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RESUMO

Um dos objetivos de uma sociedade empresaria éagagede lucros. Os referidos lucros
podem ser utilizados para remunerar o capital gaeionista investiu na empresa. Como
exemplo de remuneracédo, pode-se citar a distribudgadividendos e também o pagamento
de Juros sobre Capital Proprio. De acordo com daldo€Economatica (2018), para as
empresas de capital aberto, o ano de 2017 em tefeneslume de distribuicdo de dividendos
foi o melhor desde 2014. O setor de construcad, cbjeto deste estudo, ficou com cerca de
1,2% de toda essa distribuicdo. O objetivo desibatho foi analisar a remuneragédo do
Capital Préprio das empresas do setor de constrigéiolistadas na B3, durante os anos de
2014 a 2017, com o intuito de verificar a formadominante de remuneracdo do capital. A
pesquisa é classificada como documental, biblicgr& descritiva. Por meio da exposicao de
dados em quadros e baseado em analises horizagtaesultados do estudo mostraram que a
forma predominante de remuneracdo do capital nor sftudado foi a distribuicdo de
dividendos, onde essa se mostrou absoluta por g@stempresas durante os anos de analise.
Cabe ressaltar ainda a relevancia dessa matéda,adpeculiaridade da legislacao brasileira
referente ao assunto.

PALAVRAS-CHAVE: Dividendos. Juros sobre Capital Proprio. Constru¢édl. Novo

Mercado.



1 INTRODUCAO

Um dos principais objetivos das empresas em setexstrem e operarem no mercado
trata-se da geracado de rigueza na forma de lucamtédisso, Assaf Neto (2011, p. 614) ao
se referir aos lucros gerados pela sociedade eérf@eafirma que essas podem distribuir
seus dividendos, e que as sociedades por acOesndewstribuir obrigatoriamente um
dividendo minimo. Dessa forma verifica-se que dipda deliberagdo dessa distribui¢cdo, os

sécios séo credores da sociedade pelos divideod@spondentes.

Nesse sentido, Boulton, Braga Alves e Shastri (R@binplementam que no Brasil,
dentre as formas que se tem para remunerar o Icep#stido do acionista, destacam-se 0s
dividendos e os juros sobre o capital préprio. @eras ainda complementam que 0S juros
sobre capital proprio podem ser considerados né#&ildigdo do dividendo minimo

obrigatorio.

Os Juros sobre Capital Préprio — JCP foram indtisino cenario brasileiro a partir de
1995. De acordo com o art. 9° da Lei n°® 9.249/9pagamento de tais juros podem ser
utilizados na deducdo da base de calculo para @ do lucro real da pessoa juridica.
Esses pagamentos de JCP, séo calculados sobretas do patrimoénio liquido e limitados a

variacaopro rata die da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

Ainda de acordo com o texto legal (Lei n® 9.249/98jn-se em seu art. 10 que a
distribuicdo de dividendos é isenta, portanto rétd sributada pelo imposto de renda retido
na fonte, e nem integrara a base de calculo dostapte renda do beneficiario, pessoa fisica

ou juridica, domiciliada no pais ou no exterior.

O estudo dos dividendos no Brasil se faz relevpata alta carga tributaria no pais,
gue segundo a Receita Federal do Brasil - RFB (2&idrgiu 32,88% do PIB em 2016, e pela

peculiaridade das formas de distribuicdo no cer@asileiro.

Anjos e Monte (2012) afirmam que diversos estudosrca da distribuicdo de
dividendos tém surgido nas ultimas décadas, comaeabzados por Durand (1952),
Modigliani e Miller (1961), Brigham e Gordon (1968)Black e Scholes (1974). Contudo,
mesmo com o elevado rigor metodoldgico desses @&stuab discussfes a respeito dessa

matéria ainda permanecem constantes.

Nesse sentido, Modigliani e Miller (1961) expusergqme a politica de dividendos de
uma empresa ndo afeta o seu valor, desde que a@adosrfossem perfeitos e completos.



Dessa forma o valor da empresa € determinado paleapacidade de geracdo de valor e pelo
risco do negdcio. Tal estudo ficou conhecido comearia da Irrelevancia dos Dividendos.

De forma contraria, diversos trabalhos, como ossgmtados por Brigham e Gordon
(1968) e Long Jr. (1978), por exemplo, discordadameoria da Irrelevancia dos Dividendos
de Modigliani e Miller. Corroborando com o pensatoetios autores contrarios a teoria da
irrelevancia dos dividendos, Brumt al. (2003) expdem que quando se considera as

imperfeicdes no mercado, as controvérsias aparecem.

Loss e Neto (2003) afirmam que no cenario brasilarsinalizacdo dos dividendos

por parte da empresa alerta 0 mercado em relagi@craduturo da mesma.

Ainda em relagdo ao mercado brasileiro, segundosddd Economética (2018) o ano
de 2017 foi marcado por ser o ano com maior voldendividendos distribuidos desde 2014.
Na totalidade, 251 empresas de capital abertoildiftam nesse ano cerca de R$ 79,63

bilhGes de reais a seus acionistas, sendo esskormegistro desde 2014.

Dentro desse volume de distribuicdo de dividendesfica-se o setor da construgdo
civil como um setor de grande representatividadésé&tor nd3 (Brasil, Bolsa, Balcdo — que
se trata da combinacdo entre a BM&FBOVESPA e apCetpartir de marco de 2017) é
composto por 19 empresas, que em 2017 distribudaroa de R$ 948 milhdes, o que
representa 1,19% de todo o volume de distribuigadiddendos das sociedades andnimas de

capital aberto.

Ainda levando em consideracdo a relevancia do sktoronstrucéao civil, Marcelli
(2013) enfatiza que o setor exerce importante pagelconomia brasileira, visto que impacta
0s demais setores e cadeias produtivas que estadas nas atividades econémicas. Por fim,
Bonizio (2011) ressalta que esse setor tem umaseptacdo significativa na economia, pois
movimenta a renda de cada cidadado, promovendolaséw social das pessoas e também

atuando com produtos estratégicos como infraestrethabitacao.

Por fim, segundo dados do Instituto Brasileiro deo@afia e Estatistica - IBGE
(2017), verifica-se que em 2016 as atividades dor s#e construcao civil representaram

5,11% de todo o PIB nacional registrado no mesnoo an

Diante do exposto, o presente estudo busca emmeenda andlise a respeito da
remuneracdo do capital proprio, com o intuito dspoader a seguinte questdexiste
alguma forma predominante de remuneracdo do capitahas empresas listadas na B3 do

setor de construcao civil?
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1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo é identificar setexadguma forma predominante de
remuneracao do capital das empresas listadas nmaoB&tor de construgao civil.

1.1.2 Objetivos Especificos
Para chegar a esse objetivo geral, foram defirddoso objetivos especificos:
v" Realizar uma revisao bibliogréafica sobre a remwéralo capital préprio;

v" Analisar os dados contabeis das empresas do setmmdtrucado civil, listadas
na B3;

v’ Identificar as formas de remuneracado predominaate g@s empresas do setor

de construcéo civil, listadas na B3;

v Verificar o comportamento da distribuicio de divides no setor de

construcao civil no periodo de 2014 a 2017.

Para responder ao problema de pesquisa, este esinthya além desta introducéo,
com mais quatro partes. Na seguinte, apresentaeferencial tedrico, onde serdo abordados
assuntos relativos a governanca corporativa, asa®rde remuneracdo do capital, e por
altimo a indudstria da construcao civil no Brasika kerceira parte, aborda-se a metodologia,
em seguida os resultados da pesquisa e por fintoasideracdes finais do estudo. As
referéncias bibliograficas visam completar os reitps de qualquer trabalho de concluséo de

curso.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanga Corporativa

Para Malacrida e Yamamoto (2005) a evolucédo dasdades capitalistas trouxe uma
nova relacado entre empresas, mercado e acionistaa. evolucdo, em muitos casos, teve
como resultante uma segregacao entre proprietda®empresas e seus administradores, de
modo que essa segregacao entre controle e gestépmvocar conflitos de interesses entre
acionistas, investidores e as demais partes isttlas. Nesse contexto surge a governanca

corporativa com o intuito de minimizar essa segréga consequentemente esses conflitos.

Em se tratando de aspectos conceituais, a Comisaalores mobiliarios — CVM
(2002) define Governanga Corporativa como:

Governancga corporativa € o conjunto de praticastegunrepor finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todastes pderessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitandoesso ao capital. A analise das
praticas de governanga corporativa aplicada ao aderade capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratineos acionistas e prestacdo de
contas.

Na concepcédo de Moreiras, Filho e Garcia (2012)jersle-se por governanca
corporativa um conjunto de processos, costumediticps que regulam a forma que uma
empresa € administrada, tendo por consequéncianueifeoria na informacao prestada as

partes interessadas.

Blok (2017) complementa que governanca corporadivam sistema pelo qual as
sociedades sao dirigidas e monitoradas, sistengacess envolve os 6rgaos reguladores e a
relacdo entre acionistas. Ainda segundo a autolmas praticas de governanga corporativa
tém a finalidade de aumentar o valor da sociedadditar seu acesso ao capital e contribuir

para sua perpetuidade.

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporativéBGC (2015) elenca como 0s
principios basicos da governancga corporativa asis®eg praticas: Transparéncia, Equidade,

Prestacéo de contas e a Responsabilidade corgorativ

Nesse contexto, ainda segundo o instituto (20Xs)efse inferir desses conceitos que
a transparéncia refere-se a disponibilizacdo derrrd¢des adicionais para as partes
interessadas, e ndo apenas as informagfes disgostéss ou regulamentos. A equidade
pode ser entendida como a isonomia no trato destodoacionistas e as demais partes

interessadas. Ja a prestacdo de contas consigstéioar as operacdes financeiras de modo
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claro, conciso, compreensivel e tempestivo, potepdos agentes envolvidos no processo.
Verifica-se como responsabilidade corporativa @ zid situacao financeira das organizagdes

por parte de seus agentes.

De maneira semelhante Grin (2005) define que asepilda governanca corporativa
estdo estruturados principalmente em respeitarireitod dos acionistas minoritarios, na
adocéao de procedimentos transparentes por pareng@gsas e na possibilidade de aquisicéo

de controle acionario das empresas através de aatemcdes no mercado financeiro.

Com base nos pilares expostos acima, verifica-g8 gurespeito dos direitos dos
acionistas minoritarios tange a definicdotdg along que segundo Peixe (2003) pode ser
entendido como o direito dos acionistas ndo cadares receberem o mesmo tratamento

dado aos controladores no momento de uma oferlecadara a venda da empresa.

Nesse contexto, Grin (2005) ainda complementa qua @ obtencdo do controle
acionario da empresa, através de compra de acoeemado financeiro, € necesséario que a
quantidade de ac¢des com direito a voto em poderbiico externo, seja maior do que aquela

possuida pelos controladores originais.

