigar essa pergunta foram adotadas duatedes de trabalho passiveis de
testes empiricos:

H1: Nenhuma estatal distribui dividendo abaixo daimo.
Inferéncia sugerida pelos resultados: rejeicdo He H

H2: Todas as estatais utilizam o limite maximo @e.J
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Inferéncia sugerida pelos resultados: rejeicdo 2le H

5 METODOLOGIA
Esse topico demonstra o céalculo do dividendo mingrao limite maximo do JCP,
além de apresentar a amostra de empresas aquadssud

5.1 Dividendo Minimo

O dividendo minimo € a remuneracdo minima a Sea [@@3$ acionistas quando a
empresa apresenta lucro no final do ano. Seu \@ldefinido pela seguinte legislacéo:
Decreto n° 2.673/98, art. 1°, Lei n° 6.404/76,.a89, 195-A e 202, caput e 8§ 2° e Plano
Contébil das Instituices Financeiras (COSIF),dopi-20-3-2c, itens 7, 11 e 12. O célculo
do dividendo minimo pode ser resumido pela equégiaujas variaveis podem ser obtidas
na Demonstracdo de Mutagdes do Patriménio LiquddéRL) da empresa.

DM, = 25%LLA 4)

Onde:
DM é o Dividendo Minimo referente ao ane
LLA; € o Lucro Liquido Ajustado do amoobtido na equacao (4.1).

LLA; = LL;—PA.1 —RL - RIFk-—RG—-RR + AEA (4.2)

Onde:

LL; € o Lucro Liquido no anp

PA é o saldo de Prejuizos Acumulados no taho

RL; € a constituicdo de Reserva Legal no amguivalente a 5% do lucro até o limite
de 20% do capital social;

RIF; é a constituicdo de Reserva de Incentivos Fiswaanat;

RG € a constituicdo de Reserva de Contingéncias mg an

RR é a realizacdo da Reserva de Reavaliacdo ng ano

AEA é o valor do Ajuste de Exercicios Anteriores notan

No caso especifico da Caixa Econbémica Federal,uacdg (4.1) possui um termo
adicional para deduzir a constituicdo da reservalotierias, por forca do Decreto-Lei
n°® 759/69, art. 10, caput e §1°.

Para testar a primeira hipotese de trabalho “Hhhuama estatal distribui dividendo
abaixo do minimo”, o dividendo minimo foi calculagela equacé&o (4) e comparado com o
valor declarado pela empresa (inclui JCP). Se mleindo for menor que o minimo, H1 sera
rejeitada e havera oportunidade para aumentarultade primario do governo federal, na
magnitude apurada pela equacao (1).

Ressalta-se que a simples diferenca numérica €iesue para os propositos deste
trabalho, ndo sendo aplicaveis testes de signdiad@statistica. Vale lembrar que o dividendo
minimo ndo é uma variavel aleatéria com média eidgsadrdo; trata-se de parametro
definido por lei e que deve ser observado pelagesap.

Nos casos em que o dividendo proposto for infea@mminimo, serdo consultadas as
notas explicativas da empresa na expectativa dsaentrar a memoria de calculo para o
dividendo. Sobre o assunto, a Lei n°®6.404/76, Bf6, 85° inciso lll, define comando
geneérico de que as notas explicativas devem corftemacdes adicionais para apresentar as
demonstracdes contdbeis adequadamente. De modtfiespe Interpretagdo Técnica n° 8
do Comité de Pronunciamentos Contabeis — ICP@®, it4, recomenda que a destinacdo do
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lucro seja detalhada em nota explicativa.

5.2 Limite Maximo dos Juros sobre Capital Préprio

O limite maximo de JCP é obtido em quatro etapass Muas primeiras, sao
calculados parametros intermediarios necessariogerwira etapa. O primeiro deles é
extraido da equacao (5), cujas variaveis podenolsidas nosite do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e naaBeab Patrimonial da empresa, mais
especificamente nas contas de patrimonio liquido.

Pl = TJLP . Pl (5)

Onde:

P é o primeiro parametro intermediério para calddaCP no ant
TJLP é a Taxa de Juros de Longo Prazo do pettiodo

PL’t; é o Patriménio Liquido ajustado e, obtido na equacao (5.1).

