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Resumo

Os Juros sobre o Capital Próprio (JSCP) são uma forma de remune-
ração dos detentores de capital próprio das empresas que foi criada 
pela Lei nº. 6.404/76. Posteriormente, a Lei nº 9.249/95 encarregou-
se de estender a possibilidade de remuneração aos sócios e acionis-
tas, na forma de JSCP, a todas as empresas tributadas pelo lucro real, 
e criou benefícios fiscais permitindo sua dedutibilidade. A motiva-
ção deste trabalho foi definida em função desse entendimento de 
que o pagamento de remuneração aos detentores de capitais pró-
prios, na forma de JSCP, pode constituir-se em benefício fiscal. As-
sim, realizou-se uma pesquisa empírica que consistiu na aplicação 
de questionários junto às companhias que pagaram JSCP, relativos 
ao exercício social de 2005, com o objetivo de avaliar o entendimen-
to de seus dirigentes sobre essa forma de remuneração. Os resulta-
dos indicam que as empresas pesquisadas, em sua maioria, têm uti-
lizado os limites legais de dedutibilidade, compensam os JSCP com 
dividendos e admitem ter vantagens fiscais com esse procedimento. 
Assim, as evidências obtidas confirmam que essas empresas têm 
escolhido essa forma de remuneração motivadas, principalmente, 
pelas vantagens fiscais que conseguem com tal procedimento. Em 
outras palavras, a remuneração paga ao acionista na forma de JSCP 
está calcada, fundamentalmente, nas vantagens fiscais oferecidas 
pela legislação.
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Interest on Own Capital: Empirical Research To Evaluate 
Knowledge Level of Companies About Its Use
Ariovaldo dos Santos e Bruno Meirelles Salotti

Abstract

Interest on Own Capital (IOOC) is a way of remunerating the own-
ers of companies’ own capital, created by Law No. 6.404/76. Later, 
Law No. 9.249/95 extended the possibility of remuneration to part-
ners and stockholders, in the form of IOOC, to all companies subject 
to the general income tax regime, and created fiscal benefits to per-
mit its deductibility. This study was motivated by this understanding 
that paying remuneration to the owners of own capital, in the form 
of IOOC, can constitute a fiscal benefit. Thus, an empirical research 
was carried out by applying questionnaires to companies that paid 
IOOC for the fiscal year 2005, in order to asses show their manag-
ers saw this kind of remuneration. The results indicate that most of 
the companies under study have used the legal limits of deductibility, 
compensate the IOOC through dividends and acknowledge that they 
obtain fiscal advantages from this procedure. This evidence confirms 
that these companies have chosen this kind of remuneration, mainly 
motivated by the fiscal advantages they obtain from this procedure. 
In other words, the remuneration paid to stockholders in the form of 
IOOC is essentially based on the fiscal benefits the law offers.

Keywords: Interest on own capital. Dividends. Fiscal benefit. Remu-
neration to stockholders.



99UnB Contábil – UnB, Brasília, vol. 10, no 2, Jul/ Dez – 2007

Juros Sobre o Ca-
pital Próprio – Pes-
quisa Empírica Para 
Avaliação do Nível 
de Conhecimento 
das Empresas Sobre 
Sua Utilização

1 IntRodução

Os Juros sobre o Capital Próprio, designado neste artigo pela 
sigla JSCP, são uma forma de remuneração dos acionistas e passou 
a ser utilizada, com maior freqüência, no Brasil a partir da Lei nº 
9.249/95. Essa lei introduziu alterações significativas na legislação, 
na medida em que proibiu o reconhecimento dos efeitos da infla-
ção nas demonstrações contábeis, para fins fiscais e societários (art. 
4º) e, ao mesmo tempo, através do art. 9º, permite que as empresas, 
à sua opção, remunerem seus acionistas por meio dos JSCP e con-
siderem tal remuneração dedutível para fins fiscais. 

Conforme ressaltam Guerreiro e Santos (2006, p.6), os JSCP 
foram originalmente criados pela Lei nº 6.404/76, art. 179, mas a 
sua difusão aconteceu a partir da Lei nº 9.249/95. Esses autores 
realizaram uma pesquisa para apresentar como as empresas que 
operam no Brasil vêm se utilizando dessa forma opcional de re-
munerar seus proprietários. Através de coleta e análise de dados, os 
autores constataram que o percentual de empresas que tiveram lu-
cro e utilizaram a opção de pagar JSCP passou, em 1996, de 11,4%, 
para 39,9%, em 2004. 

Além disso, os autores segregaram essa amostra de acordo 
com três características: setor da atividade (empresas industriais, 
comerciais e prestadoras de serviços), natureza jurídica da empresa 
(com e sem ações negociadas em bolsa de valores) e origem do ca-
pital (nacionais, estrangeiras e estatais).

