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Reforma tributaria
O fim do JCP ou a substituicao do mesmo?

Conclusao

Recentemente, intensificaram-se as discussGes sobre uma possivel
extincdo dos juros sobre capital proprio (JCP), forma de distribuicdo de
lucros alternativa aos dividendos que gera beneficio fiscal.
Obviamente, a simples extingao do JCP traria um aumento substancial
de impostos para algumas empresas e consequentemente um impacto
negativo nos lucros. Mas o que parece estar sendo desenhado é uma
substituicdo do JCP pela criagdo de um outro beneficio fiscal
substitutivo, uma versao brasileira do Allowance for Corporate Equity
(ACE), podendo trazer um certo alivio, mesmo que parcial, para as
indUstrias mais impactadas numa eventual extin¢do do JCP.

O sistema ACE procura a neutralidade para escolhas de financiamento,
sendo um incentivo fiscal usado em alguns paises europeus para
empresas que escolhem capital em vez da divida. Em tese com o ACE,
as empresas seriam indiferentes entre financiamento de divida e de
capital préprio, pelo menos no que diz respeito as implicagdes fiscais
corporativas.

Em nossa conclusdo preliminar sobre o fim do JCP, empresas de
capital intensivo com bom nivel de lucro seriam as mais impactadas
com o fim da JCP devido ao seu método de calculo (Patrimonio Liquido
x TJLP ou 50% do lucro, o que for menor). Entretanto, o modelo ACE
prevé uma dedutibilidade do lucro tributavel baseada no capital social
da empresa (valor investido pelos acionistas colocado a disposi¢do da
empresa e ndo mais de todo o patrimdnio liquido) multiplicado por
uma aliquota ainda a ser definida.

Ainda existem incertezas quanto ao modelo final a ser considerado no
ACE. Um dos pontos a ser discutido ¢ se o capital social considerado
vai ser o total ou apenas aquele integralizado apds a promulgacéo da
lei, por exemplo. De uma maneira ou de outra, a mera existéncia de
uma compensac¢do em relacao ao fim do JCP de ser positivo para as
indUstrias mais expostas a essa decisdo. Em nossos documentos
passados relacionados a reforma tributaria, os setores de Bancos,
Telecomunicagdes, Energia Elétrica e Saneamento seriam as indUstrias
mais expostas ao fim do JCP.

Um outro potencial impacto da implementagao do ACE pode ser uma
queda na distribuicdo de proventos (JCP e dividendos), pois muitas
empresas usam o maximo de JCP para o proveito dos beneficios
fiscais.
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Os fatos

O governo e os congressistas estdo em meio a discussdes relacionada uma ampla reforma
tributdria. Dada a complexidade da reforma, as propostas e aprovacdes estdo acontecendo
em etapas. No inicio do ano, o congresso aprovou a parte da reforma relacionada aos
impostos sobre consumo onde, os impostos que atualmente incidem sobre consumo (IPI,
PIS/Pasep, Cofins, ICMS e ISS) seriam substituidos por uma aliquota Unica, chamada de IVA
(Impostos sob Valor Agregado). No dia 03 de julho de 2023 publicamos um longo documento
com as nossas opinides sobre a proposta (acesso ao relatdrio IVA: “Reforma Tributaria | O
gue achamos da proposta atual?”).

Além do IVA, existem varios outros temas em discussdo, entre eles destacamos: (i) taxagdo
dos dividendos distribuidos, e (ii) fim dos juros sobre capital préprio (JCP). O primeiro ponto
diz respeito ao alinhamento de uma pratica internacional entre as economias desenvolvidas,
que tributa os proventos. J4 o segundo, JCP, é considerado um beneficio fiscal debativel por
alguns que buscaria trazer um tratamento mais equanime ao uso do capital préprio.

Ao longo dos ultimos anos, varios modelos foram debatidos como o fim do JCP mas com uma
diminuicdo da aliquota de imposto de renda. Entretanto, um novo fator foi adicionado ao
debate relacionado ao tema “juros sob capital proprio”: ao invés de simplesmente ser
eliminado, uma alternativa aos juros sob capital préprio, criar algum beneficio fiscal
substitutivo para as empresas — ou seja, se 0 maior risco era a simples eliminacdo de tal
beneficio, a substituicao por outra ferramenta deve trazer algum alento aos casos com maior
exposicdo ao fim do JCP.

A ferramenta que viria a substituir o JCP seria um instrumento aplicado em alguns paises da
Europa chamado “Allowance for Corporate Equity” (ACE) — Beneficio para Capital Corporativo
ou Dedugdo para Capital Corporativo, em uma tradugao livre. Daremos maiores detalhes
sobre esse instrumento nos préximos tépicos.

O que era esperado antes?

Do ponto de vista do impacto das ac¢des, acreditamos que o fim do JCP seja algo negativo. Tal
beneficio reduzia a aliquota de impostos a serem pagos pelas empresas e remunerava os
investidores de maneira similar a uma distribui¢cdo de dividendos.