PL’t1 = PLt1—SRR.1 —AAP: (5.2)

Onde:

PL:.1 é o Patrim6nio Liquido do periodd,

SRR; é o0 Saldo da Reserva de Reavaliacéo do petibde
AAP.; é 0 Ajuste de Avaliacdo Patrimonial do periodo

Nas empresas que apuram o lucro real trimestragmenequacéo (5) € computada
quatro vezes no ano, no final de cada trimestreinyso parametro do 1° trimestre é baseado
no PL de dezembro; do 2° no PL do 1° trimestre3%mo PL do 2°; e do 4° no PL do 3°.
Contudo, o balanco trimestral ndo € publicado pedéoria das estatais e, por restricdo de
dados, optou-se por utilizar sempre o PL de dezerabat TJLP média, desconsiderando o
aumento gradativo do PL pelos lucros trimestras eariacdes da TJLP.

Com isso, 0 parameti®l; obtido na equacéo (5) pode estar subavaliadoni as€o
nao prejudica os resultados da pesquisa de fognéisativa, pois o lucro trimestral tende a
nao ser expressivo em relacdo ao PL total. Alémodis parametr®1; € apenas o0 primeiro
valor de referéncia para céalculo do JCP e podéesprezado quando seu valor é maior que
0S apurados nas proximas etapas a seguir.

O segundo parametro intermediario do JCP é apyealdoequacédo (6) a seguir, cujas
variaveis podem ser extraidas da Demonstracdo deltR#o do Exercicio (DRE) e do
Balanco Patrimonial da empresa.

P2 =max {SRl1; LL'¢} (6)

Onde:

P2 é o segundo parametro intermediario para calauldGP no ang
SRL; é o0 Saldo das Reservas de Lucro dotehee

LL’ é o Lucro Liquido ajustado do ahabtido pela equacéo (6.1).

LL = LL;—IR; (6.1)
Onde:

LL; é o Lucro Liquido do exercicio no ah@
IR; € a provisao para Imposto de Renda dotasem CSLL.
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Uma vez calculados os dois parametros intermedifity e P2), deve-se selecionar
0 menor, que é o limite fiscal do JCP. Esse procedio esta descrito na equagédo (7) a
seguir, que se baseia em diversos normativos: 1.8i249/95, art. 9°, caput e 881 e 8, Lei n°®
11.941/09, art. 59, Instrucdo Normativa da Redegderal (INRF) n°® 93/97, art. 29, Decreto
n° 3.000/99, art. 347, 84°, e art. 668, §1°, e ®ear® 5.442/05, art. 1°, paragrafo Unico, inciso
l.

LF = min {P1 ; P2} (7)
Onde:LF; é o limite fiscal do JCP no amno

Finalmente, o limite fiscal s6 podera ser utilizade a empresa efetivamente
remunerar seus acionistas em tal magnitude. Oy aejamuneracdo paga pela empresa
representa um limite gerencial do JCP, que se inyrite com o limite fiscal. Portanto, o
menor desses valores expressa o limite maximo B déhforme equacao (8) a seguir.

LM; = min {LF{ ; LG{} (8)

Onde:

LM; é o limite maximo de JCP permitido para o gre

LG: é o limite gerencial do JCP, equivalente a remagé total dos acionistas relativa
ao and.

Para testar a segunda hipétese de trabalho “Hastad estatais utilizam o limite
maximo de JCP”, o limite maximo do JCP foi calcolgetla equacédo (8) e comparado com o
valor declarado pela empresa, disponivel na DMRLDamonstracdo de Valor Adicionado
(DVA) e/ou nas notas explicativas. Se o JCP for angque o limite, H2 sera rejeitada e
havera oportunidade para aumentar o resultado pordéd governo federal, na magnitude
apurada pela equacéo (3.1).

Ressalta-se novamente que a diferenca numéricicéeste para os propositos deste
trabalho, ndo sendo aplicaveis testes de signifiadastatistica. Vale lembrar que o limite de
JCP nao é uma variavel aleatéria com média e dgaddio; trata-se de parametro definido
por lei e que deve ser observado pelas empresas.