Diante das definicbes estruturadas acima, seguedoeBet al. (2013) tem-se como
beneficios de adogéo de boas préticas de govercangarativa que essas sdo essenciais em
empresas que possuem acdes negociadas em bolsaggrante maior transparéncia e
confiabilidade as operacgdes e relatérios contablessa forma mitigando possiveis fraudes.

2.1.1 Niveis de governanca corporativa nha B3

Para Lagioia (2011, p. 53) o mercado financeiroepaer entendido como um sistema
organizado que possui a capacidade de defrontadin®s e ofertadores de recursos, e dessa
forma possibilitar a transferéncia desses reclestig as partes.

Malacrida e Yamamoto (2005) contribuem para esdmic@o afirmando que o
mercado financeiro € um conjunto de instituicée@stumentos financeiros que tem a funcéo
de transferir os recursos dos ofertadores paranadores, criando dessa forma condi¢des de

liquidez no mercado.

Nesse contexto temos no Brasil a figura da B3, fqueesultado da combinacdo de
atividades da BM&FBovespa com a CETIP (Central dst@lia e Liquidacédo Financeira de

Titulos) em marco de 2017. Atualmente a B3 é aalinadsa de valores, mercadorias e futuros
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em operacdo no Brasil. Sediada em S&o Paulo, a &®h%derada a maior depositaria de

titulos de renda fixa da América Latina e a ma@mara de ativos privados do pais.

Com a disseminacdo dos conceitos de governancaratiy@a, e corroborando com
essa ideia a B3 possui alguns segmentos espedalstdgem, a saber: Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 1 e Ni2ellais segmentos estdo elencados no

quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — Segmentos especiais de listagem da B3

Segmento Descricao

Criado para empresas que desejam acessar 0 maeleddama gradual, esse segmento
objetiva fomentar o crescimento de pequenas e médipresas por meio do mercado de
capitais. Esse segmento possui captacdes men@edajse compara ao Novo Mercado,
entretanto, essas captacdes sdo suficientes pangifir esse crescimento.

Bovespa Mais

Bovespa Mais | Semelhante ao Bovespa Mais, entretanto nesse segéparmitida a manutencéo de
Nivel 2 acoes preferenciais.

Foi lancado em 2000, e possui um padrdo de govesnaorporativa altamente
diferenciada quando se comparado aos outros segsndPissou em 2002, a partir|de
sua primeira listagem, a ser considerado pelossiidgres o padréo no que tange
Novo Mercado | transparéncia e evidenciagdo de informag¢des. Olamgmto do novo mercado,
constantemente passa por diversas alteragfes,duiss@ adequar a evolugédo ¢as
necessidades das partes interessadas, e em 01®1i20novo regulamente entrou e
vigor.

Segmento semelhante ao Novo Mercado, porém ainpglarréitida a manutencao e

Nivel 2 < - : ~ ; o =

acOes preferenciais e a divulgacao de informac@e£rde forma ndo transparente.

As praticas de governanca adotadas referem-seuigdgéo de informagdes adiciongis
Nivel 1 com relagéo as que séo exigidas em lei. Dessa fap@sar de haver transparéncia, e€sse

segmento ndo se compara ao Novo Mercado no que &mgraticas de governanca
adotadas.

Fonte: Elaborado pelo Autor

O quadro anterior teve por principal intuito dafilksumidamente os segmentos de
listagem de acdes. O fato é que todos eles prezanmmegras de governanca corporativa
diferenciadas, dado que a exigibilidade de tradsméa para com os documentos e operacdes

vao além das definidas na lei das sociedades pesac
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Adiante, este estudo se pautard as definicbes giunesgo Novo Mercado, pois sera
ele o segmento principal das empresas que compdanostra escolhida para a consecucgao

dos objetivos desse estudo.

Para Moreiras, Filho e Garcia (2012) o Novo Mercad@do pela Bolsa de Valores de
S&o Paulo, ainda Bovespa, foi inspirado no modelm@o Neuer Market sendo esse um
mercado voltado para empresas que estivessem wispasadotar praticas adicionais de

governanca corporativa.

Na concepcado de Magalhées, Pinheiro e Lamouniérlj2@s empresas listadas nesse
segmento (Novo Mercado) se comprometem a oferex®rsaus acionistas e investidores,
melhores praticas de governanca corporativa na abud® maior transparéncia das

companhias, com divulgacédo de maior volume de imdgdes e de melhor qualidade.

Nesse sentido, Procianoy e Verdi (2009) expdem ajidovo Mercado é voltado
principalmente a empresas que venham abrir captéblsa de valores. A principal inovacao
desse segmento é a exigéncia de que o capitall s®jéa composto somente por acgdes

ordinarias.

Corroborando com os autores acima, de acordo d8&) a segmento Novo Mercado,
é referéncia para os investidores, pois o acompaahi@ do desempenho das empresas é
facilitado, devido a transparéncia nas operacoes.

Dessa forma, a seguir sao ressaltadas algumas régsae segmento relacionadas a

estrutura de governanca e direito dos acionistes&s do quadro 2 abaixo:

Quadro 2 — Regras do Novo Mercado

O capital deve ser composto exclusivamente porsagfinarias com direito a voto;

No caso de alienacdo do controle, todos os acamnim direito a vender suas acdes pelo mesmo preco
atribuido as acdes detidas pelo controlador;

Instalacdo de area de Auditoria Interna e ComitAulitoria (estatutario ou ndo estatutario);

Em caso de saida da empresa do Novo Mercado,ag@bizle oferta publica de aquisicdo de acbes (PBA
valor justo, sendo que, no minimo, 1/3 dos titidatas ac6es em circulacao devem aceitar a OPArmoictar
com a saida do segmento;

O conselho de administracdo deve contemplar, nimjr2 ou 20% de conselheiros independentes, daju
maior, com mandato unificado de, no maximo, do@san

¢

A empresa se compromete a manter, no minimo, 25%adaes em circulagdo, ou 15%, em caso de ADTV
(volume médio diario de negociagéo) superior a Rf2hoes;
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Estruturacéo e divulgagdo de processo de avaldgg@&onselho de administracdo, de seus comitésigataria;

Elaboracdo e divulgacdo de politicas de (i) remagé; (i) indicagdo de membros do conselho| de
administragdo, seus comités de assessoramentoewridir estatutaria; (iii) gerenciamento de risc@s)
transacdo com partes relacionadas; e (v) negoca&alores mobilidrios, com conteddo minimo (exqetra a
politica de remuneracao);

Divulgacédo simultanea, em inglés e portugués, e feelevantes, informacdes sobre proventos etaeied;

Divulgacdo mensal das negociacdes com valores idobd de emissdo da empresa pelos e acionistas
controladores.

Fonte: Adaptado de B3 (2018)

O quadro 2 anterior, visa expor as principais regita segmento Novo Mercado,
dentre as quais se verifica a adequacdo aos pdadiasicos de governanca corporativa,

como por exemplo, a protecdo ao acionista minaitéepresentado petag alongde 100%.

2.2 AcoOes

Para Fortuna (1999, p. 371), acdes sao titulogseptativos do capital social de uma
companhia aberta, tendo assim seus titulos negciach bolsa de valores, e dessa forma

Sujeita a inUmeras exigéncias legais e normativastq a divulgacéo de suas informacdes.

Sob a dtica de Pinheiro (2002, p. 111) as acoesitsdms de participacdo negociaveis
gue confere ao seu titular o direito de participagds resultados da mesma. As acdes podem

ser consideradas como um certificado ou titulordpnedade.

Nesse sentido, a luz da Lei n® 6.404/76, em sed@anerifica-se que as acdes podem
ser divididas em ordinarias, preferenciais e de&diay entretanto essa ultima € um tipo de
acao de interesse apenas para os fundadores dessas)e nédo serdo abordadas no presente

estudo por ndo ser objeto de negociacédo em meroagiasizados.

Brasil (2010) e Santos e Schmidt (2015, p. 247coamam que as agdes ordinarias
sdo aquelas que conferem a seu detentor o direiteotb. Em contrapartida as acdes
preferenciais sdo aquelas que o estatuto outorgandeados privilégios, porém tem seu

direito ao voto restringido.

Para Gitman (2010, p. 288) os verdadeiros proprostélas empresas sao 0s acionistas
ordinarios, dado que esses detém o poder de deddsfonaneira contraria os acionistas
preferenciais ndo possuem direito de influencias decisdes, porém possuem prioridade
sobre os acionistas ordinarios no que se refeeegbimento de dividendos.
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2.3 Dividendos

Considerando o enfoque legal e societario, segwitioa (2011, p. 248) o lucro
liguido gerado pela empresa tem dois possiveisndsstficara na propria sociedade ou sera

distribuido aos acionistas a titulo de dividendos.

Tocante aos dividendos, Loss e Neto (2003) compaavano mercado brasileiro, que
a sinalizacdo dos mesmos por parte da empresa tapagidade de alertar o0 mercado em
relagao ao lucro futuro da sociedade.

Pela definicho de Santos e Schmidt (2002, p. 1716denhdo € o rendimento
proporcionado a cada acao oriundo do lucro. De dosemelhante Ross, Westerfield e Jaffe
(2002) definem dividendos como uma distribuicdocighrou total do resultado de um

determinado exercicio, sendo assim uma remunepaéaapital do acionista.

Em linhas gerais, a definicdo de dividendos sa tlatremuneracéo do capital proprio,
como nota-se pela definicdo de Lagioia (2011, p),1@nde os dividendos sdo considerados

como o retorno de um investimento.

No Brasil a legislacdo acerca de distribuicAo deiddndos esta contida
prioritariamente na lei n° 6.404/76 e na lei n°30B/01, que alterou e acrescentou

dispositivos na primeira.

2.3.1 Categoria de Dividendos

Para efeito didatico, ludicibus e Martins (2010367) dividiram os dividendos em

trés categorias, da seguinte forma:

Quadro 3 — Categoria de Dividendos

Ordem de recebimento Direito de recebimento Formaaldistribuicao
Prioritario Cumulativo Minimo
N&o Prioritario N&o cumulativo Fixo
Obrigatdrio

Fonte:Adaptado de ludicibus e Martins (2010)

Na classificacdo dos dividendos quanto a ordemedebimento estdo inclusos os
dividendos prioritarios e ndo prioritarios. Nessatglo, Mota (2007) e Santos e Schmidt

(2015) asseveram que os dividendos prioritarioepoder definidos como os dividendos de
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direito daqueles acionistas que possuem acOeggmefais, e, portanto, tém a preferéncia no
recebimento dos dividendos. De forma contrariadieglendos ndo prioritarios sdo aqueles
disponiveis para os acionistas titulares de acfgiearias, logo, aqueles que ndo possuem a

preferéncia no seu recebimento.

