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RESUMO

A proposta deste trabalho constituiu em analisar as decisdes inerentes a destinacdo do lucro
passivel de distribuicao através de dividendos e juros sobre capital proprio (JSCP), as quais estdo
apoiadas nas demonstragdes financeiras, destacando a importancia do desenvolvimento da
contabilidade para a remuneragao dos acionistas. A distribui¢do lucros envolve a manutengdo da
capacidade da empresa, sem reduzir seu capital, pois, caso o dimensionamento dessa distribui¢ao
ndo seja criteriosamente efetuado, corre-se o risco de descapitalizacdo. Dessa forma, o fator
informacao torna-se essencial, visto que, quando a empresa opta por diminuir ou nao distribuir
dividendos sem que tenha justificado sua acdo aos interessados, essa decisdo pode acarretar na
diminui¢ao do seu valor. Como metodologia realizou-se uma pesquisa descritiva por meio de um
estudo de caso realizado na Cia. Vale do Rio Doce (CVRD). Como resultados, o presente
trabalho mostrou que a CVRD nos ultimos cinco anos pagou mais JSCP do que distribuiu
dividendos aos seus acionistas. O payout saiu de 50%, em 2003, para 25,7%, em 2007.
Entretanto, o valor das agdes empresa aumentou consideravelmente nos ltimos 6 anos, o que
mostra que tanto o interesse dos gestores quanto dos stakeholders, embora numa perspectiva
temporal as vezes distinta, caminham no mesmo sentido.
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1. Introducao

As decisdes nas empresas devem estar vinculadas aos objetivos, que visam, sobretudo, a
geracdo de valor através da maximizagao da riqueza dos acionistas.

Até a promulgacao da lei 9.249/95, o Lucro Passivel de Distribui¢do (LPD) era destinado
aos acionistas por meio de dividendos. Com o advento dessa lei, as empresas passaram a ter a
possibilidade de remunerarem os acionistas através do pagamento de Juros sobre Capital Proprio
(JSCP), os quais podem ser efetuados de forma opcional ¢ sdo considerados como despesas
dedutiveis no calculo do imposto de renda e da contribuigao social incidentes sobre os lucros,
permitindo ao acionista uma redugdo de 20% para 15% na aliquota de imposto paga sobre esse
montante.

A legislacao fiscal brasileira exige a utilizagdo do custo histdrico para avaliagdo dos itens
patrimoniais e apuragdo do resultado, o que pode acarretar na descapitalizagdo da empresa, pois,
esse método mede o lucro utilizando o conceito de transagdes ja ocorridas. Entretanto, para fins
gerenciais a contabilidade possui opg¢des para a valoracdo dos itens patrimoniais e
consequentemente do Lucro Passivel de Distribuicao (LPD) que consideram as perspectivas
presente e futura, de forma a atenuar as divergéncias temporais dos modelos contabeis existentes.

Szuster (1985) defende duas concepgdes de capital a ser mantido pelas empresas para a
determinagdo do lucro passivel de distribui¢ao, de forma a minimizar o risco de descapitalizacao.
A primeira refere-se a manuten¢do do capital monetario, e se baseia no conceito de custo
historico corrigido para estabelecer o valor total a ser investido pelos acionistas na empresa. A
segunda diz respeito a manutengdo do capital fisico; esta concepgdo esta baseada no conceito de
custo corrente e permite que o patriménio da empresa seja quantificado pela sua capacidade de
operacgdo, medida pela quantidade de bens necessarios na data da avaliagao.

Este estudo ird analisar a CVRD, devido ao fato de esta ser a maior empresa de siderurgia
existente no Brasil e remunerar seus acionistas por meio de dividendos e JSCP, caracteristica
analisada neste trabalho.

Assim, o problema que instigou a realizagdo desta pesquisa foi: Qual o impacto do Lucro
Passivel de Distribuigdo em uma empresa do segmento sidertirgico?

Como objetivo principal pretende-se analisar as decisdes inerentes ao lucro passivel de
distribuicao através de dividendos e juros sobre capital proprio na Cia. Vale do Rio Doce. E
como objetivos especificos busca-se apresentar os conceitos de avaliagdo de empresas, os
aspectos legais da distribuicao de lucros no Brasil e os modelos para manutengdo e distribuigdo
de capital; e analisar a politica de distribui¢ao de lucros na CVRD.

Este estudo justifica-se por analisar a politica de distribuicdo de lucros, a qual ¢ apoiada
nas demonstragdes financeiras, destacando a importancia da contabilidade para a remuneracao
dos acionistas, fator relevante para assegurar a missdo da empresa e a continuidade de seus
negocios.