Nos casos em que o JCP proposto for inferior adtdirpermitido em lei, serédo
consultadas as notas explicativas da empresa, p@@&m expectativa de se encontrar a
memoria de célculo para o JCP. A Lei n° 6.404/76,146, 85°, inciso lll, define comando
genérico de que as notas explicativas devem coritemactes adicionais para apresentacao
adequada das demonstracdes contabeis, porém, masnbrasileiras ndo exigem o calculo
especifico do JCP, que nao é usual nas divulgagiesbeis.

5.3 Amostragem

Optou-se por analisar o ano de 2009 por ser ogeriwis recente disponivel a época
de elaboracgéo deste trabalho. Posteriormente v&are texto, foi possivel incluir o ano de
2010 e aproveitou-se para analisar também o a20@:

Em 2009, a Unido controlava diretamente 45 empy@sas apenas 27 exibiram lucro
no final do exercicio, apresentadas no quadro tolata dos dados foi feita a partir das
demonstracdes contabeis individuais das empregasnente disponiveis naternet

A principio, o ano de 2009 poderia ser suficierdeapsatisfazer os objetivos desta
pesquisa, pois o dividendo minimo e o limite de 3@P parametros legais que devem ser
observados em todos os exercicios, independentemartonjuntura econémica. Porém, para
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complementar e enriquecer a analise, as empregsasaguobservaram esses parametros em
2009 foram também avaliadas em 2008 e 2010.

1. BASA 6. CEF 11. Codevasf 16. ECT 21. HCPA 26pRe
2.BB 7. CDP 12. Conab 17. Eletrobréas 22. Imbel T2@nsurb
3. BNB 8. Ceasa-MG 13. CPRM 18. Emgepron 23. Imfrae

4. BNDES 9. CMB 14. Dataprev 19. EPE 24. IRB

5. Casemg 10. Codesp 15. EBC 20. FINEP 25. Pesobra

Quadro 1 — Relacdo de empresas controladas diretante pela Unido com lucro em 2009
Fonte: elaboracao propria.

Por fim, destaca-se que esta pesquisa se basetlemasnstracdes contabeis oficiais,
que sao publicadas antes da assembleia geral al@séas, por forca do art. 133 da Lei n°
6.404/76, no pressuposto de que a destinacdo do kerd aprovada. Assim, eventuais
apontamentos observados nesta pesquisa se ref@remposta elaborada pela empresa.

6 RESULTADOS
Para organizar a apresentacédo dos resultados,-sptpor dividi-los em dois grupos,
referentes a dividendo minimo e JCP.

6.1 Dividendo Minimo

A Tabela 2 revela que seis estatais declararandatido menor que o minimo legal.
Com isso, estima-se que a Unido deixou de arreddBdr78 milhdes, com igual reflexo no
resultado primario.

Tabela 2 - Estatais com dividendo menor que o minion(R$ mil)

NO Empresa Divi_dendo Dividendo/JCP | Remuneracao| Participggéo !mpqcto
minimo (4) declarado a menor da Unido primario (1)
1 | Casemg 309 - 309 92,96% 287
2 | Conab 10.195 5.028 5.167 100% 5.167
3 |CPRM 193 114 79 97,33% 77
4 |ECT 226.166 55.834 170.331 100% 170.331
5 | HCPA 2.466 - 2.466 100% 2.466
6 | Serpro 11.11p 10.905 211 100% 211
Total 250.445 71.881 178.563 178.539

Fonte: Resultados desta pesquisa.
Equacéo (4)DM; = 25%LLA..
Equacéo (L)ID, = D..G..

Para complementar a analise, as empresas acinma &maiadas também nos anos de
2008 e 2010. Ao contrario do que se esperava, &&s nexplicativas das estatais nao
demonstraram o célculo do dividendo minimo.

A CASEMG apurou prejuizo em 2008 e 2010 e, portardio houve mais distribuicdo
de dividendo. As notas explicativas de 2009 naenanenhuma mencdo aos dividendos
devidos e nao pagos.