As conclusões de Guerreiro e Santos (2006, p. 13/14) foram as 
seguintes:

No que diz respeito ao JSCP, os resultados da pesquisa demonstraram 
que, dentre as empresas pesquisadas, aproximadamente 40% delas têm 
utilizado a alternativa do pagamento ou crédito aos seus sócios e acio-
nistas na forma de juros sobre o capital próprio. Também ficou consta-
tado que a distribuição desses 40% de empresas é bastante equilibrada 
entre as empresas industriais, comerciais e de prestação de serviços. O 
grande desequilíbrio ficou por conta da segregação feita entre empresas 
com e sem ações na bolsa. Enquanto, de cada três empresas com ação 
na bolsa, duas pagam JSCP, entre as que não têm ação na bolsa, de cada 
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três, apenas uma efetua o pagamento referido. Finalmente as empresas 
foram segregadas, de acordo com a origem de seus respectivos capitais, 
em nacionais, estrangeiras e estatais. Neste grupamento, o destaque fi-
cou para as empresas estatais que, de cada duas empresas pesquisadas, 
uma remunera seus acionistas na forma de JSCP.

Essas evidências demonstram que as empresas têm aderido 
cada vez mais aos JSCP, como forma de remunerar seus acionistas. 
Diante disso, elabora-se a seguinte questão de pesquisa: qual é o 
entendimento das empresas que operam no Brasil sobre os JscP 
como forma de remuneração dos acionistas? 

Ressalta-se que a questão de pesquisa apresentada é relevante 
para o conhecimento científico em contabilidade, uma vez que os 
JSCP são uma forma de remuneração relativamente recente e deno-
tam um possível caráter econômico para os resultados. Além disso, 
adiciona-se a originalidade da pesquisa, ou seja, não se tem conhe-
cimento de pesquisas anteriores que realizaram esse tipo de levan-
tamento junto às empresas, fato que valoriza sua importância.

Portanto, o objetivo deste artigo é pesquisar esse entendimen-
to através de questionários aplicados em amostra de empresas que 
apresentaram, em suas demonstrações contábeis relativas ao perío-
do de 2005, destinação de lucros a seus acionistas na forma de JSCP. 
Os JSCP são analisados diante de três perspectivas:

utilização do limite legal•	 : a Lei nº. 9.249/95 estabelece limi-
te para que a remuneração paga a título de JSCP seja dedutí-
vel para fins fiscais. Dessa forma, espera-se que as empresas 
estejam utilizando referido limite;
compensação dos dividendos•	 : a empresa que remunera os 
seus acionistas por meio do mecanismo de JSCP pode abater 
tal remuneração no cálculo do dividendo mínimo obrigató-
rio. Assim, espera-se que as empresas utilizem tal opção para 
distribuição dos dividendos; e
vantagens fiscais•	 : os JSCP propiciam à empresa o benefício 
fiscal de dedutibilidade dessa remuneração para fins de cálcu-
lo do imposto de renda e da contribuição social sobre os lu-
cros. Diante disso, espera-se que as empresas estejam utilizan-
do tal benefício para minimizar os pagamentos de tributos.
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2 JuRos soBRE o cAPItAl PRóPRIo: concEItos 
ImPoRtAntEs

Na literatura contábil e financeira, os juros sobre o capital 
próprio têm sido atrelados ao conceito de custo de capital próprio, 
que por sua vez, representa o custo de oportunidade do capital dos 
acionistas. O custo do capital próprio é tido como um custo implí-
cito (MANKIW, 2005, p. 269), pois não existe forma objetiva e real 
de se observar o retorno exigido pelos acionistas (ROSS, WESTER-
FIELD, e JORDAN, 2002, p. 321).

Em função dessa característica implícita e, conseqüentemen-
te, subjetiva, a contabilidade tradicional não considera esse custo 
na apuração do lucro e isso pode ser considerado como uma das 
limitações da contabilidade, uma vez que deixa de evidenciar o lu-
cro econômico da entidade (BRYANT JR e PHILLIPS, 1978; AN-
THONY, 1982; MARTINS, 1983).

O exemplo a seguir esclarece essa questão: aplica-se $ 100.000 
em um comércio e, durante um ano, obtém-se receitas de $ 50.000 
e incorre-se em custos, necessários para a geração dessas receitas 
(insumos, mão de obra, aluguel e todos os demais gastos necessá-
rios) de $ 38.000. Diante da perspectiva da mensuração contábil, há 
um lucro de $ 12.000 em um ano. Mas, admitindo-se que a opção 
de investimento fosse a aplicação dos recursos em uma instituição 
financeira, com juros de 15% ao ano, então, ao final do período, 
diante de uma perspectiva econômica de resultado, houve prejuízo 
de $ 3.000 no negócio, pois o lucro explícito de $ 12.000 não conse-
guiu superar o custo de oportunidade implícito de $ 15.000. 