O trabalho encontra-se estruturado em trés secdes. A segunda se¢do traz alguns conceitos
sobre a avaliacdo de empresas baseados nos valores de entrada e nos valores de saida; sobre as
teorias e politicas de dividendos, sobre a legislagdo quanto ao pagamento de dividendos e juros
sobre o capital proprio e, apresenta a pesquisa realizada por meio das demonstragdes publicadas
pela empresa Vale do Rio Doce. A terceira se¢do apresenta metodologia adotada. A quarta e
ultima, as consideracdes finais.

2. Desenvolvimento do Tema



2.1Fundamentacio Tedrica
2.1.1 Conceitos de Avaliacdo de Empresas Baseados nos Valores de Troca ou de Conversao

A determinagdo do valor do lucro a ser distribuido ¢ fundamental para o eficaz
gerenciamento da empresa, e, para isso, serdo apresentadas algumas formas de como os gestores
podem determinar este valor.

Martins (2001) afirma que os conceitos de avaliagdo sdo baseados nos valores de troca e
de conversdo, os quais podem ser observados na figura 1 a seguir:

Valores de Valores de
entrada saida
Segmentos de Empresa Segmentos de
mercado onde a m:":> agregando valor ﬂ["::> mercado onde a
empresa capta a0S recursos empresa fornece
seus recursos recursos

Figura 1: Valores de Entrada e de Saida
Fonte: Martins, Eliseu. Avaliacio de Empresas: da Mensurac¢io Contabil 2 Econdomica. Sdo Paulo: Atlas, 2001 —
Cap. 1, p. 27.

Segundo Martins (2001), os Valores de entrada representam o sacrificio da empresa,
considerando o aspecto temporal, para adquirir um determinado recurso. Esses valores sdo os
mais utilizados na elaboragao de relatérios contabeis destinados aos usuarios externos, devido as
caracteristicas de praticabilidade e objetividade.

Os Valores de saida buscam atribuir utilidade a informagdo por meio da aproximagao
adequada do valor econdmico da empresa. Dessa forma, sdo muito usados na elaboragdo de
relatérios gerenciais, permitindo a identificagdo das expectativas de resultados associados as
decisdes dos gestores. Os Valores de saida representam os beneficios que a empresa auferiu,
aufere ou auferird com a realizacdo de seus recursos (MARTINS, 2001).

A tabela 1, a seguir, apresenta esses valores de avaliagdo patrimonial, considerando o
aspecto temporal, de forma sintética.

Valores Passados Valores Presentes Valores Futuros
Valores de Entrada Custo histdrico Custo corrente Custo de reposicao futuro
Custo histérico corrigido Custo corrente corrigido Valor de realizagdo futuro
Valores de Saida Valor realizado Valor corrente de venda ~ Valor presente do fluxo de

caixa
Valor realizavel liquido
Valor de liquidagdo

Quadro 1 — Valores de Avaliagdo Patrimonial
Fonte: adaptado de: Martins, Eliseu. Avaliacio de Empresas: da Mensurac¢io Contabil 2 Econdémica. Sdo Paulo:
Atlas, 2001 — Cap. 1, p. 27.

Para Iudicibus (2004), os valores de entrada sdo mais adequados para avaliagdo dos
ativos, uma vez que eles podem traduzir o valor maximo para a empresa € porque, em muitos
casos, nao existe um mercado para a determinagdo dos valores de venda.



A contabilidade tradicional adota como critério de avaliagdo de seus ativos o custo
historico. Embora esse critério tenha na apuragdo dos dividendos um dos motivos de sua
consagragao, ele ndo ¢ recomendado quando se busca o valor econdmico da empresa.

Uma aproximacdo mais razoavel da realidade pode ser obtida através da traducdo dos
elementos patrimoniais em valores atuais de seus resultados econdmicos futuros. Entretanto,
como a apuragdo do lucro depende do critério utilizado para mensuracdo dos elementos
patrimoniais, a conseqiiéncia podera ser a determina¢do de um resultado diferente.

Uma das principais decisoes a serem tomadas pelos gestores das empresas consiste em
determinar o quanto de lucro deve ser distribuido, sem reduzir o capital. Dentro desse contexto,
uma das principais fungdes da contabilidade consiste em fornecer a informagdo do parametro
maximo passivel de distribui¢do e que mantenha intacto o capital da empresa (SZUTER, 1985).