A CONAB distribuiu dividendo abaixo do minimo tannibé&m 2008, no montante de
R$ 4.7 milhdes. As notas explicativas informam gumarcelo do lucro gerado por atividades
governamentais foi excluida do calculo dos dividesndem amparo legal. Esse procedimento
nao se repetiu nos anos seguintes. Em 2009, as exjilicativas ndo esclarecem o célculo do
dividendo, inferior ao minimo em R$ 5,5 milh6es,snt#tam que houve ajuste negativo de
R$ 163 milhdes denominado “resultado de exerciaidsriores”. Porém, a empresa detinha
saldo de R$ 178 milhdes em lucro acumulado aindadeétinado, suficiente para absorver o
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ajuste, sem afetar o dividendo. Ademais, no anaisgghouve ajuste positivo, ndo oferecido
para dividendo. Em 2010, a empresa voltou a pagadethdo inferior ao minimo, em
R$ 2,0 milhdes, por desconsiderar o referido ajostealculo dos dividendos.

A CPRM ndo computou a realizacdo da reserva dealiegfio no calculo do
dividendo em 2008 e 2009. Com isso, houve pagangemenor de R$ 79 mil em cada ano.
Em 2010, apurou-se prejuizo.

A ECT pagou dividendo duas vezes superior ao mimm@&008 e 2010, mas as notas
explicativas de 2009 nao esclarecem o pagamentnanmdaquele ano.

O HCPA apurou lucro em 2008, 2009 e 2010, mas agowpdividendo, nem constitui
reserva legal: o resultado do exercicio é semmmesterido integralmente para o capital
social. As notas explicativas ndo esclarecem onéss@® dividendo minimo total do periodo
2008-2009 seria de R$ 5,5 milhdes.

O SERPRO pagou dividendo abaixo do minimo em 202808, no montante de R$
604 mil e R$ 211 mil, respectivamente. Em 2010r@pse prejuizo. As notas explicativas
ndo demonstram nem esclarecem o célculo do divaderidimo.

6.1.1 Absorcdo de Prejuizo

Adicionalmente, verificou-se que duas estataisiexib base de calculo nula para o
dividendo minimo devido a existéncia de prejuizognaulados ainda nao absorvidos pelo
capital social. Se a absorcdo dos prejuizos fosgkzada antes da destinacdo do lucro,
conforme facultado pela Lei n® 6.404/76, art. 1&8Jnido poderia recolher mais dividendos.
Estima-se que a arrecadacdo de dividendos poderiardar em, no minimB$ 18 milhdes,
com igual impacto no resultado primario, confornieahela 3.

Tabela 3 - Estatais que poderiam pagar dividendo aabsorver prejuizo (R$ mil)
NP Empresa .Minimo M{nimo Remuneracéo Participaf;éo !mpa}cto
ajustado (4) original (4) a menor da Unido primario (1)
1 |EPE 24 - 24 100% 24
2 | Trensurb 18.65p - 18.652 99,39% 18.538
Total 18.676 - 18. 676 18.562

Fonte: Resultados desta pesquisa.
Equacéo (4)DM; = 25%LLA..
Equacéo (L)ID, = D..G..

Para complementar a analise, as empresas acinma &maiadas também nos anos de
2008 e 2010.

A EPE apresentou lucro em 2009, mas houve pregriz@008 e 2010.

A TRENSURB apresentou lucro em 2008 e 2009 poderialistribuido dividendo
minimo de R$ 14,5 milh6es e R$ 18,6 milhdes, sevésre prévia reducdo de capital para
absorver o prejuizo acumulado de periodos anteri&m 2010, apurou-se prejuizo.

6.1.2 Primeira Hipotese de Pesquisa

A analise conjunta das Tabelas 2 e 3 permite infgue o monitoramento do
dividendo minimo poderia aumentar o resultado mionédm R$ 197 milhdes. Dessa forma,
pode-se rejeitar H1 e responder afirmativamentaest§o de pesquisa: ha indicios de que a
fiscalizac@o do dividendo minimo permite aumentegsultado primério do governo federal.