Em linhas gerais, considerando o método de calculo para estimativa do JCP (patriménio
liguido x TJLP limitados a 50% do lucro antes de imposto ao ano), vemos os segmentos que
sdao de capital intensivo mais expostos ao fim de tal beneficio. Em nossa andlise, as
empresas do setor bancario, telecomunica¢des, energia elétrica e saneamento seriam as
mais afetadas. No governo do ex-presidente Jair Bolsonaro, a proposta do fim do JCP e
tributacdo de dividendos estava sendo discutida ja com algumas propostas de corte de
aliquotas. Sendo assim, conseguiamos estimar o impacto marginal nas diversas empresas.
Para maiores informacdes, leiam os nossos relatdrios sob o tema: “Impacto da Reforma
Tributdria: Separando o Joio do Trigo” e “Nova Proposta da Reforma Tributdria: Tirando o
Bode da Sala”.

Os principais setores com seus lucros negativamente impactados sem nenhuma
contrapartida clara seriam: bancos, telecomunicag¢des, energia elétrica e saneamento.


https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/reforma-tributaria-o-que-achamos-da-atual-proposta/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/reforma-tributaria-o-que-achamos-da-atual-proposta/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/impacto-da-reforma-tributaria-separando-o-joio-do-trigo/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/impacto-da-reforma-tributaria-separando-o-joio-do-trigo/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/nova-proposta-da-reforma-tributaria-tirando-o-bode-da-sala/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/nova-proposta-da-reforma-tributaria-tirando-o-bode-da-sala/
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Como deve ficar agora?

De acordo com a proposta a ser encaminhada, o JCP seria substituido pelo ACE, um incentivo
fiscal que teria como objetivo fazer com que as empresas utilizassem mais recursos proprios
(ou seja, capital do acionista) do que recursos de terceiros (divida corporativa).

Desta forma, o ACE procura dar o mesmo beneficio fiscal para as empresas que usam
instrumentos capital proprio para financiar suas operag¢oes das empresas que usam divida,
ja que os juros da divida sao deduzidos do lucro tributavel, reduzindo a base de calculo
tributario. Indiretamente, o efeito pode ser benéfico para a estabilidade financeira das
empresas e para a economia em geral, pois reduz a dependéncia de endividamento e
aumenta a resiliéncia financeira.

O beneficio fiscal a ser aplicado seria uma aliquota (a ser anunciada) em relagdo ao capital
proprio da empresa. Entretanto existem alguns detalhes a serem anunciados:

1. Qual a aliquota? No JCP, a aliquota que incide sobre o patriménio liquido é a Taxa
de Juros de Longo Prazo. A TJLP é definida pelo Conselho Monetdrio Nacional e
atualmente estda em 7%. Ainda ndo sabemos se a TJLP vai ser mantida ou substituida
por algum outro indicador (SELIC, por exemplo).

2. Sob qual base? De acordo com a experiéncia de outros paises (mais detalhes
adiante), a base utilizada pode ser o capital social da empresa (uma das subcontas
do Patrimoénio Liquido) ao invés do patrimonio liquido como um todo. O objetivo
seria limitar o beneficio fiscal apenas ao capital que é colocado a disposicdo da
empresa, sem considerar as demais contas que compde o patrimonio liquido além
do capital social (reservas de capital, reservas de lucro, dividendos a pagar e acGes
em tesouraria).

3. Capital novo ou todo capital? Outra possibilidade, seria a incidéncia de tal beneficio
apenas no novo capital integralizado ao capital social da empresa a partir da
promulgacao da lei. Ou seja, para fins de cdlculo do beneficio fiscal, existiria uma
diferenciagdo entre o “capital velho” (existente antes da promulgacdo da lei) e o
capital novo (a ser apropriado apds a promulgacdo da lei).

4. Incidéncia sobre a variacao do Patrimonio Liquido entre um ano e outro. Nesse
formato, o beneficio fiscal seria calculado considerando apenas a variacdo do
patrimonio liquido entre um ano e outro e ndo de maneira cumulativa, como é hoje
no JCP.

Essencialmente, quanto mais proximo o ACE for dos termos do JCP (patrimdnio liquido total
x TJLP), melhor deverd ser para as empresas sob nossa cobertura, principalmente aquelas
industrias mencionadas anteriormente (bancos, telecomunicacdo, energia elétrica e
saneamento). Como o objetivo de toda reforma é exatamente em mudar as coisas como elas
sdo, achamos pouco provavel a materializacdo do cendrio mais otimista, mas a criacdo de
uma ACE, ameniza a extingdo do JCP sem nenhuma outra contrapartida. Eventualmente, o
que podemos notar ird ser um repasse desses maiores custos de impostos para o consumidor
final através de maiores pregos, obviamente sujeitos a fatores concorrenciais e regulatérios
como controle de pregos (exemplo, taxas bancarias fixadas do consignado INSS).

Experiéncias internacionais

Outros paises ao redor do mundo, principalmente na Europa, adotam ou adotaram regimes
semelhantes ao JCP, conhecidos como ACE ou NID. Mais recentemente também vimos o caso
de rejeicdao de uma proposta de adogao do ACE na Francga pela assembleia legislativa, dado o
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impacto fiscal negativo da proposta. Abaixo descrevemos alguns dos regimes tributarios
semelhantes em paises selecionados.