2.1.2 Lucro Passivel de Distribuicao

r

Para que se possa entender o processo de distribuicdo de lucros, ¢ necessario que se
compreenda a origem dos recursos destinados a esta distribuicdo. Conforme Iudicibus et al.
(2006), o ativo representa o futuro resultado econdmico que se espera obter de um agente.
Segundo o autor, o valor econdmico de um ativo se iguala ao valor atual maximo dos resultados
econdmicos futuros esperados.

O Passivo apresenta o resultado econdmico a ser sacrificado no futuro em fungdo de
divida e/ou obrigacdo contraida perante terceiros. Este sacrificio ocorrera com a entrega no futuro
de ativos ou com a prestagio de servigos para terceiros (IUDICIBUS e al, 2006).

O patriménio liquido representa a diferenca entre os resultados econdmicos futuros
esperados e os ativos e passivos da empresa em uma determinada data.

Dessa forma, o lucro pode ser definido como o resultado que pode ser retirado da entidade
num periodo, de forma tal que o patrimonio liquido no final seja exatamente igual ao inicial
(MARTINS, 2001).

Entretanto, o mau dimensionamento do lucro e, conseqiientemente, do valor dos
dividendos a serem pagos aos investidores podem trazer conseqiiéncias até certo ponto perigosas
para a empresa. Entre essas conseqii€ncias esta o risco de descapitalizagdo, o que pode, inclusive,
acarretar a descontinuidade da empresa (SCHERER; MARTINS, 2003).

O estudo sobre a manutencao do capital de uma empresa pode ser feito de acordo com
diversas abordagens. As mais utilizadas s@o a manutencao do capital monetario e a manutengao
do capital fisico

Na concepgdo de Szuster (1985), manutengdo do capital monetario ocorrera quando o
valor do investimento, no final de um periodo, for igual ou superior ao registrado no inicio do
periodo; dessa forma, o conceito de manutengdo do capital monetario ndo considera a forma e
nem a qualidade dos ativos utilizados pela empresa.

O conceito de capital fisico admite que o patriménio da empresa seja quantificado em
termos de sua capacidade de operagdo, medida através do conjunto de bens necessarios a esta,
mensurados a data da avaliagdo, ou seja, existira lucro somente quando o patrimonio liquido for
superior ao valor dos ativos necessarios para assegurar um mesmo nivel de atividade (SZUTER,
1985).

Segundo Schmidt (2003), existe a necessidade de a empresa manter sua capacidade
operacional, visto que o lucro de um periodo somente podera ser reconhecido depois de
assegurada esta capacidade, dentro do conceito de manutengdo do capital fisico. Segundo esse
autor, a avaliacao desses ativos devera basear-se, preferencialmente, nos seus valores de mercado



de compra. Se ndo houver possibilidade de estes serem obtidos, deve ser considerada a hipotese
da adogao de indices especificos de pregos.

Apo6s a apuracdo do lucro distributivel, e deduzidas todas as obrigacdes legais e
contratuais, a administragdo decide propor a permanéncia deste na empresa ou a sua distribui¢ao
aos acionistas.

Conforme Martins (2001), os agentes econdmicos decidem aplicar recursos no capital de
uma empresa por trés principais motivos: obter beneficios com o exercicio seguinte de seu controle;
realizar ganhos financeiros decorrentes das alteragdes dos valores das agdes no mercado de capitais; e
receber parcelas dos lucros apurados, na forma de dividendos.

Para o administrador, ¢ conveniente que o lucro ndo seja distribuido, pois dessa forma as
agOes da empresa se valorizam, aumentando substancialmente o valor que ira receber em caso de
alienacao do controle da companhia.

No Brasil, todavia, o beneficio econdmico em proveito dos acionistas minoritarios e
preferenciais depende, em grande parte, dos dividendos, sem os quais seus investimentos perdem
a atratividade.

2.1.3 Teorias e Politicas de Dividendos

A politica de dividendos constitui-se em uma das principais decisdes nas empresas com
relagdo a reter ou distribuir lucros. Os gestores, ao decidirem como serdo distribuidos os lucros da
empresa, influenciardo os rumos da empresa, sua posicdo no mercado e, conseqiientemente o
valor de suas agdes. Dentre as razdes que podem explicar o porqué dessa criagao de valor ¢ que
os dividendos sdao uma forma de mitigar os problemas de agéncia entre administradores e
acionistas (LA PORTA et al., 2000).