6.2 Juros sobre Capital Préprio

A Tabela 4 revela que doze estatais declararam al@zixo do limite maximo
permitido. Estima-se que isso tenha gerado traérsf@as de R$ 37 milhdes para Estados e
Municipios, com reflexo no resultado primario.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 8, n. 4, p. 60-75, out./dez., 2012



Gustavo Amorim Antunes 72

Tabela 4 - Estatais com JCP menor que o limite peritido (R$ mil)
N°|  Empresa !_imite JCP JCP Participggéo _ Irqp_acto

maximo (8) declarado a menor da Unido primario (3.1)
1 | BNDES 1.537.68D 1.207.798 329.882 100% 39.586
2 | CDP 670 - 670 100% 80
3 | Ceasa-MG 55p - 552 99,57% 65
4 | CEF 662.233 627.567 34.666 100% 4.160
5 |CMB 21.824 - 21.824 100% 2.619
6 | Codevasf 1.668 - 1.668 100% 200
7 | Conab 5.028 - 5.028 100% 603
8 |CPRM 114 - 114 97,33% 13
9 | Dataprev 2.878 2.671 207 100% 25
10 | Finep 11.778 - 11.773 100% 1.413
11 | IRB 113.021 113.000 21 50% (0)
12 | Petrobras 8.335.373 7.194.743 1.140.63(Q 32,13% (11.483)
TOTAL 10.692.814 9.145.779 1.547.035 37.281

Fonte: Resultados desta pesquisa. EquagdbaNB)x min {LF;; LG}.
Equacéo (3.1)1J; = [12%E; +3,76%J, —34%E,.(1-G;)].JCP.

Para complementar a analise, as empresas acinma émaiadas também nos anos de
2008 e 2010. Como ja era esperado, nenhuma edemtednstrou o calculo do JCP em suas
notas explicativas e, portanto, as demonstracoesloeis ndo fornecem justificativa para o
uso de JCP inferior aos valores aqui estimados.

BNDES, IRB e DATAPREV utilizaram todo o limite deCB em 2008, mas era
possivel aumentar o JCP dos anos seguintes em R&i#ides, R$ 744 mil e R$ 449 mil,
respectivamente.

A PETROBRAS utilizou todo o limite de JCP em 20a®s era possivel aumentar o
JCP dos anos anteriores, em R$ 1,4 bilh&o.

A CEASA-MG néao utilizou JCP em 2008 e 2009 e padéer substituido todo o
dividendo distribuido no periodo, totalizando R$ fnilhdo. Em 2010, a empresa passou a
privilegiar o JCP, usando todo o limite permitido.

CDP, CODEVASF, CONAB, CPRM e FINEP nao utilizara@PJem nenhum ano
analisado e poderiam ter substituido todo o divddedistribuido, totalizando R$ 1,5 milhao,
R$ 9,5 milhdes, R$ 2,1 milhdes, R$ 180 mil e R®3ilhdes, respectivamente.

A CMB também néo utilizou JCP em nenhum ano arddisapoderia ter substituido
parte do dividendo pago, em até R$ 75,5 milhdes.

A CEF utilizou todo JCP permitido em 2008 e 201@srara possivel aumentar o JPC
de 2009, em R$ 34,7 milhges.

6.2.1 Equalizagdo do Dividendo Minimo e Absorgdo de Prejuizo

Adicionalmente, observou-se a possibilidade de atsneo limite de JCP nas
empresas com dividendo menor que o minimo (Tabeta Zom prejuizo acumulado ainda
nao absorvido (Tabela 3). Nessas empresas, 0 annm@ntremuneragdo dos acionistas
ampliaria o limite gerencial do JCP. Dessa formaC® poderia ser majorado, com impacto
de R$ 19 milh&es no resultado primario, conformieelas.
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Tabela 5 - Estatais que poderiam usar JCP ao ajustaividendo minimo ou absorver prejuizo (R$ mil)
NO Empresa _ Limite .Li_mite JCP Participggéo _Imp_acto
ajustado (8) original (8) a menor da Unido primario (3.1)