Nesse contexto, a Lei n° 6.404/76 em seu art. 10rcee quanto as vantagens
conferidas aos acionistas titulares de acoes prafexis, da seguinte forma:
Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acddsrpreiais podem consistir:
| - em prioridade na distribuicéo de dividendopfou minimo;

Il - em prioridade no reembolso do capital, cormicdou sem ele; ou

[l - na acumulagdo das preferéncias e vantagesielératam os incisos | e Il.

Dessa forma, pelas afirmacfes de ludicibus e Ma(B010, p. 368), tem-se que essa
preferéncia se torna justa, dado que acionistderpreiais, diferentemente de ordinarios nao
possuem direito a voto, de modo que essa prefar@neaim grande incentivo para esses

acionistas aportarem suas economias em comparéegpdal aberto.

No que se refere aos dividendos classificados quemtlireito de recebimento, inclui-
se nessa categoria o dividendo cumulativo e ndailativo. Sob a perspectiva de Assaf Neto
(2011, p. 614), o dividendo cumulativo € definidmmo o dividendo que se acumula para
pagamento futuro dado a auséncia de lucro em detim exercicio. Ja o dividendo néo

cumulativo somente € pago nos exercicios em gaplge lucro suficiente.

Em se tratando a classificacdo dos dividendos quarforma de distribuicdo estéo

inclusos nessa categoria os dividendos fixos, ntgienobrigatorios.

Partindo da definicdo de ludicibus e Martins (201.0368), tem-se que o dividendo
fixo ndo da direito a seus beneficiarios de pguéicdos lucros remanescentes, enquanto que o
dividendo minimo confere a seus beneficiarios oeitdir de participar dos lucros
remanescentes, tendo igualdade de condicdo entriguteses de aclOes preferenciais e

ordinarias.

Nesse contexto, de acordo com o art.81#,da Lei n° 6.404/76 infere-se que:

§ 4° Salvo disposicdo em contrario no estatuto,ividehdo prioritario ndo é
cumulativo, a acdo com dividendo fixo ndo partiofjes lucros remanescentes e a
acao com dividendo minimo participa dos lucrosrithstdos em igualdade de
condicbes com as ordinérias, depois de a estagumade dividendo igual ao
minimo.

Em linhas gerais, o dividendo minimo ou fixo fas jao acionista preferencialista,

entretanto de acordo com o Enbta-se que mesmo as agdes ordinarias ndo fagendaim
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dividendo minimo, caso haja distribuicdo de lucresanescente, os acionistas ordinarios

terdo direito a esses lucros, salvo disposicoesartas no estatuto.

O dividendo obrigatorio, pela especificidade e claxidade da matéria sera tratado

em um topico separado.

2.3.2 Dividendo Obrigatério

Brasil (2010) ressalta que o dividendo obrigatfwiantroduzido no cenério brasileiro
em 1976 com a lei 6.404 (lei das sociedades p@sague estabeleceu a obrigatoriedade do

pagamento de dividendos aos acionistas da sociedade

Diante disso, verifica-se na lei 6.404/76 em seu2f2 8§ 2° as disposicOes legais

relativas ao dividendo obrigatorio da seguinte famrm

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber cdmmendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida ratutstou, se este for omisso, a
importancia determinada de acordo com as seguiot@sas:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido acrescido dos seguintes
valores:

a) importancia destinada a constituicdo da redegal (art. 193); e

b) importancia destinada a formacdo da reserva pansingéncias (art. 195) e
reversdo da mesma reserva formada em exerciciesonas;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos terrmdo inciso | podera ser
limitado ao montante do lucro liquido do exercigiee tiver sido realizado, desde
gue a diferenca seja registrada como reserva deslacrealizar (art. 197);

[l - os lucros registrados na reserva de lucrosadizar, quando realizados e se ndo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercigobsequentes, deverdo ser
acrescidos ao primeiro dividendo declarado apéslizacao.

Paiva e Lima (2001) defendem que o dividendo obiiga se configura como um
dividendo estatutario, pois 0 mesmo pode estaligiceno estatuto das empresas, e que para a
determinacdo do dividendo os critérios adotadosemeser regulados precisamente e
minuciosamente para nao sujeitar 0s acionistas ritarios ao arbitrio dos o6rgdos de
administragdo ou da maioria. Nesse contexto o eindd pode ser estabelecido como uma
porcentagem do lucro ou do capital social, e quéatia de disposi¢cées nos estatutos das

empresas o dividendo sera a metade do lucro ligigtado.

Tocante ao lucro liquido ajustado, os autores atodaplementam que se trata de uma
figura instituida pela legislagdo com o objetivord® comprometer a capacidade financeira
das companhias. Dessa forma para se chegar agoassével de distribuicédo, o lucro liquido

devera sofrer os seguintes ajustes:
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a) Reserva Legal: constituida por 5% do lucro tiqudo exercicio, antes de
gualquer outra destinagcdo, ndo podendo excedefmad@Ocapital social. Tem por
finalidade assegurar a integridade do capital s@csomente podera ser utilizada
para compensar prejuizos ou aumentar o capital;

b) Reserva para Contingéncias: proposta pelos érgd® administracdo a
Assembleia Geral, com a finalidade de compensar, ex@rcicio futuro, a
diminuigdo do lucro decorrente de perda julgadadrel;

c) Reserva de Lucros a Realizar: proposta pelogiodrgda administracdo a
Assembleia Geral, com a finalidade de compatibilezalistribuicdo de dividendos
com a realizacao financeira do lucro. Podera sestitaida no exercicio em que 0s
lucros a realizar ultrapassarem o total das resestealucro até entdo constituidas:
Reserva Legal, Reserva Estatutaria, Reserva paminGéncias e Retencdo de
Lucros.

Nesse sentido, Santos e Schimdt (2015, p. 256)ceefoque a base de célculo para o
dividendo obrigatoério, € o lucro liquido ajustadds autores complementam que para se
calcular o lucro liquido ajustado, deve-se a pdditucro liquido do exercicio, compensar 0s
prejuizos acumulados, constituir a reserva legagsarva para contingéncia e a reserva de

lucros a realizar.

Diante do exposto, nota-se ainda que a Lei 6.4044z6seu art. 202 § 2°, a figura do

dividendo minimo obrigatorio, da forma, a saber:

§ 2° Quando o estatuto for omisso e a assembled-deliberar alterd-lo para
introduzir norma sobre a matéria, o dividendo adidigo ndo podera ser inferior a
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido &d® nos termos do inciso | deste
artigo.

Nesse contexto tem-se que Ulhoa (2011, p. 250)neleti dividendo minimo
obrigatério como a parcela minima dos lucros anemessariamente distribuida entre os
acionistas, e que essa distribuicédo sera defirodsstatuto social da empresa, e na hipétese de
omisséao deste, observar o que dispde lei das saolgegor acdes - a Lei n° 6.404/76.

Dessa forma verifica-se conforme definicdo de Lagi?011, p. 131) que o
pagamento do dividendo obrigatorio na hipotese dessBo em estatuto tem de ser

minimamente 25% do lucro liquido ajustado.

Assaf Neto (2011) complementa que de acordo comraativa, o pagamento de
dividendo minimo obrigatério se caracteriza combdeapara todos os acionistas, portanto
estende-se aos ordinarios. ludicibus e Martins Q@1 367) corroboram com essa ideia
afirmando que o dividendo obrigatério alcanca tedgualquer acionista, seja ele titular de

acoes preferenciais ou ordinérias.



20

Relacionado a reducéao do valor do dividendo minaiiegatorio, Tomazette (2009)
ressalta que em casos pontuais a sociedade pddbuiliso dividendo inferior ao minimo

obrigatorio.

Diante disso, verifica-se na lei das sociedadesapdes a condicdo para a distribuicao

de dividendos abaixo do valor minimo obrigatéria forma a seguir:

§ 3° A assembleia-geral pode, desde que ndo hajsicdp de qualquer acionista
presente, deliberar a distribuicdo de dividenderiof ao obrigatério, nos termos
deste artigo, ou a retencéo de todo o lucro liquids seguintes sociedades:

| - companhias abertas exclusivamente para a Gpte recursos por debéntures
nao conversiveis em acoes;

Il - companhias fechadas, exceto nas controladasgopanhias abertas que ndo se
enquadrem na condicdo prevista no inciso |.

Assaf Neto (2011), e ludicibus e Martins (2010)rnepkficam que tocante a iSso uma
companhia pode nao distribuir o dividendo obrigatéou distribuir um valor inferior ao
minimo obrigatério desde que todos o0s acionistasemtes a assembleia geral ordinaria
concordem com isso, e em fungdo disso o acionistarde ndo poderd reclamar o que lhe é

devido.

Outra condicao bastante peculiar sob a luz daakeisdciedades por acdes se refere ao
ndo pagamento dos dividendos em funcao da sitfagg@weira incompativel da companhia,
dada pela seguinte redacéo:

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo serdgaftiirio no exercicio social em

gue os 6rgaos da administracdo informarem a ase@vd®ral ordinaria ser ele

incompativel com a situacdo financeira da companBiaconselho fiscal, se em

funcionamento, devera dar parecer sobre essa iaf@wne, na companhia aberta,
seus administradores encaminhardo a Comissao deegaViobiliarios, dentro de 5

(cinco) dias da realizacdo da assembleia-gerafsigdo justificativa da informacao

transmitida & assembleia.

Mota (2007) complementa que dada a incapacidadendeira da companhia, o
dividendo poderd ndo ser obrigatério desde querg8oé de administracdo informem a
assembleia geral e também a CVM.

Para Santos e Schmidt (2002, p. 183) a lei dagdades por acdes transferiu para os
orgaos de administracdo das empresas a decisde dabribuir ou ndo os dividendos

obrigatérios em cada exercicio, dado o estadoidasdas das empresas.
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A Lei n® 6.404/76 traz ainda, em seu art. 204, ssipdidade de pagamento de

dividendo intermediarios, da seguinte forma:

Art. 204. A companhia que, por forca de lei ou dépadsicao estatutaria, levantar

balanco semestral, podera declarar, por deliberdgada@rgéos de administracao, se
autorizados pelo estatuto, dividendo a conta dwlapurado nesse balanco.

§ 1° A companhia podera, nos termos de disposis@augaria, levantar balanco e
distribuir dividendos em periodos menores, des@eatotal dos dividendos pagos

em cada semestre do exercicio social ndo excedantanie das reservas de capital
de que trata o § 1° do artigo 182.

§ 2° O estatuto podera autorizar os 6rgdos de @&traigéo a declarar dividendos

intermediarios, a conta de lucros acumulados oresiervas de lucros existentes no
ultimo balanco anual ou semestral.

Diante do exposto, nota-se a possibilidade deildistrdividendos semestralmente, ou

em até periodos menores, desde que contenha tiapo® estatuto, e que ndo exceda o

montante das reservas de capital.