A relacdo entre o valor da empresa e a sua politica de dividendos vem sendo
constantemente debatida desde o artigo de Modigliani e Miller, publicado em 1961, o qual
defendeu a teoria da irrelevancia dos dividendos, afirmando que o valor da empresa pode ser
determinado pela sua capacidade de gerar lucros e pelo risco de seus ativos (ASSAF NETO,
2007).

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) apresentam alguns argumentos dos proponentes
da teoria da irrelevancia, segundo os quais, num mundo perfeito, sem risco, sem impostos, sem
custo de transacdo e outras imperfeigdes, a riqueza do investidor ndo sera afetada:

o A riqueza da empresa ¢ determinada somente pela capacidade de gerar lucro e
pelo risco de seus ativos;

¢ A politica de dividendos pode afetar a riqueza dos acionistas em fung@o apenas
de seu contetido informacional, que sinaliza as expectativas de resultados futuros
da empresa;

eExiste um efeito clientela que determina o padrdo de distribui¢do de dividendos
que a empresa deve manter com seus acionistas;

eExiste uma preferéncia fiscal de alguns investidores que pode determinar certa
preferéncia por dividendos e por ganhos de capital.

De acordo com Santos, Garcia e Filho (2007), o estudo de John Lintner realizado em
1956, confirma que os dividendos pagos hoje derivam dos lucros de periodos anteriores € como
tais foram “ajustados” no decorrer do tempo, mesmo com aumentos de um periodo para outro e
com um payout determinado, podem nao repassar para os dividendos todo o impacto dos lucros,
mas suaviza-lo, através de um coeficiente de ajuste temporal.



O grande mérito de seu modelo ¢ criar os fundamentos para o entendimento de que o
comportamento dos gestores baseado em experiéncias passadas determina objetivos e decisodes
quanto a dividendos. Todavia, ainda ndo aparece explicitamente no modelo as expectativas
futuras de resultados como determinantes da remuneracdo dos acionistas no periodo atual
(FIORATI, GARCIA e TAMBOSI FILHO, 2007).

Para Fiorati, Garcia e Tambosi Filho (2007), outro estudo relevante ¢ a teoria do “passaro
na mao” de M. J. Gordon realizado em 1959. Sua logica deriva do modelo para valorizagao de
acoes, o qual estabelece que o valor de uma acdo advém do fluxo descontado de dividendos
futuros, dependente de variaveis como uma taxa de descontos e taxa de crescimento do
pagamento de dividendos. O modelo para dividendos se baseia no comportamento dos agentes
econdmicos, 0s quais apresentam sua propria percep¢do de risco, notadamente, preferindo
rendimentos presentes a rendimentos futuros. Dada essa percepcao dos investidores, a taxa de
desconto aplicada aos dividendos futuros deve aumentar com o aumento da incerteza. Esta ¢ a
base do que foi denominada teoria do “péssaro na mao”, com forte preferéncia por dividendos
presentes a dividendos futuros.

Um dos principais pontos em relacdo a politica de dividendos diz respeito a seu valor
informativo, haja vista que esta politica ¢ influenciada pelos seguintes fatores: liquidez,
perspectivas de crescimento, consideragdes dos proprietarios, restrigdes legais em contratos de
obrigagdo ou de empréstimo e avaliagdo do mercado (LEMES JUNIOR, RIGO ¢ CHEROBIM,
2005).

Ainda, segundo os autores, a politica de dividendos deve levar em conta dois objetivos
fundamentais: maximizar a riqueza dos acionistas e propiciar um financiamento adequado a
empresa. Para atender a esses objetivos, podem-se identificar trés das politicas mais utilizadas:

e Politicas de dividendos com indices de distribui¢do constante: ado¢do de um
indice de distribuicdo de dividendos fixos, obtido pela divisdo entre os
dividendos pagos em dinheiro e seus lucros por agéo.

e Politicas de dividendos regulares: pagamento de dividendos fixos por periodo,
podendo ser mensal ou anual;

e Politica de dividendos regulares mais extras: pagamento de dividendos fixos
por periodo mais a distribuicdo de um dividendo extra por ocasido de bons
resultados.

A politica de dividendos pode ser definida como uma decisdo de investimento, assim
como, uma decisdo de financiamento, ja que os recursos gerados internamente correspondem a
uma fonte importante para investimento em novos projetos. A decisdo da empresa deve se basear
nas oportunidades de investimentos em projetos cujos retornos sejam superiores aqueles que seus
investidores poderiam obter correndo o mesmo risco (SANTOS E SILVA, 2007).