1 Casemg 309 - 309 92,96 30
2 | Conab 10.575 5.028 5.547 100% 666
3 CPRM’ 141 114 27 97,33% 3
4 ECT 190.157 55.834 134.323 100% 16.119
5 HCPA 2.466 - 2.466 100% 296
6 Serpro 11.328 10.905 420 100% 50
7 EPE 24 - 24 100% 3
8 Trensurb 15.948 - 15.948 99,39% 1.873

TOTAL 230.948 71.881 159.064 19.040

Fonte: Resultados desta pesquisa. EquagdbNB)x min {LF;; LG}.
Equacédo (3.1)1J; = [12%E; +3,76%J, —34%E,.(1-G;)].JCP.
" Essas empresas também estéo na Tabela 4.

6.2.2 Segunda Hipotese de Pesquisa

A analise conjunta das Tabelas 4 e 5 permite mfie 0 monitoramento do JCP pode
aumentar o resultado primario em R$ 56 milhdes.s®eorma, pode-se rejeitar H2 e
responder afirmativamente a questdo de pesquiserdidos de que a fiscalizacdo do JCP
permite aumentar o resultado primario do goverderia.

Por fim, é interessante destacar que, na Tabelaetd estatais ndo utilizaram nenhum
valor de JCP. Isso sugere possivel desconhecindeste tipo de remuneragcao por parte de
algumas estatais e reforca a necessidade de seomomai distribuicdo de dividendo/JCP das
empresas controladas pelo governo.

7 CONCLUSAO

O dividendo das estatais pode aumentar o resulpaideario do governo federal
(Unido, suas autarquias e estatais incluidas mulocabdo primario) de duas formas. Nas
instituicbes financeiras e demais empresas exduddaprimario, o dividendo n&o produz
despesa primaria na estatal e gera receita prirfiqu@a para o governo, na propor¢cao das
acOes detidas pelo governo.

Nas estatais dependentes e nas empresas listadaexw Il do PDG, que integram o
resultado primério do governo federal, o dividem@oUnido substitui despesa primaria por
despesa financeira e favorece o resultado fiscal.

O JCP também possui esse efeito, similar ao didimlemas gera impacto adicional
sobre o resultado primario por questdes tributa@dCP transfere a incidéncia de impostos
da empresa para o acionista, que possui aliguietatiada para o caso do acionista ser ente
publico, pessoa fisica ou juridica. No caso daata&ist o principal acionista € a Unido, que
goza de imunidade tributaria. Dessa forma, o JGfa ewecolhimento de IR nas empresas e
evita partilha de recursos da Unido com Estadosuridépios. Por outro lado, se a estatal
possuir outros acionistas, esse ganho deve seratadgpcom a perda incorrida ao converter
a reducdo tributaria dividendo para terceiros. Estealno demonstrou que a tributacdo do
JCP favorece o primario quando a participacdo deerpo federal é superior a 65% na
empresa publica e 56% na sociedade de economia. mist

Nesse contexto, buscou-se investigar alternativasa mlavancar o fluxo de
dividendo/JCP das estatais e, assim, aumentarutiags primario do governo federal. Para
tanto, foram pesquisas todas as 27 empresas @udsotliretamente pela Unido que exibiram
lucro em 2009. Este ano foi escolhido por ser asmaiente disponivel a época de elaboracéo
deste trabalho.

Os resultados revelaram 06 estatais com dividenelvomque o minimo e outras 02
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gue poderiam remunerar 0s acionistas se absorvesgegjuizo acumulado. Quanto ao JCP,
12 empresas declararam valor abaixo do limite getane esse limite poderia ser ampliado
nas 08 estatais com dividendo passivel de ajustegusa de valor abaixo do minimo legal ou
por prejuizos acumulados nao absorvidos.

Essas evidéncias demonstram oportunidade paranakva remuneracédo da Unido e
aumentar o resultado primario do governo federaR&n253 milhdes. Dessa forma, entende-
se gue este texto possui relevancia pratica e ibonttom a politica fiscal brasileira ao
evidenciar que a fiscalizagdo do dividendo minimdoeJCP pode favorecer as contas do
governo.
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