2.3.4 Tratamento Fiscal

O tratamento fiscal dos dividendos no Brasil sofsgnificativas mudancas no

decorrer dos anos, principalmente a partir de 19805 mudancas podem ser verificadas

através do quadro abaixo:

Quadro 4 — Tributacéo dos dividendos ao longo dosas:

Desconto do

7°,

Periodo IRRF Aliquota Base legal

01/01/1980 - 31/12/1988 Sim 15%, 23% ou 25% Decretos-leis 1790/80, arts. 1° e 2°,

2065/83 arts. 1°, inciso | e 2303/86, art.
paragrafo unico.
01/01/1989 - 31/12/1992 Nao - RIR/99, art. 660
01/01/1993 - 31/12/1993 N3o - Lei 8.383/91, art. 75, posteriormente
incorporada ao art. 659 do RIR/99.
01/01/1994 - 31/12/199% Sim 15% RIR/99, art. 655.
01/01/1996 - dias atuais Nao - Lei 9.249/95, art. 10°, incorporada ao a

654 do RIR/99.

rt.

Fonte: Adaptado de Libonati, Lagioia e Maciel (2008)
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A partir do quadro anterior, e sob a perspectiaitica de Pasuch (2006) verifica-se
gue no periodo compreendido pelos anos 1980 atd €8/idendo distribuido deveria sofrer
o desconto do IRRF as aliquotas de 15%, 23% ou@b%o0s beneficiarios pessoas fisicas —
PF, e 23% ou 25% para os beneficiarios pessoascasi— PJ.

Ainda segundo Pasuch (2006), para os anos de 1889982 os lucros apurados
foram submetidos a incidéncia do Imposto sobre@d.liiquido — ILL de 8%, ficando assim
a distribuicdo de dividendos isenta do descontdRiRF tanto para beneficiarios PF ou PJ.
Para o ano de 1993 ficou estabelecido a isencalstrédbuicdo de dividendos e também na
declaracdo de imposto de renda do beneficiario.cBntrapartida, o periodo compreendido
entre 1994 e 1995 a distribuicdo dos dividendoavassujeita ao desconto de 15% de IRRF

somente na fonte pagadora tributada pelo Lucro. Real

O mesmo autor (2006) ainda complementa, que a jpl@t1996 até os dias atuais 0s

dividendos distribuidos ndo estéo sujeitos a imz@édo imposto de renda.

Paiva e Lima (2001) reforcam que de 1980 até 19B&3i@ um incentivo a abertura de
capital das empresas, entretanto esse incentivdond#@o eficaz dado a alta tributacdo dos
dividendos nesse periodo. A partir de 1989 até I8P@escontinuado o desconto do IRRF
sobre a distribuicdo de dividendos, pois o lucrespeel de distribuicdo passou a ser tributado
por uma aliquota de 8% a titulo de ILL.

Os autores acima complementam que em 1993 o ILxodedle ser exigido e néo
havia qualquer tributacdo sobre a distribuicao ig@ehdos, isso propiciou um incentivo a
distribuicdo de dividendos. De maneira contrarim £994 e 1995 as tributacbes dos
dividendos retornam com uma aligquota de 15% deixaedser tributado novamente somente
em 1996.

2.4 Juros Sobre Capital Proprio - JCP

Nas palavras de Malaquiasal. (2007) a Lei 9.249/95 extinguiu a correcdo monmetar
dos balancos para efeitos fiscais, entretanto lacéd ainda encontrava-se elevada para

desprezar as corre¢fes contabeis.

Nesse sentido, sob a perspectiva de Fiorati (2805¢islacéo tributéria brasileira ndo
se mantém constante, sofrendo dessa forma divalsaacdes ao longo dos anos. Como
exemplo dessas alteracdes verifica-se a adocaatde mossivel forma de remuneracdo ao

acionista no Brasil, os Juros Sobre o Capital Ru6pdCP.
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De acordo com Santos (2007) o conceito de JCPalariinsecamente dos conceitos
econdmicos do custo de oportunidade. De forma $emtd Martins (2000, p. 34) reforgca que

o JCP pode ser tratado como uma parcela do custpatunidade.

Pereira e Oliveira (2006, p. 388) esclarecem quaesto de oportunidade representa a

renda liquida gerada por uma opgédo em seu melbaltesnativo.

Para Araujo e Assaf Neto (2003, p, 22) verificagge o custo de oportunidade pode
ser definido como a melhor alternativa de um detedo investimento desprezada quando
na escolha de outro investimento de mesmo riscanado que a rentabilidade da melhor

alternativa de investimento n&o escolhida implicausto de oportunidade.

Diante disso, Malaquiast al. (2007) expuseram que o custo de oportunidade esta
condicionado ao detrimento de uma alternativa emcda de outra, representando a

alternativa desprezada o custo de oportunidadéeataativa escolhida.

Em se tratando da forma legal do JCP, o mesmaniai ariacao da Lei 9.249/95, onde
através de seu art. 9° pode-se verificar que:

A pessoa juridica podera deduzir, para efeitospilmagdo do lucro real, 0s juros
pagos ou creditados individualizadamente a titidécjos ou acionistas, a titulo de
remuneracgdo do capital proprio, calculados sobmoatas do patriménio liquido e
limitados a variacaqro ratadia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP.

Por meio do art. 9° da Lei 9.249/95 infere-se qumse de calculo do JCP sao as
contas do patriménio liquido e limitados a variagio rata dia da TJLP. O art. 75 da
Instrucdo Normativa 1.700/17 complementa que asasodo patrimonio liquido a serem

utilizadas para determinacao do JCP sé&o:

Para efeitos de apuracdo do lucro real e do relsultégustado a pessoa juridica
poderd deduzir os juros sobre o capital proprio opagu creditados,
individualizadamente, ao titular, aos s6cios ou @menistas, limitados a variacéo,
pro rata die da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e calosjakclusivamente,
sobre as seguintes contas do patrimonio liquido:

| - capital social;

Il - reservas de capital;

Il - reservas de lucros;

IV - acBes em tesouraria; e

V - prejuizos acumulados.

Santos, Petri e Ferreira (2012) reforcam que paesa de calculo do JCP deverdo ser
utilizadas as contas do patriménio liquido, ex@sids contas de Reservas de Reavaliacéao e

de Ajustes de Avaliacdo Patrimonial.
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Costa e Silva (2006, p. 14) defendem que o JCP & alternativa disponivel aos
gestores das empresas para remunerar o acionistagmtal investido, de forma que esse

pode ser imputado ao dividendo obrigatorio na fodaéegislacao vigente.

Para Santos (2007) a criacdo do JCP por meio 8229/95 foi uma grande novidade
do ponto de vista fiscal, pois gerou a possibil@dads empresas passarem a remunerar o
capital investido de seus acionistas por meio damp&nto de juros, de forma que esses juros
fossem despesas dedutiveis para o calculo do ImpesRenda da Pessoa Juridica — IRPJ e

da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL

De forma semelhante Libonati, Lagioia e Maciel @0@sseveram que a lei que criou
o JCP concedeu permissao para a dedutibilidadesfzeda com JCP da base de calculo do
IRPJ e CSLL.

Até meados de 2012 existiam divergéncias em relacéontabilizacdo do JCP, de
forma que uma corrente de autores defendiam quePoséria contabilizado como despesa
financeira, e outra corrente defendia a contalgfimacomo distribuicdo de resultados. Diante
disso autores como Torres, Xavier e Silva (1997gretiam que 0s juros sobre capital proprio

deveriam ser contabilizados de forma analoga addestidos.

De forma contréria, para Rolim (1996), Santos,ifedterreira (2012) a dedutibilidade
do JCP deveria ser contabilizada como despesactiran dessa forma reduzindo a base de
calculo do IRPJ e CSLL. Ainda segundo os autoresrsequéncia disso, dependendo do

caso, sera uma economia tributaria para a empegsalpra.

O entendimento da CVM se deu por meio da delibera®a/96 que dispunha sobre a
contabilizacdo dos juros sobre o capital propb deliberacdo remetia que as companhias
abertas deviam registrar o valor liquido dos JGBtalinente a conta de lucros acumulados
sem afetar o resultado do exercicio, e apenas d¢ IRRpectivo sera reconhecido como

despesa.

Ainda de acordo com esse entendimento, para qoenpanhia pudesse se beneficiar
da dedutibilidade da despesa para fins de apudgdacro Real ela deveria contabilizar o
JCP como despesa financeira com o intuito de atentbgislacéo fiscal, mas posteriormente
o valor deduzido seria revertido na ultima linhadeanonstracé&o do resultado antes do lucro

liguido do exercicio.
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Esse entendimento foi revogado pela propria CVMrpeio da deliberagdo 683/2012,
de modo que a contabilizagdo da deducéo propodzopealo JCP a partir dessa deliberacéo

passou a ser realizada como despesa financeira.

Para Zani, Ness Jr. (2000) e Fabretti (2000, p) 288a deducéo proporcionada pelo
JCP tem o objetivo principal de compensar a extirda corre¢cdo monetaria nos balancos,
correcdo essa que visava dirimir o efeito das gepdavocadas pela inflagdo no patrimonio

liquido e consequentemente diminuir o lucro.

2.4.1 Limites de Dedutibilidade do JCP

Verifica-se no art. 75 da Instrucdo Normativa 1/I00 que revogou a Instrucéo
Normativa 93/97, que o montante de juros remuneeat@ue podem ser deduzidos na base
de calculo do IRPJ e CSLL estao limitados da forersgber:

| - 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido dereicio antes da deducdo dos
juros, caso estes sejam contabilizados como despesa

Il - 50% (cinquenta por cento) do somatdrio dogsdacacumulados e reservas de
lucros.

§ 3° Para efeitos do disposto no inciso | do ®20cro serd aquele apurado apés a
deducéo da CSLL e antes da deducéo do IRPJ.

Diante disso, Libonati, Lagioia e Maciel (2008)arém que a deducdo do JCP esté
condicionada a existéncia de lucros no periodo pleagdo ou de lucros acumulados e
reservas de lucros.

No que se refere aos limites de dedutibilidade abflaiaset al (2007) esclarecem que
a empresa pode contabilizar a titulo de JCP um antstmaior que todos os limites legais,
entretanto somente serdao dedutiveis da base ddocdtr IRPJ e CSLL o valor que obedecer

tais restricoes.

2.4.2 Tratamento Fiscal

O tratamento fiscal do JCP é dado de forma bilatera seja, envolve a empresa

pagadora e o acionista recebedor.