Pelo exposto, percebe-se que uma boa politica de dividendos estd respaldada pela
propor¢ao entre a retengdo e distribuicao dos lucros, na medida em que os gestores financeiros
estejam maximizando a riqueza dos acionistas através da propria distribuicao dos lucros e através
de investimentos em projetos com o valor do fluxo de caixa positivo.

A partir da promulgagdo da Lei 9.249/95, as empresas, além do pagamento de dividendos,
tém a possibilidade de remunerar seus acionistas através do pagamento de Juros Sobre o Capital
Proprio. Tal lei permite que os pagamentos efetuados a esse titulo sejam considerados como
despesas dedutiveis no célculo do imposto de renda e da contribuigdo social incidentes sobre os
lucros das empresas.

2.1.4 Juros sobre o Capital Préprio (JSCP)



Segundo Santos (2007), os diversos conceitos utilizados para juros sobre o capital proprio
tém suas raizes calcadas nos conceitos economicos de custo de oportunidade. Para o autor, essa
inovacdo fiscal veio acompanhada de duas outras importantes novidades: a reducao da aliquota
basica e dos adicionais de imposto de renda incidentes sobre os lucros das empresas e a
eliminac¢do dos efeitos da inflacdo nas demonstragdes contabeis.

Assaf Neto (2007) afirma que a sistematica do JSCP tem finalidades fiscais e ndo
econOdmicas, de acordo com a legislacdo brasileira, e que essa sistematica ndo esta correlacionada
com a defini¢do de lucro minimo requerido pelos acionistas. Para ele, o JSCP tem privilégios
fiscais e pode ser tratado como facultativo, ou seja, ser executado a critério da empresa.

Entretanto, os acionistas nao sao tributados ao receberem dividendos, mas, dependendo da
sua natureza tributaria, serdo tributados quando do recebimento do JSCP.

Portanto, o que hé que se analisar ¢ o efeito liquido no fluxo de caixa do acionista quando
da utilizagdo deste instituto contabil, para que se perceba o seu real impacto no valor da sua
participacdo na empresa.

Conforme Zani e Ness Jr. (2000), o langamento dos juros sobre o capital proprio agrega
valor a firma, mas em magnitude insuficiente para eliminar o beneficio fiscal gerado pelo uso da
divida. Para esses autores, existe uma redugdo da carga fiscal para as empresas do grupo que
adotam o JSCP. Entretanto, esta ndo apresenta evidéncias de que essa vantagem fiscal esteja
estimulando as empresas a financiar seu investimento com capital proprio em substituicdo ao
capital de terceiros.

2.1.5 Aspectos Legais da Politica de Distribuicido de Lucros no Brasil

A distribuicdo de lucros através de dividendos baseia-se em teorias internacionais, mas
um dos fatores que mais influenciam a decisdo sdo os aspectos legais locais. No Brasil, a Lei n°.
6.404 de 15 de dezembro de 1976 determina que os acionistas tenham o direito de receber como
dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se o
estatuto ndo possuir nenhuma defini¢do a esse respeito, o dividendo minimo obrigatdrio passara a
ser 50% do lucro liquido com os acréscimos e dedugdes estabelecidas no artigo 202 da Lei n°.
6.404.

Entretanto, no caso de o estatuto ser omisso, a assembléia geral podera alterar o dividendo
obrigatdrio para um percentual menor do que 50% do lucro, porém com a limitagdo de que ele
devera ser de, no minimo, 25%. No entanto, se a empresa for de capital fechado, a assembléia
poderd deliberar, caso ndo haja oposicdo de qualquer acionista presente, a distribuicdo de
dividendo menor do que 25% do lucro. De qualquer forma, os administradores sé poderdo ter
participacdo nos lucros se o estatuto fixar o dividendo obrigatério em no minimo 25% do lucro.

Com o fim da corre¢cdo monetaria a partir de 1996, a Lei n® 9.249 de 26/12/95, em seu
artigo 9°, introduz o JSCP que faculta as empresa a dedugdo da base de calculo do imposto sobre
a renda, a titulo de remuneracao do capital préprio, os juros pagos ou creditados a titular, sdcio
ou acionista, limitados a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). A Lei n® 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, estendeu essa dedugdo a base de calculo da contribuigdo social sobre o lucro,
a partir do exercicio de 1997, condicionando a deducdo ao efetivo pagamento ou crédito aos
acionistas.

Diferentemente dos dividendos, o JSCP ¢ dedutivel da base de calculo do Imposto de
Renda Pessoa Juridica — IRPJ — e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL,
mediante a aplicagdo da Taxa de Juros de Longo Prazo sobre o montante do Patriménio Liquido
ajustado da empresa.