Nome do Taxa de -
, . a . Comentarios
Beneficio referéncia
Brasil Icp Patrimonio TILP Calculada em relagao ao patrimonio liquido multiplicado pela
Liquido TJLP ou a 50% do lucro da empresa (o que for menor)
"Forma mais préxima ao ACE tedrico e valida no pais desde
2006
Patrimonio liquido ajustado: é o patrimonio liquido cf.
DA balanco, deduzido das acdes em tesouraria, investimentos em
Patrimonio articipagdo, alguns ativos imobilizados
Bélgica  NID Liquido 0% a0,443% PariciPacac, ai
ajustado

PMEs tém um beneficio de 0,5p.p. sobre a taxa de referéncia

Taxa de referéncia varia. Para 2023, apenas PMEs conseguem
usufruir do beneficio com uma taxa de 0,443%. Em 2013, a
taxa era de 3% e 3,5% para PMEs"

"Em 2021, aumentos de capital até €5m estdo aptos a usufruir
do super ACE cuja taxa de referéncia é de 15%. O beneficio

1,6% (2017); maximo do Super ACE é de até €180k

1,5% (2018);

1,3% (2019+) Patriménio liquido novo: Variagdo do patrimonio liquido no
ano, reduzido de dividendos, investimento em controlados e
certos M&As"

ACE® / Patrimdnio

Itali
talia Super ACE  liquido novo

Patrimonio novo é definido como:
Patrimanio Taxa de juros (1) empréstimos e outros instrumentos de divida convertidas,
Chipre NID de 10 anos do  (2) Créditos de acionistas convertidos,
novo . .
Chipre +5%  (3) Aumento de capital,
(4) Capitalizacdo de reservas apds aprovagao da reforma

"Senado francés prop6s a equalizagdo entre financiamento
por divida/equity apenas para capital novo entre 2021 e 2023
(proposto em junho/2021)

Assembleia Nacional bloqueou a proposta (julho/2021) devido
ao seu custo significativo (até €6,5b) para o orgamento
Patrimonio IR
Franca N/A liquido novo 5% a 7%
Patrimonio liquido novo: variagdo de patrimoénio liquido entre
0 ano corrente e o patrimonio liquido no final de 2020,
limitado ao patriménio liquido adicional entre jun/2021 e

dez/2023

Limite de dedugdo de CSLL do maior entre €3m ou 30% do
EBITDA taxavel"

Notas: (1) Notional Interest Deduction. (2) Allowance for Corporate Equity.
Fontes: Genial, PwC, Deloitte, Agenzia Entrate, IMF, FPS Finance Belgium.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragbes do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas ag¢des de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicdvel. Este relatério de Research ndo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando enviado a um dnico destinatdrio. Este relatério de Research nédo se propSe a ser uma declaragéo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, impreciséo ou imperfei¢do de fato ou
opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagdes dentro de suas dreas,
unidades, divisdes, grupos ou dfiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representag¢do ou garantia, expressa ou
implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagdes podem variar. O prego ou valor dos investimentos
aos quais este relatdrio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer
recomendagdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdécios e operagles financeiras da GENIAL, suas dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragéo paga aos analistas é de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo contetdo deste relatdrio e atende ds exigéncias da Resolugdo CVM n° 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobiliérios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério sGo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o Gnico propésito de fornecer informagées sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagées contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e néo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdig¢do. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com rela¢do a ponderacdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, séo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendag¢ées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor



Investimentos

-
31 de agosto de 2023 Se Nl GI

deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério € baseado em informagédes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatorio ndo pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria,
seguran¢a ou mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL nédo faz nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto @ integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagédes. As informagdes,
opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estéo sujeitas a alteragdes. Os pre¢os e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragées sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinibes e recomendagdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatério devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisdes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de cémbio podem afetar
adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatério assume todos os riscos cambiais.
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o pre¢o ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informacgdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatorio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo necessariamente indica resultados futuros e
nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, € aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas
dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou
decorrente do uso das informagbes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatério se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.

(iv) Os pregos neste relatdrio séo considerados confidveis a partir da data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) prego cotado no principal mercado reqgulamentado
para o ativo em questdo; (iii) outras fontes piblicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a
GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagdo d exatidéo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas,
exceto com relagdo as informagGes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua
prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que
sdo analisados neste relatério.

(vi) AGENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. AGENIAL ndo vai compartilhar com os investidores
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decisées de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres fiducidrios em nome dos
destinatdrios deste relatdrio. Este relatério ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do
destinatdrio. As opinibes, estimativas e proje¢Bes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo contetido deste
relatdrio a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opiniées
expressas por outras dreas de negécios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. As informagées, opinides
e recomendagGes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno
especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinibes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢bes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O pre¢o e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndio aceita qualquer responsabilidade pelas a¢cdes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas dfiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatério.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negocia¢bes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