Diante do exposto, sob a 6tica da empresa paganonantante pago ou creditado na
forma de JCP sera considerado despesa financemaygando dessa forma uma reducédo da
base de célculo do IRPJ e CSLL. Entretanto, dedacoom o Decreto n® 9580/18 esse
montante estara sujeito a incidéncia de IRRF aualégde 15% na data do pagamento ou
credito.
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Para Petriet al. (2013) caso a empresa recebedora de JCP sejadidpelo Lucro
Real, Presumido ou Arbitrado os juros devem seistraglos como receitas financeiras e o

IRRF sera considerado antecipacéo do imposto devido

Ainda segundo os autores a pessoa juridica bedmidiciao tributada pelo Lucro Real,
Presumido ou Arbitrado, e beneficiarios pessoadjsds JCP sédo considerados rendimentos
de tributacao definitiva, dessa forma néo sendetolge qualquer compensacao.

Neves e Viceconti (2003) expdem que no caso defibem® pessoa fisica os JCP
reduzirdo a carga tributaria da empresa pagadomaatk que o 6nus de 15% de IRRF é
compensado com o abatimento do IRPJ, obtendo nassea economia da CSLL. Entretanto
caso a pessoa juridica pagadora esteja sujeitaiaioral de 10% do imposto de renda, a

economia tributaria € maior.

Os autores complementam que caso o adicional dé n&® incida na fonte pagadora
e nem na beneficiria é indiferente efetuar o pagamdos JCP com o intuito de reducédo de
tributos. De maneira semelhante caso o adicior@atlannas duas partes a indiferenca se

mantém, pois néo gerara reducéo de tributos.

De forma contraria os autores ainda contribuemexyistira uma economia tributaria
de 10% caso a fonte pagadora estiver sujeita @madl de IRPJ e a recebedora n&o. Diante
disso infere-se que é inviavel sob a 6tica tribatarpagamento do JCP caso a fonte pagadora

nao esteja sujeita ao adicional de IRPJ e a reoedsdn.

De acordo com a lei 9.718/98 os JCP passaram granta base de calculo do
Programa de Integracdo Social — PIS, e da Contdbupara Financiamento da Seguridade
Social — COFINS do beneficiario. Portanto o pagamen JCP requer um planejamento bem
criterioso por parte da empresa pagadora, poisus garado na empresa recebedora podera

ser maior que os beneficios gerados na empresdqraga

2.5 A Industria da Construcéo Civil

De acordo com Santos, Aradjo e Leite (2016) a cogd&b civil se destaca na
economia brasileira, pois abrange grande parcelam@ta de obra trabalhadora e atua com

produtos considerados estratégicos sob o pontastiesocial.

Souza e Mello (2011) asseveram que 0 setor em &ugxissui grande destaque
guanto a extensdo da cadeia produtiva, de modoaqummposicdo do setor depende das

cadeias de suprimentos e processos. Para issoropsssui uma demanda consideravel de
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recursos humanos, naturais e energéticos. Aléno,dissautores salientam que outro ponto

relevante do setor € sob a 6ética social, pois téamudo de suprir o déficit habitacional.

Segundo dados o IBGE, dos anos de 2007 até o poirtrenestre de 2014 o setor
apresentou crescimentos sucessivos. Tal periodo ficarcado pelo desenvolvimento do
setor de construcao civil no Brasil, muito por eodfa situacdo econémica que o pais se
encontrava nesse periodo (mesmo com 0s impactogsga e também pela regulamentacao
da lei que instituiu do programa minha casa minda v PMCMV em 2009, programa esse

que tinha por objetivo principal amenizar o défi@bitacional brasileiro.

Corroborando com essa ideia, de acordo com Castetgarcia (2007) o setor
apresentou um crescimento consideravel, sendorefiego das atitudes do governo, que
contribuiu para o setor com a criagcado de um legueassibilidades de créditos habitacionais,

tomando medidas para ampliar o mercado.

Nesse contexto Scramiat al(2013) afirmam que foi possivel identificar dueais
anos de 2008 a 2011 que o indice do crescimentsettr foi maior que o indice do

crescimento da economia como um todo.

Em 2008, apesar do crescimento, o setor foi imgactaela crise, entretanto o
Governo Federal tomou algumas medidas para atemmagfeitos dessa crise, segundo
Monteiro Filha (2013):

No Brasil, os efeitos dessa crise foram sentidosator em decorréncia da reducéo
do crédito privado. O pais adotou varias medidaisialicas que contribuiram para
a recuperagdo da economia no terceiro trimest@9@8. Entre essas medidas, estéo
a desoneracgdo tributdria de alguns materiais dstregd@o, a expansdo do crédito
para habitacdo, notadamente o Programa Minha ®asha Vida, e o aumento de
recursos para o Programa de Aceleracdo do CredairteAC).

Nesse contexto, ainda segundo a autora verificquee apesar desse consecutivo
crescimento ndo se pode esquecer a necessidadelei@aos investimentos nesse segmento,

face ao déficit habitacional no pais e a defici@men infraestrutura.

Apesar de ter relativamente superado a crise d&, 2iz0acordo com o IBGE, a partir
do 2° trimestre de 2014 até 1° trimestre de 20B8tor apresenta consecutivas retracoes,
sendo essas mais acentuadas nos anos de 2015. ©2@4€mpenho nesses anos se deu por
conta principalmente da crise politica e financgua o pais se instaurou, marcada por altas

no dolar e na inflagdo, no aumento do desempregoretracdo do PIB.

Dessa forma, Santt al. (2017) reforca que o mercado brasileiro de condtrugvil

esta buscando erguer-se de uma crise, que ocasimancetracdo do investimento do setor.
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Essa retragao impactou a empregabilidade em 20fode que foram fechados cerca de 450
mil postos de trabalho.

Diante do exposto, Silva e Francisco (2016) expgem esse setor foi um dos mais
impactados pela recente crise brasileira, poisaaiath como caracteristica a necessidade de

altos investimentos

Contudo, apesar das retragcOes atuais, o setor er@ep relevancia de modo que
segundo o Cadastro Geral de Empregados e Deserpseg@AGED o setor criou em torno
de 45 mil postos de trabalho no periodo de jareijdho de 2018, o que mostra a tentativa

do setor em minimizar os impactos da recente eriggoulsionar sua recuperacao.

2.6 Estudos Anteriores

Vérios estudos relacionados a esse assunto ja fe@imados na tentativa de prever o

comportamento das agdes posterior a divulgacadssttéodicéo de dividendos.

Gordon (1959) desenvolveu um modelo de grande it@poa no entendimento da
teoria de finangas. Seu modelo deriva de um esamdpirico com dados de empresas
industriais no mercado americano do periodo de 49154, e encontrou que o valor de uma

acao deriva do fluxo descontado de dividendos dstur

Por outro lado, Modigliani e Miller (1961) estudaraa politica de dividendos,
adotando o mercado “perfeito”. Nesse ambiente couwgpam que a politica de dividendos
seria irrelevante, pois nao teria influéncia solarepolitica de investimentos ou de

financiamentos. Tal estudo ficou conhecido comea@ria de Irrelevancia dos Dividendos.

Véarios autores seguiram ambas as linhas de pensamEm consonancia com
Gordon, pode-se citar Brigham (1968) e Long Jr789

Estudos mais recentes que podem ser elencadoseitoedessa matéria se destacam o
de Bruniet al. (2003) que objetivou analisar o efeito do anuneialistribuicdo de dividendos
e dos juros sobre capital préprio sobre os pregosimda amostra de acfes negociadas na
bolsa. Como resultados, foram encontrados retoamosmais indicando a preferéncia dos

investidores por agdes com politicas mais agressigalistribuicdo de dividendos.

Com relacdo aos Juros sobre Capital Proprio, vare o estudo de Paiva e Lima
(2001), que buscou uma evidéncia empirica sobrdl@ncia da tributacdo e dos JCP na

politica de dividendos das companhias abertasléirasi de 1996 a 1998. Como resultado,
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expuseram que o pagamento de JCP esta condiciomadaumento dos dividendos.
Complementar a isso 0s autores sinalizaram quercanh@ reagiu positivamente quando as
companhias anunciaram o pagamento dos JCP, ra@mdncdessa forma, o beneficio fiscal

gerado por essa escolha de remuneracao dos aasonist

Malaquiaset al. (2007) buscaram expor o JCP em uma andlise envdiva@rempresa
pagadora e o acionista recebedor. Como resultadongaram que no pagamento de JCP,
quando as partes sdo pessoas juridicas ndo teneaonamia de impostos para o conjunto

empresa e acionista. O contrario acontece quamlggnista é pessoa fisica.

Por sua vez, Libonati, Lagioia e Maciel (2008) datam a economia tributaria gerada
pelo pagamento dos JCP. Os autores inferiram gs@ @sonomia esta condicionada ao
acionista recebedor. No caso de acionista pessioa @ssa alternativa de distribuicdo se torna
mais eficiente que os dividendos, pois proporcian@mpresa pagadora uma economia

tributaria.

Por fim, Santos, Petri e Ferreira (2012) buscaranfigar a contribuicdo dos JCP na
reducdo da carga tributaria para empresas do det@iderurgia listadas na bolsa. Como
resultado dessa pesquisa, encontraram que o J@Brgomou um beneficio fiscal relevante
para essas empresas, entretanto é de sua impartimalisar o acionista recebedor, como

forma de um planejamento tributario mais eficaz.

Este trabalho pretende dar uma contribuicdo aalesdas formas predominantes de
remuneracao de capital proprio, das empresas do detconstrucao civil listadas na B3 no

segmento Novo Mercado em especial no periodo datimide 2014 a 2017.
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3 METODOLOGIA

Em consonancia com os dois critérios basicos dgavar(2005) o presente estudo
sera classificado em relacdo aos meios de invesiiga quanto aos fins. Em relacdo aos
meios de investigacdo, o presente estudo se atassidbmo uma pesquisa documental e

bibliogréafica, e, quanto aos fins sera classificealmo descritiva.

A mesma autora complementa que a definicdo de @asgiwcumental é dada,
como sendo a pesquisa realizada com a utilizacadodementos de qualquer natureza,
sejam eles conservados em 0rgaos publicos ou psyathis como: regulamentos,

balancetes, oficios, registros, diarios, relatéeioise outros.

Fonseca (2002) expde que a pesquisa bibliograficeeadizada através do
levantamento de referéncias realizadas em outrtosias através de publicacbes como:
livros, artigos cientificos e meios eletronicos. fdema a proporcionar o pesquisador

conhecer as conclusdes e reflexdes ja geradasippos @utores.

Corroborando com o autor acima, Gil (2010) citati@dalhos que propbem a
analise das diversas opinides e conceitos aceraamdassunto, como 0 exemplo mais

caracteristico e claro das pesquisas bibliogréaficas

Por sua vez, Triviios (2007) destaca o estudo itigsccomo sendo aquele que se
pretende conhecer determinada comunidade, suastesésticas, valores e problemas
relacionados a cultura. Dessa forma, dando embaamara que a pesquisa descritiva seja

apropriada para este estudo.

A coleta de dados para a realizacdo desse estudam dieicialmente de pesquisa
bibliografica em leis, livros, dissertacdes, tegesnais, revistas que abordassem o tema

proposto, sendo meios eletrénicos ou nao.