A empresa que utiliza tal dispositivo percebe economia de caixa no somatorio das
aliquotas de IRPJ e CSLL, do valor a ser distribuido aos seus acionistas a titulo de juros sobre o
capital proprio, se comparado a hipotese de distribuicdo do mesmo montante por meio de
dividendos (RANGEL e SILVA, 1997).

Por outro lado, os acionistas ndo sdo tributados ao receberem dividendos, mas,
dependendo da sua natureza tributaria, serdo tributados quando do recebimento do JSCP. O
imposto de renda a que os acionistas estdo sujeitos em cada um dos instrumentos de distribuigao
¢: Dividendos — isen¢ao; Juros sobre o Capital Proprio — aliquota de 15%.

2.2 Metodologia

Em termos de metodologia, as pesquisas sdo classificadas em trés grandes grupos:
exploratorias, descritivas e causais. De acordo com Selltiz et al (1975), os estudos formuladores
ou exploratdrios tém como objetivos de pesquisa a familiarizagdo com o fendmeno ou conseguir
nova compreensao deste, freqlientemente para poder criar um problema mais preciso de pesquisa
ou criar novas hipdteses, sendo a principal acentuacdo a descoberta de idé€ias e intuigdes. Os
estudos descritivos sdo aqueles que apresentam precisamente as caracteristicas de uma situagao,
um grupo ou um individuo especifico. Os estudos causais sao aqueles que verificam uma hipotese
de relacdo causal entre variaveis.

Através de uma analise criteriosa dos diferentes tipos de pesquisa, identifica-se como a
mais adequada, para o desenvolvimento do presente trabalho, o uso de um estudo descritivo.
Justifica-se a utiliza¢do deste instrumento, ao fato do objetivo do estudo estar bem definido, os
pesquisadores sabem exatamente o que pretendem com a pesquisa, como buscar as informagdes e
como verificar a freqliéncia com que as mesmas ocorrem.

Dentro do estudo descritivo sera realizado um estudo de caso. Optou-se por esse método,
pois, se tem por objetivo de pesquisa analisar as decisdes inerentes ao lucro passivel de
distribuicdo através de dividendos e juros sobre capital proprio na CVRD. YIN (2005) afirma que
um estudo de caso se constitui em uma investigagdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre o
fendmeno e o contexto ndo sao claramente definidos.

Os dados para esta pesquisa foram coletados no site da empresa CVRD e em dados
disponiveis no Economatica.

2.3 Resultados

A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) ¢ uma sociedade andnima aberta que tem como
atividades preponderantes a extracdo, o beneficiamento e a venda de minério de ferro, pelotas,
cobre concentrado e potassio, a prestagao de servicos logisticos, a geracdao de energia elétrica e a
pesquisa e desenvolvimento mineral. Além disso, por meio de suas controladas diretas, indiretas
e de controle compartilhado, opera nas areas de minério de ferro, pelotas, niquel, cobre, metais
preciosos, cobalto — (subproduto), manganés, ferroligas, caulim, carvao, produtos siderargicos,
produtos da cadeia de aluminio e servigos de logistica.

A CVRD constitui-se em uma empresa com capital concentrado, pois possui como
acionista controladora a Valepar S.A, detentora de 53,3% do capital ordinario e de 32,5% do seu
capital total.

A tabela 1, abaixo, apresenta o valor adicionado distribuido as partes interessadas pela
empresa, nos ultimos seis anos.



2002 2003 2004 2005 2006 2007

Empregados 10,4% 15,2% 13,2% 7,4% 7,4% 6%
Governo 5% 254%  20,1% 19,5% 14,8% 17%
Financiadores 66,3% 4,1% 16,5%  -0,05% 6,8% 2,4%
Acionistas 9,3% 26,2%  22,6% 36,6% 17% 19.2%
Participacio minoritaria - 2,9% 5,2% - - -
Reinvestido 9,1% 262%  22,6% 36,6% 54% 55,4%
Total $11.118 $8.610 $14.303 $14.282 $18.909 $26.819

Quadro 2 — Valor Adicionado Distribuido
Fonte: http://www.vale.com/vale/cgi/cgilua.exe/sys/start. htm?sid=123

Analisando os dados do quadro 2, verifica-se que no primeiro ano os financiadores ficam
com a maior parcela do valor distribuido, a qual representa os juros e variagdes monetarias ¢
cambiais. Em 2003, esse valor baixou de 66,3% para 4,1%, chegando em 2007 com 2,4%.