Posteriormente, foi feita a coleta de dados, qoedsd&dominio publico, das empresas
objeto desse estudo diretamente gite da B3. Foram utilizadas para a consecucdo dos
resultados as notas explicativas, as demonstrapd¢dbeis e os comunicados de distribuicdo
de dividendos disponibilizados pelas empresas detee do periodo compreendido de 2014
a2017.

Os dados coletados foram estruturados em quadrgsjneipalmente analisados
horizontalmente. Entretanto € valido ressaltar gueonsecucédo de resultados conta com

andlises verticais, e também a elaboracao de gsafic
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Por fim, de acordo com Vergara (2009), todo o mngttimitado, sendo aconselhavel
antecipar-se as possiveis criticas cabiveis frantura do trabalho, explicando ao leitor
quais as limitacbes que o método escolhido ofemea® que ainda o justifica como sendo o

mais adequado aos propoésitos da investigacao.

A limitacdo da pesquisa, durante a coleta dos daelsts relacionada ao quadro
societario das empresas objeto de estudo. Tal guesferente aos anos objetos de andlise,
nao foi encontrado nos documentos divulgados. Qmmoeserviria de base para verificar os
acionistas das empresas de forma quantitativa ldajiva, e se estes sado pessoas fisicas ou
juridicas, para dessa forma analisar se existdaigdo da carga tributaria com o pagamento
de juros sobre o capital proprio.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A opcao pela industria da construcdo civil se dela pelevancia desse setor para a
sociedade como um todo, seja econdmico ou soaciah Elacdo as empresas listadas na B3
do setor de construcdo civi, 0 mesmo conta comerpresas, sendo que 16 delas sao
participantes do segmento Novo Mercado. Tal segmé@maracterizado por adotar um nivel
de Governanga Corporativa mais consistente, e passa divulgagdo de informagdes com
maior riqgueza de detalhes. Espera-se que esse megmdé mais credibilidade aos

investimentos realizados na bolsa.

Diante do exposto até o momento, o0 presente estusita empreender uma analise a
respeito da remuneragdo do capital préprio das esaprda industria de construcdo civil,
listadas na B3, no periodo compreendido de 201@1d,2Zom o objetivo de verificar se tal
forma de remuneracéo realizada foi feita por meiodstribuicdo de dividendos ou pelo

pagamento de Juros sobre o Capital Proprio (JCP).

No quadro 5 a seguir estdo destacadas as 19 esmgp@sacompde 0 universo de

companhias participantes do setor de construcdldistadas na B3:

Quadro 5 — Empresas listadas no setor de construc&uwil na B3

Razao Social Nome de Pregédo Segmentg
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. CONST A LIND -
Construtora Tenda S.A. TENDA NM
CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. CR2 NM
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Paudicbes. CYRELA REALT NM
Direcional Engenharia S.A. DIRECIONAL NM
Even Construtora e Incorporadora S.A. EVEN NM
EZ Tec Empreendimentos e Participacdes S.A. EZTEC M N
Gafisa S.A. GAFISA NM
Helbor Empreendimentos S.A. HELBOR NM
Inter Construtora e Incorporadora S.A. INTER SA MA
JHSF Participacdes S.A. JHSF PART NM
Jodo Fortes Engenharia S.A. JOAO FORTES -
MRV Engenharia E Participagfes S.A. MRV NM
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes. G RBALT NM
RNI Negécios Imobiliarios S.A. RNI NM
Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID NM
Tecnisa S.A. TECNISA NM
Trisul S.A. TRISUL NM
Viver Incorporadora e Construtora S.A. VIVER NM

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Para a analise dos resultados, foram excluidas Besas do setor, sendo essas a
Construtora Adolpho Lindenberg S.A., a Inter Camstra e Incorporadora S.A., e a Jo&o
Fortes Engenharia S.A. A exclusdo das referidagesap se deu pelo fato das mesmas néao
serem participantes do segmento NM (Novo mercadpdreanto ndo seguem as mesmas
regras e ndo adotam as mesmas praticas de govaroarpprativa das demais. Diante do
exposto, a exclusdo das trés empresas justifiqeasa evitar distorcbes na analise dos

resultados.

Apos a referida exclusdo acima, o quadro 6 denmmhstabaixo contéem as 16
empresas que compordo a amostra objeto de andliseopperiodo compreendido entre os
anos de 2014 e 2017.

Quadro 6 — Empresas objeto do estudo

N° Razéo Social Nome de Pregdo
1 | Construtora Tenda S.A. TENDA

2 | CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A. CR2

3 | Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Pauécoes. CYRELA REALT
4 | Direcional Engenharia S.A. DIRECIONAL
5 | Even Construtora e Incorporadora S.A. EVEN

6 | EZ Tec Empreendimentos e Participacdes S.A. EZTEC

7 | Gafisa S.A. GAFISA

g | Helbor Empreendimentos S.A. HELBOR

9 | JHSF Participacdes S.A. JHSF PART
10 | MRV Engenharia E Participagbes S.A. MRV

11 | PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes. PDG REALT
12 | RNI Negdcios Imobiliarios S.A. RNI

13 | Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID
14 | Tecnisa S.A. TECNISA

15 | Trisul S.A. TRISUL

16 | Viver Incorporadora e Construtora S.A. VIVER

Fonte:Elaborado pelo Autor.

A partir da amostra encontrada de empresas do detoonstrucdo civil, listadas na
B3 do segmento Novo Mercado (NM), nos préximosdop;j serdo analisados os resultados

disponiveis destas 16 empresas no periodo de 22Q#7a

4.1 Resultado Liquido no Periodo

Em se tratando do resultado liquido dos exerciaioglisados, os mesmos estdo

disponibilizados no quadro 7 abaixo.
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Quadro 7 — Resultado Liquido do Exercicio (Demonsagdes Individuais) — em milhares de reais:

NO Nome de Pregéo Resultado liquido no periodo

2014 2015 2016 2017
1 | Tenda -141.644 30.320 56.651 106.686
2 |CR2 -35.712 -37.077 -47.303 -4.490
3 | Cyrela Realt. 661.499 447.800 151.352 -95.004
4 | Direcional 205.870 123.647 -11.862 -143.781
5 | Even 252.412 101.366 1.868 -378.661
6 |EzTec 474,324 444,011 230.213 358.828
7 | Gafisa -42 549 74.449 -1.163.596 -849.856
8 | Helbor 210.757 68.873 -103.207 -309.123
9 | JHSF Part 37.915 104.302 -260.187 -22.653
10 | MRV 720.211 547.581 557.114 653.40P
11 | PDG Realt -529.243 -2.764.382 -5.307.817 173.2p1
12 | RNI 68.377 6.748 -75.726 -93.191
13 | Rossi Resid -619.429 -558.066 -514.378 -338.891
14 | Tecnisa 155.351 237.551 -448.981 -520.652
15 | Trisul 20.209 19.111 2.594 34.992
16 | Viver -233.352 -260.853 -347.170 -120.632

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Diante do exposto no quadro anterior, nota-se uaréahilidade consideravel no
resultado liguido de empresa para empresa, podegrdmais acentuada em determinados

anos. Dessa maneira pode-se extrair desse qugdroad analises, listadas abaixo.

Nota-se no quadro 7 acima que no exercicio de 2BP45% das empresas
apresentaram resultado positivo. Em 2015, esseqead aumentou para 75%. Entretanto
tais resultados variaram negativamente ao longo piégimos dois anos, passando para
37,5% em 2016 e 31,25% em 2017. Dessa forma, essakados podem sinalizar uma

retracdo do mercado no decorrer dos anos estudados.

Nesse sentido, verifica-se também que 62,5% dagesayp objetos desse estudo
apresentaram uma variagao negativa em seus resllésdre os anos de 2014 e 2017. Os
anos de 2016 e 2017 foram o periodo em que 90%glesspresas apresentaram quedas nos
resultados de forma mais marcante, corroborandsadesma com os dados do IBGE (2017),

de que durante esses anos, esse mercado aprestra#odes mais acentuadas.

Como forma de exemplificar claramente essa retyagéle ressaltar a empresa n° 7
(Gafisa), que no ano de 2014 apresentou um prejigiaimlo, porém reverteu esse resultado
com o lucro evidenciado no ano posterior. Entretanbs anos seguintes a empresa foi
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fortemente impactada pela retracdo do mercado,at mue em 2016 ndo houve resultado
positivo, e o prejuizo liquido divulgado crescepaencialmente, sendo 16 vezes maior que
o resultado evidenciado no ano anterior. Em 20&mpresa também incorreu em prejuizos.
Se comparado ao ano de 2016, esse prejuizo re@uW2h) porém quando analisada na

amostra, tal resultado ainda € bem expressivo.

Quantitativamente, em termos de resultado eviddoci@m-se outro fato relevante e
evidente a partir da andlise do quadro 7. Notatse 4B3,75% das empresas da amostra
demonstraram seus menores resultados no ano deOtE6-se também que esse percentual
foi 12,5% em 2014, 6,25% em 2015 e 37,5% em 201ant® das analises dispostas até o
momento verifica-se que 0 ano de 2016 foi caraadd, por ser 0 ano em que a maioria das

empresas, dentre todos os anos analisados, exadeamcseus menores resultados.

De maneira contraria, nota-se que as empresasmderosl, 2, 11, 13, 15 e 16, que
totalizam 37,5% da amostra, ao longo dos anos d& 202017, obtiveram resultados
melhores, contrariando a tendéncia do mercado, a gpresentou retracdes desde o 1°
trimestre de 2014. Entretanto, vale ressaltar qi#¢ Hessas empresas (2, 13 e 16) apenas
diminuiram seu prejuizo liquido, ndo evidenciangcrd em nenhum dos anos em questéao.
De forma oposta, as empresas numeros 1 e 11, gewaruma série temporal de prejuizos,
para um panorama de lucro em 2017. Por fim, a esapre 15, apresentou lucro em todos os
anos, sendo o maior lucro registrado no ano de.2017

Com relacdo a empresa n° 1 da amostra, verificaueeessa apresentou prejuizo em
2014, porém reverteu esse quadro a partir de 28DSterior a 2014 os resultados
apresentados se mostraram concisos com um crescipercentual em torno de 86% de
2016 para 2015 e 88% de 2017 para 2016. Por aadm & empresa n° 11, auferiu resultado

positivo, somente no ultimo ano analisado.

As empresas, Cyrela Realt (3), Ez Tec (6), MRV (&0PDG Realty (11), foram
aguelas que apresentaram os resultados mais podaiamostra, sendo esses representados

por lucros ou prejuizos.

A empresa n° 3 evidenciou lucros acima da médenuastra durante os anos de 2014
e 2015. Entretanto o resultado da empresa redigmifisativamente no ano de 2016. Tal
reducao representou uma diminuicdo de 77,12% seamita ao resultado de 2014, e de
66,2% quando comparada com o ano de 2015. Apessa teusca reducéo, o resultado em

2016 ainda manteve-se positivo, fato que nao ogame2017.
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De maneira contraria, observa-se pelos resultadesethpresas de€®6 e 10, uma
constancia nos resultados evidenciados. De modo tgdes eles foram positivos e
apresentaram pouca variacdo em relacdo ao anasogneetambém quando comparados as
outras empresas do setor. No caso da empresa efif@arse 2016 como ano em que 0O
resultado evidenciado foi 0 menor, portanto seguiendéncia do mercado. Divergente a isso
nota-se a empresa n° 10, que apresentou seu nesutlado em 2015, de forma que esse
representou uma queda de 24% em relacdo ao pexveioor. Entretanto, € valido ressaltar
que as duas empresas em questdo representam Gs68Mmdresas que demonstraram lucro

em todos os anos analisados.

Para exemplificar e corroborar com a afirmativagde 2016 foi 0 ano em que as
empresas da amostra evidenciaram seus menoretadesylinfere-se do quadro anterior, 0s
dados da empresa n° 11. A referida empresa apoesamhaior variabilidade nos resultados,
sendo o mais pontual em 2016, ano em que essadivekeu o maior prejuizo, sendo esse
também o maior de toda a amostra, e que crescetoraim de 92% em relacdo ao ano

anterior.

Por fim, nota-se através dos dados estruturadaguadro anterior que as empresas
nao apresentaram resultados semelhantes que pmdegpkcar o0 movimento do mercado.
Fica evidente que o setor objeto de estudo naga&tesizado por uma Unica variavel, pois
todas as empresas em questdo tiveram os resultaglos distintos. Tais resultados
demonstraram as retracfes do setor, e provocargacios diferentes em cada uma das
empresas, de modo que algumas sofreram bruscagdesda outras conseguiram melhorar

seu desempenho ao longo dos anos.

Vale ressaltar que a Unica evidéncia forte reladarao resultado das empresas, é que
0 ano de 2016 foi caracterizado por ser aquelewmragnaioria das empresas auferiram seus
menores resultados. Tal evidéncia se mostra ca@egneois como foi elencado anteriormente,

43,75% das empresas apresentaram seu menor resuttaeferido ano.

4.2 Reservas de Lucros e Prejuizos Acumulados

Como ja exposto no referencial tedrico do presestedo, o calculo dos dividendos e
dos juros sobre capital proprio esta exclusivameel@cionado a existéncia de lucros no

exercicio ou de reservas de lucros na sociedade.
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Diante disso, como foi disposto no quadro anterigrsultado liquido das empresas da
amostra, nos periodos de andlise, no quadro 8tad&erdo elencadas as reservas de lucros e
prejuizos acumulados das empresas objetos de estugeriodo compreendido entre 2014 e

2017.

Tocante ao quadro 8, a seguir, vale ressaltar quaso das empresas que dispunham
de reservas de lucros, essas reservas foram ajadseeduzidas das reservas legais. Isso se

justifica, pois as reservas legais ndo podem getmbe distribuicdo de dividendos.

Quadro 8 — Reservas de Lucros e Prejuizos Acumulas¢Demonstracdes Individuais) — em milhares de

reais:
Reservas de Lucros e Prejuizos acumulados
N° Nome de Pregéo
2014 2015 2016 2017
1 | Tenda -232.570 -202.250 -145.599 -38.913
2 |CR2 -35.712 -72.782 -47.303 -4.490
3 | Cyrela Realt. 2.519.551 2.838.604 2.646.447 2.531.4
4 | Direcional 316.026 316.026 264.164 120.382
5 | Even 414.720 490.295 436.518 57.857
6 |EzTec 1.262.121 1.358.478 1.335.800 1.025.372
7 | Gafisa 292.252 268.659 -861.761 -1.819.337%
8 | Helbor 453.526 502.598 399.391 90.268
9 | JHSF Part 1.479.399 1.524.151 1.210.908 1.188.251
10 | MRV 852.315 624.778 424.808 629.391
11 | PDG Realt -1.403.191 -4.218.933 -9.526.749 -9.353.528
12 | RNI 291.019 292.068 210.925 117.817
13 | Rossi Resid -810.137 -1.368.203 -1.882.576 -2.221.467
14 | Tecnisa 370.176 567.849 99.042 -362.284
15 | Trisul 45.480 35.951 26.106 42.153
16 | Viver -1.183.149 -1.444.002 -1.791.172 -1.911.804

FonteElaborado pelo Autor.

Nesse contexto, infere-se pela andlise do quadterian que as empresas
correspondentes aos®nl, 2, 11, 13 e 16, que representam 31,25% da eamasiio

dispunham, em nenhum dos anos estudados reseritasate

De maneira contraria, observa-se que as empregaspondentes ao$8, 4, 5, 6, 8,

9, 10, 12 e 15, que totalizam 56,25% da amostrasaptaram reservas de lucros em todos os

anos analisados.
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Por fim, vale ressaltar as empresas de n® 7 e,ifubdapresentaram tanto reservas de
lucros, quanto prejuizos acumulados ao longo dos.af primeira dispunha de reservas
positivas nos anos de 2014 e 2015, porém o mesmoaudreu nos dois anos seguintes. Ja a

segunda demonstrou prejuizos acumulados someriiémo ano de analise.

Em todos os anos analisados, a empresa n°® 3 disp@sior de reserva de lucros da
amostra, entretanto, contrapondo essa questaofeadae empresa ndo possuiu 0 maior

resultado em nenhum dos anos analisados.

Em consonancia com a analise anterior, nota-seaqmpresa MRV, foi aquela que
evidenciou os maiores resultados da amostra ens tsl@nos, entretanto n&o evidenciou as
maiores reservas. Em se tratando da quantificaggioeservas, a empresa em questéo foi a 42

da amostra, referente a evidenciacdo de maioresvessde lucros.

Diante do exposto, nota-se que esse setor é aaradte por extremos, de modo que a
amostra, em sua maioria, ndo é explicada por eapise somente dispunham de reservas
positivas ou negativas, ao longo dos anos anaksdfiutretanto, observa-se que, de acordo
com o0 exposto anteriormente, 56,25% das empresaandsstra evidenciaram reservas
positivas em todos os anos de estudo. Dessa foreadanciacdo de reservas positivas

abrangeu pouco mais da metade da amostra.

Nesse sentido, € possivel analisar que em funcaesidtado do periodo bastante
variavel ao longo dos anos, elencado anteriormamtguadro 7, as reservas também seguem
0S mesmos padrbes, como é o esperado, pelo fatoludoss ou prejuizos apurados
impactarem diretamente nas reservas das empredestaito o fato da maioria das empresas
apresentarem reservas positivas pode ser explpaldoformacdo das mesmas nos periodos
em gue o setor estava em desenvolvimento plener(am@s a 2014).

4.3 Distribuicdo de Dividendos

Nesta secdo, serdo elencados o total das distigsiige dividendos e juros sobre
capital proprio realizados pelas empresas nos aeosstudo. Para a verificacdo e
confirmacédo desses valores, foram utilizados emostods anos 0s documentos
disponibilizados pelas empresas, tais como, assNBbtglicativas, Demonstracdes de
Fluxos de Caixa — DFC, e o documento denominadastAgos acionistas”. Esse ultimo é
a notificacdo de remuneracéo do capital proprializada pela empresa ao mercado, seus

acionistas, e as demais partes interessadas.
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No quadro seguinte, estdo distribuidos o volume divglendos e juros sobre
capital préprios pagos pelas companhias listadasBBa participantes do setor de

construcao civil, referente ao periodo compreendmoanos de 2014 a 2017:

Quadro 9 — Pagamento de Dividendos e Juros sobre fital Préprio — em milhares de reais:

5 Distribuicdo de Dividendos e JCP
Ne Nome de Pregédo
2014 2015 2016 2017

1 | Tenda - - - -
2 |CR2 - - - -
3 | Cyrela Realt. 170.648 156.979 106.658 35.946
4 | Direcional 93.331 66.877 40.000 1
5 | Even 67.186 59.948 37.341 -
6 | EzTec 139.172 162.652 155.445 620.757
7 | Gafisa 150.042 - 17.682 -
8 | Helbor 130.012 100.110 16.357 -
9 | JHSF Part 25.000 - - -
10 | MRV 140.676 171.050 156.061 282.390
11 | PDG Realt - - - -
12 | RNI 25.000 16.240 10.000 -
13 | Rossi Resid - - - -
14 | Tecnisa 84.035 36.896 28.000 -
15 | Trisul 10.000 10.000 9.500 9.500
16 | Viver - - - -

TOTAL 1.035.102 780.752 577.044 948.594

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A partir do quadro anterior, € necessario ressgliaros valores nele expostos sao
resultantes das somas do pagamento de dividendiidPeque foram distribuidos aos
acionistas das empresas nos anos em questao. Disswed preciso evidenciar que tocante
ao pagamento de JCP, somente a empresa Gafismondea2014 realizou esse tipo de
remuneragao. Nenhuma das outras empresas da gneostreenhum dos anos realizou a

remuneracao do capital proprio através do pagantendeP.

Ainda referente ao pagamento de JCP realizadoGafsa em 2014, esse foi no
valor de R$ 130.192 (em milhares de reais). Do aminetpago pela empresa nesse mesmo

ano, o JCP representou 87% de toda remuneracéo.

Tem-se que as empresas correspondentes’abs) 11, 13 e 16, em nenhum dos
anos estudados realizaram o pagamento de dividend@¥. Isso € justificado pelo fato
dessas mesmas empresas ndo possuirem em nenhues dess reserva de lucros

(conforme demonstrado no quadro 8 anteriorment®) tahdistribuicao.
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Ainda tocante a essas empresas, é necessario gu@as empresas d&° @, 13 e
16, além de ndo possuirem reservas, nao apresantsaltado positivo em nenhum dos
anos analisados. De forma inversa, tem-se que asesas n° 1 e n° 11, apresentaram
resultado positivo, sendo a n°® 1 nos ultimos 3 a@eoanalise, e a n° 11 somente no ultimo
ano. Entretanto esses resultados foram consumatasr@ducdo dos prejuizos acumulados
de anos anteriores, 0 que inviabilizou a remuneragd acionistas, corroborando com a

exposicao feita no paragrafo anterior.

Quantitativamente o ano de 2014 foi 0 ano que septeu 0 maior volume de
pagamentos, seguido pelos anos de 2017, 2015, (dtipon, 2016. Em ordem cronoldgica,
verifica-se uma diminuigcao no volume de pagameatpsirtir de 2014, de modo que em
2015, esse volume reduziu 24,6% em relacdo ao atevi@, e em 2016 houve uma
reducdo de 26% quando comparado a 2015 e 44,3%lagdo ao volume de pagamentos
de 2014.