O valor adicionado distribuido total no tltimo ano foi visivelmente superior, sendo que o
montante reinvestido representou 54% e 55%, respectivamente; esse fato se deve ao valor gerado
pela aquisicdo da mineradora canadense INCO em 2006 pela CVRD. Além disso, o fato em
questdo alterou também o montante distribuido aos acionistas nos dois tltimos anos, pois o total
de recursos reinvestido de 2002 a 2005 era praticamente o mesmo distribuido aos acionistas; ja,
em 2006 e 2007, os acionistas receberam 17% e 19,2%, valor este inferior ao dos anos anteriores.

A politica de remuneragao utilizada para essa distribui¢do contempla os seguintes itens:

a) A Diretoria Executiva da Vale anunciard, até o dia 31 de janeiro de cada ano, proposta a ser
encaminhada ao Conselho de Administragdo para o pagamento de remuneracdo minima ao
acionista durante o ano em curso. O valor minimo divulgado, expresso em dolares norte-
americanos, sera estabelecido em fungdo do desempenho esperado no decorrer daquele ano.

b) A proposta devera prever o pagamento em duas parcelas semestrais, sob a forma de dividendos
e/ou juros sobre o capital proprio, a serem desembolsadas, respectivamente, nos meses de abril e
outubro.

c) Caso a proposta seja aprovada, o valor determinado serd pago em moeda nacional, sendo
efetuada a traducdo do valor proposto com base na taxa de cambio de venda do dolar norte-
americano, divulgada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), no dia util anterior ao da
realizagdo da reunido do Conselho de Administragao que houver deliberado sobre a declaragdo e
o0 respectivo pagamento da remuneragao ao acionista.

d) Durante o ano, a Diretoria Executiva da Vale podera propor ao Conselho de Administragao,
fundamentada em analise da evolugdo do caixa da empresa, o pagamento aos acionistas de uma
remuneragdo adicional ao valor minimo anunciado at¢ 31 de janeiro. Caso aprovado pelo
Conselho de Administragdo, o pagamento dessa remuneragdo adicional poderd ocorrer em
qualquer uma das datas estabelecidas para pagamento das parcelas de remunera¢do minima.

O quadro a seguir apresenta o lucro distribuido aos acionistas da empresa por agao,
separando-se os valores pagos por meio de dividendos e JSCP em R$ ¢ USS$, no periodo de 1999
-2007:
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Ano
Base

2007

Total
2006

Total
2005

Total
2004

Total
2003

Total
2002
Total
2001

Total
2000
Total
1999

Total

Data da
Divulgacao
16/04/2007

18/10/2007

12/04/2006

19/10/2006

14/04/2005

14/10/2005

14/04/2004
13/10/2004

16/04/2003
27/08/2003
15/10/2003
13/11/2002

22/11/2001

30/12/2000

04/08/1999
28/12/1999

Parcela

12)
parcela
2% parcela

Adicional

13
parcela
28
parcela

13
parcela
2% parcela

Adicional

1% parcela
2% parcela
Adicional

1? parcela
Adicional
2% parcela

Data do Inicio do
Pagamento
30/04/2007
31/10/2007

31/10/2007

28/04/2006

31/10/2006

29/04/2005
31/10/2005
31/10/2005
30/04/2004

29/10/2004
29/10/2004

30/04/2003
31/10/2003
31/10/2003
10/12/2002

10/12/2001
30/04/2002

20/02/2001

20/08/1999
31/03/2000

Valor Distribuido
R$ por USS$ por
acdo acdo
0,257 0,127
0,433 0,214
0,309¢ 0,170c
0,072¢ 0,039¢
0,012¢ 0,006¢
0,704¢ 0,388¢
0,666 0,311
0,479 0,224
0,559 0,262b
0,015b 0,007b
1,147b 0,536b
1,11 0,44
0,68 0,30
0,30 0,13
0,59 0,26
2,68 1,13
2,06 0,715
0,67a 0,24a
0,36a 0,13a
0,24a 0,08a
1,96a 0,69a
1,62 0,52
1,94 0,65
1,48 0,52
5,04 1,69
2,68 0,84
2,68 0,84
2,31 0,98
2,31 0,98
4,61 1,96
3,33 1,70
3,33 1,70
L11 0,66
1,17 0,62
2,28 1,28

Tipo

JCP
dividendos
JCP

ICP
dividendos

JCP
dividendos
JCP
dividendos

JCP
JCP
dividendos
dividendos
JCP
JCP
JCP

dividendos

ICP

JCP

JCP

JCP

JCP

Total

US$
milhdes
1.875

1.300

1.300

787

675

602

1.066

246

452

Quadro3 — Dividenda ¢ JSCP

Fonte: <http://www.vale.com/vale/cgi/cgilua.exe/sys/start.htm?sid=130>. Acesso em 16 mar. 2008.