Nesse sentido, vale expor os resultados de umaséadizado pela Economética
(2018), que assevera o0 ano de 2017, para as empistadas na B3 (de todos os setores)

como o melhor ano termos de pagamento de dividethekde 2014.

A partir disso, verifica-se que o setor da constougivil especificamente seguiu
essa tendéncia da maioria dos setores da B3, de mwel o ano de 2017, apesar do
aumento consideravel no pagamento de dividendo®kxgéo a 2015 e 2016, ndo superou

0 ano de 2014, sendo esse o0 melhor registro dososlanos.

Ainda nessa questdo, o ano de 2017, se mostrou gomeno atipico, onde apenas
31,25% das empresas realizaram distribuicdo, pooémalor distribuido por essas
aumentou 64% em relacéo a 2016, ano em que o debempresas (62,5%) optaram por

distribuir seus dividendos.

Dessa forma, € possivel identificar que ao long® alwos houve uma reducéo na
quantidade de empresas que realizaram o0s paganugdsas remuneracdes. Infere-se a
partir dos dados, que em 2014, essas remuneraQfms frealizadas por 68,75% da
amostra, seguido por 56,25% em 2015, e 62,5% end, 28iquanto que 2017 foram

somente 31,25% da amostra.

Tal fato € justificado pela retracdo do mercaddomgo desses anos, e 0 impacto
que essa retracdo causou na maioria das empresasb@ando com essa questédo, se

observa que as empresas Even, Helbor, RNI e Tedahstebuiram dividendos do periodo
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compreendido de 2014 a 2016, porém no ultimo anaarddise ndo houve qualquer
distribuicdo. Isso ocorreu devido a variagdo nggatio resultado liquido dessas empresas,

de modo que no ultimo ano todas evidenciaram ajui

As empresas que respondem pel8n4, 6, 10 e 15, realizaram o pagamento de
dividendos em todos os anos analisados. Nota-sa Qyeela (3), e a Direcional (4), apesar
das distribui¢cBes, evidenciaram prejuizo no anad0ie’, e essa distribuicdo so6 foi realizada

por conta das reservas positivas que ambas as smsprantinham.

Ainda nesse contexto, é de suma importancia experag empresas Ez Tec (6),
MRV (10) e Trisul (15), foram aquelas que de todarebstra, exclusivamente, divulgaram
lucro liquido em todos os anos. Por isso, tambéganan dividendos nesse mesmo

periodo.

A partir de uma analise da empresa JHSF Partiogza® nota-se que a mesma
remunerou seu acionista somente no ano de 20l14nanesidenciando lucro em sua

demonstracao de resultado no ano de 2014 e ncegnmnte.

Por fim, vale destacar a figura 1 a seguir, quepg@onara uma melhor
visualizacdo acerca do montante de pagamentogadai durante os anos a titulo de

dividendos e juros sobre capital préprio.

Figura 1 — DividendosVS JCP — em milhares de reais:

Dividendos VS JCP
mDividendos = JCP
904.910 948.593
780.752
577.044
130.192 I
2014 2015 2016 2017

Fonte:Elaborado pelo Autor.

A partir da figura anterior, observa-se uma prefei@ do setor estudado, em
remunerar seu acionista por meio do dividendo, asde predominou em todos 0s anos

analisados. Corroborando com o que foi expostarianmeente, extrai-se da ultima figura
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que os juros sobre capital proprio, se mostraramocoma alternativa de remuneracdo do
capital apenas no primeiro ano de andlise, e atiizsomente por uma Unica empresa da

amostra.

Nesse sentido, verifica-se também a reducédo danslde pagamentos a titulo de
remuneracao do capital a partir de 2014, e a retardassa remunera¢ao no ultimo ano de
analise.

Em relacdo as empresas que mais remuneraram sial gapprio, por meio de
uma analise horizontal, € possivel estruturar efse@gs de maneira clara. Essa estruturacao

estara disposta no quadro adiante:

Quadro 10 — Percentual de remuneracéo do Capital Bprio por empresa:

N° Nome de Pregéo 2014 2015 2016 2017

3 Cyrela Realt. 16,49% 20,11% 18,48% 3,79%

4 Direcional 8,99% 8,56% 6,95% -

5 Even 6,49% 7,68% 6,47% -

6 EzTec 13,45% 20,83% 26,94% 65,44%

7 Gafisa 14,50% - 3,06% -

8 Helbor 12,56% 12,82% 2,83% -

9 JHSF Part 2,42% - - }

10 MRV 13,59% 21,91% 27,04% 29,77%

12 RNI 2,42% 2,08% 1,73% -

14 Tecnisa 8,12% 4,73% 4,85% -

15 Trisul 0,97% 1,28% 1,65% 1,00%
TOTAL 100% 100% 100% 100%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A partir do quadro anterior, verifica-se que as BE8@s que mais remuneraram seus
acionistas foram as de n°® 3 no ano de 2014, a i@ n8s anos 2015 e 2016, e ade n°® 6 em
2017. Esse resultado € justificado, por serem easasmpresas que apresentaram oS
melhores resultados ao longo dos anos, com despmyaeas empresas MRV (10), e Ez
Tec (6).

Como foi exposto anteriormente nota-se de formasrokira, que o volume de
pagamentos a titulo de remuneracao do capital ficais concentrado ao longo dos anos,
de modo que em 2017, apenas 4 empresas foram sésp por toda distribuicdo do
setor. Ainda é valido ressaltar que dessas empmraguestdo, apenas 2 delas ficaram

responsaveis por 95% de toda distribuicao.
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Nesse sentido, esse dominio de duas empresaspriea2017, acerca do volume
de pagamentos é plausivel, pois tanto a MRV (1@ntgua Ez Tec (6) foram de toda a
amostra as empresas com o melhor desempenho efdar@laesultado liquido no ano em

guestao.

Entretanto existe uma relacéo inversa entre esspsesas tocante a proporgao de
lucro no periodo e volume de distribuicdo. Notaygse o resultado liquido da empresa n°
10 foi 1,8 vezes maior que o resultado evidencela empresa n® 6. Porém essa ultima

remunerou seu acionista, 2,2 vezes mais do quenaipa, especificamente nesse ano.

Pela distribuicdo dos dados, € possivel observar agi empresas que mais
remuneraram seus acionistas foram as que ao loogoados apresentaram melhores
resultados. Tal fato ja era esperado, pois a blisgd@o de dividendos e pagamento de JCP

esta condicionada a existéncia de lucros (resewa® exercicio).

Diante disso, verifica-se ainda, as empresas ganfonais constantes em termos
de continuidade e volume de distribuicdo. Nesseidkeipode-se destacar a Trisul que
distribuiu dividendos durante todos os anos dedestmantendo sempre uma constancia
nessas distribuicbes. Ademais, pode-se elencamasesas % 3, 6 e 10, que também
realizaram distribuicdes durante todos os ano€npardo foram constantes em termos de
volume de distribuig&o.

Nota-se que a empresa n° 3, teve uma reducao lemssau volume de pagamento
no ultimo ano, em funcdo da variacdo negativa emresultado. Na contraméao € valido
destacar a empresa de n° 10 da amostra, aumentowlsene de distribuicdo em 2017,
porém esse aumento condiz com 0s aumentos deadsswjtie ocorreu durante 0 mesmo

ano.

Por fim, como um resultado atipico, pelos dadosrakes, a empresa n° 6,
aumentou seu volume de distribuicdo em 2017, enotde 4 vezes em relacdo ao ano
anterior. Esse aumento € bem superior ao aumentesdtiado, que ficou em torno de 1,5
vezes, também em relagdo ao ano anterior. Essabuigo foi possibilitada, pois a

empresa mantinha reservas de lucros consideraveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A remuneracdo do capital proprio bem como a sudigmlde dividendos tem sido
amplamente discutida no meio académico, pela netéw& pela peculiaridade existente no
mercado brasileiro através da figura do JCP. Diess#a, essas nuances existentes devem ser
analisadas pelas empresas minuciosamente, comudoirde encontrar a politica de
dividendos mais adequada, que contemple a remuitethy; acionista aliada com a reducéo

da carga tributéria.

Nos ultimos anos, para o setor da construcdo @wvihercado foi caracterizado por
representar consecutivas retracdes, dessa formactamulo diretamente nos resultados,
reservas de lucros e distribuicbes de dividendssemapresas. Entretanto, cabe levantar o
estudo realizado pela Economatica (2018), ondevéuificado que as distribuicbes de

dividendos em 2017 alcancaram maiores patamaredy emelhor registro desde 2014.

Diante disso, o0 presente estudo buscou tecer unddisena respeito dessas
distribuicdes de dividendos nas empresas de cagitatto, do setor de construgéo civil,

listadas na B3, do periodo compreendido de 20131&.2

Para a realizacdo desse estudo, valeu-se de unenetd teorico pertinente aos
segmentos de listagem que a B3 possui, aos divideredaos juros sobre capital préprio,
utilizando para isso, diversos estudos, todos etes elevado rigor metodolégico, e as
legislacbes pertinentes. Além disso, para a cogdecdos resultados foram utilizados os
documentos disponibilizados pelas empresas estsidadsés como as Demonstracdes

Contabeis, Notas Explicativas, e relatérios awdba

Observa-se que o setor estudado detém uma preter@maemuneracdo do capital
proprio por meio da distribuicdo de dividendos.eE8po de remuneragdo foi absoluta no

setor durante o periodo analisado.

Nesse sentido, nota-se que o pagamento de JCHlifdo exclusivamente por uma
Unica empresa, e somente no ano de 2014. Portesda, alternativa de remuneragdo do
capital, no setor, e no periodo analisado, ndoasrou amplamente difundida.

Ao analisar o comportamento das distribuicbes deleindos é possivel identificar
que a partir de 2014, o volume de distribuicbesizedde maneira consideravel, sendo o
menor registrado no ano de 2016. Observa-se qammae 2017 esses volumes voltaram a
crescer, porém nao o suficiente para superar tigodigdes ocorridas no ano de 2014.
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Como sugestéao de trabalhos futuros, poderia optarmsdiversificar o setor de estudo,
para identificar se a preferéncia na remuneracamagibal préprio por meio do pagamento de
dividendos é exclusividade do setor de construgédb ©utra possibilidade seria aumentar o
periodo analisado, com o intuito de verificar se geniodos mais longos a tendéncia de

remuneragao encontrada no setor de construgageiviianece.

Estudos posteriores, podem ainda comparar a foema@rduneracdo do capital entre
outros setores listados na B3, com o intuito déiear se o pagamento de Juros sobre Capital
Préprio é utilizado pelas empresas participantssatesetores como forma de remuneragao
do capital proprio.

Por fim, tocante aos Juros sobre Capital Proprigere-se ainda analisar se existe

eficiéncia tributaria nas empresas participantes skiores em que o pagamento de JCP é

amplamente utilizado como forma de remuneracacmista.
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