Analisando-se os dados do quadro 3, sobre a distribuicdo dos lucros, percebe-se que a

empresa pagou JSCP em propor¢cao maior do que dividendos no periodo. Do ponto de vista do
acionista, o recebimento de dividendos, por motivos fiscais, proporciona maior vantagem. Do
ponto de vista da empresa, a dedugcdo de JSCP da base de calculo do lucro real determina
vantagem tributaria.
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Empresas com propriedade mais concentrada pagam menos dividendos do que empresas
com propriedade menos concentrada, pois possuem condi¢des mais favoraveis para expropriar os
minoritarios e o fazem gerando um problema de agéncia (SILVA, 2004).

Como os JSCP, para a empresa, sdo mais vantajosos do que os dividendos como forma de
distribui¢do do excesso de caixa aos acionistas, as empresas podem utilizar grande parcela
daquilo que a lei permite para a distribui¢do de JSCP, dentro dos limites de suas politicas de
payot, indicador que saiu de 50% em 2003 para 25,7% em 2007, na CVRD.

A CVRD utilizou largamente esta politica ndo pagando dividendos de 1999 a 2003. Dessa
forma, pode aplicar em projetos de investimento a longo prazo objetivando a maximizagao de seu
valor, fato que pode ser observado pelo aumento de valor adicionado apresentado no quadro 2.

A informacao, nesta situagdo, constituiu-se em um fator de suma importancia, pois, se a
CVRD nao informasse adequadamente aos acionistas quanto a sua politica de distribuicao, na
qual a maior parcela constitui-se de JSCP e sobre a redugdo no payout, poderia ter reduzido seu
valor no mercado. Entretanto, o valor das a¢des da empresa aumentou consideravelmente nos
ultimos 4 anos, o que mostra que tanto o interesse dos gestores quanto dos stakeholders, embora
numa perspectiva temporal as vezes distinta, caminham no mesmo sentido.

3. Conclusoes

A proposta deste trabalho foi a de analisar o impacto do LPD em uma empresa do
segmento siderurgico, utilizando como exemplo a Cia.CVRD.

Com a introdu¢ao do método de remuneracao através do pagamento de JSCP, acredita-se
haver a existéncia de uma possivel causa de discordancia entre gestores e stakeholders. O
dividendo ¢ liquido, ou seja, isento de imposto de renda para o acionista, enquanto o JSCP ¢ uma
despesa financeira dedutivel para fins de calculo de imposto para a empresa e sujeito a incidéncia
de imposto de renda retido na fonte a aliquota de 15% (quinze por cento) ao acionista.

A caracteristica de transparéncia adotada pela CVRD permitiu que a sua politica de
distribuicao de lucros fosse compreendida pelos stakeholders e, mesmo havendo divergéncias
quanto ao interesse dos gestores, foi possivel reter parte do lucro para reinvestir, o que adicionou
mais valor a empresa.

A tributagdo diferenciada sobre os JSCP pode aumentar o valor e conseqiientemente o
retorno do acionista de uma empresa financiada por meio de recursos proprios, além de
determinar um crescimento mais lento do beneficio fiscal em fun¢do do endividamento. Uma
maior distribuicdo de dividendos pode reduzir a valorizagdo das agdes ¢ a tributagdo sobre o
ganho de capital. Como o retorno recebido pelo acionista ¢ dado pelos dividendos recebidos
somados a valorizacdo da acgdo, deduzidos os impostos, a empresa pode aumentar a riqueza de
seus acionistas a longo prazo, com o pagamento de JSCP, fato que pode ser observado na CRVD.

Dada a complexidade da proposta, acredita-se que os aspectos levantados acima
precisam ser considerados com mais cuidado. A complexidade do tema, envolvendo aspectos
organizacionais, culturais, econdmicos e legislativos e o pouco tempo em que o trabalho foi
conduzido, constituem-se limitagcdes desta pesquisa. Uma outra limitagdo ¢ quanto ao método,
trata-se de um estudo de caso, o que ndo permite que as conclusdes sejam generalizadas.

O presente trabalho contribui com os estudos sobre as formas e politicas de distribuigdo
de lucros a partir do momento que levanta reflexdes e subsidios sobre este assunto, chamando
aten¢do para a relevancia do tema.
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