Obviamente, a tentativa de calcular o custo implícito do capi-
tal próprio nem sempre é uma tarefa tão simples quanto essa. Em 
função disso, a literatura financeira tem desenvolvido formas de 
se estimar tal custo. Damodaran (1997) explica que existem duas 
abordagens para estimar o custo do capital próprio: modelos de ris-
co e retorno (conhecidos pelas siglas CAPM – Capital Asset Pricing 
Model e APM – Arbitrage Pricing Model) e modelo de crescimento 
de dividendos. Além disso, pesquisas internacionais têm procurado 
desenvolver modelos que procuram ajustar os citados por Damoda-
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ran (1997)*. Assaf Neto (2003, p. 358) ressalta que esse é “o segmen-
to de estudo mais complexo das finanças corporativas, assumindo 
diversas hipóteses e abstrações teóricas em seus cálculos”. 

Além disso, Lopo et al (2001) observam que, quando a compa-
nhia não tem ações negociadas em bolsa, a dificuldade de estimar 
o custo do capital próprio torna-se ainda maior e, às vezes, a única 
saída (mais simples e intuitiva) possível para a determinação desse 
custo é a indagação direta aos proprietários da empresa. 

Diante de tais restrições, a contabilidade torna-se mais limi-
tada ao não considerar esse custo na apuração dos resultados das 
empresas. Assim, simplificadamente, a literatura propõe que a con-
tabilidade reconheça esse custo na demonstração de resultados, 
tornando o lucro do exercício mais próximo ao conceito de lucro 
econômico. A técnica dos JSCP se aproxima desse reconhecimento, 
conforme explica Martins (1996, p.513): 

A legislação brasileira contempla o assunto [reconhecimento dos JSCP] 
ao permitir, para fins fiscais e societários, o reconhecimento de tais ju-
ros como uma forma de recompensar os investidores por terem colo-
cado seus recursos à disposição da empresa, da mesma forma como 
ocorre com os capitais de terceiros. 

Pereira et al (1990) também confirmam a aproximação do lu-
cro contábil ao econômico com a adoção dos JSCP e Beuren (1993, 
p.12) afirma que os autores da área contábil concordam que os 
JSCP são uma forma específica e simplificada de contemplar o cus-
to de oportunidade nas demonstrações contábeis, apesar de haver 
diferenças de opinião sobre a taxa de juros e a base de cálculo a ser 
utilizada. Ressalta-se que, mesmo antes da introdução fiscal, esse 
assunto já era objeto de estudos, mesmo no Brasil.

A seguir, são apresentadas a técnica, as definições e as restri-
ções da legislação brasileira citada por Martins (1996).

3 JuRos soBRE o cAPItAl PRóPRIo: noRmAs 
contáBEIs E lEGIslAção BRAsIlEIRA

* Por exemplo, Daske, Gebhardt e Klein (2006) desenvolvem uma extensão do modelo de 
dividendos incluindo projeções consensuais de analistas de mercado.
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Os JSCP foram inicialmente introduzidos pela Lei nº. 6.404/76, 
como uma exceção à regra geral, para serem pagos apenas às em-
presas que estivessem em fase pré-operacional. As empresas que 
mais se utilizaram desse mecanismo, até por suas características, 
foram as de saneamento básico e de energia elétrica.

Martins (1983, p. 158) explica que durante esse período pré-
operacional, os acionistas investem na empresa, mas não têm opor-
tunidade de receber seu retorno. Em função disso, admite-se que 
a empresa pague JSCP, durante essa fase, como se os recursos dos 
acionistas fossem oriundos de terceiros. E destaca que essa prática 
era inclusive prevista pela legislação societária e fiscal.

 Posteriormente, a Lei nº. 9.249/95, conforme o art. 9º, esten-
deu o direito de pagar JSCP às empresas tributadas pelo lucro real, 
inclusive com o benefício da dedutibilidade desses valores para fins 
fiscais: 

Art. 9º A pessoa jurídica poderá deduzir, para efeitos da apuração do 
lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, 
sócios ou acionistas, a título de remuneração do capital próprio, calcu-
lados sobre as contas do patrimônio líquido e limitados à variação, pro 
rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo – TJLP.

Dessa forma, as empresas tributadas pelo lucro real, com algu-
mas exceções, passaram a ter a opção de remunerar o capital pró-
prio, desde que atendam aos critérios fixados na legislação. 

Sem dúvida, a opção de pagar JSCP, dada pela Lei nº. 9.249/95, 
representa uma evolução positiva para a Contabilidade, conforme 
afirma Martins (1996, p.510): “a ‘permissão fiscal’ para reconhecer 
os juros sobre o capital próprio não deixa de ser um passo impor-
tante. Essa era, sem dúvida, uma reivindicação antiga da Contabili-
dade”. A própria CVM, em seu Ofício Circular nº02/96, reconhece 
a evolução da legislação, afirmando que a contabilização do JSCP 
aproxima o lucro contábil do lucro econômico, considerando que o 
lucro verdadeiro é aquele que a empresa produz após a remunera-
ção de todos os financiadores, inclusive o capital próprio*. 

* Bogner, Frühwirth e Schwaiger (2004) descrevem que sistemas fiscais de outros países, 
como Croácia, Finlândia, Alemanha, Noruega, Suécia, Itália, Reino Unido e Áustria, também já 
concederam esse direito.
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Os principais critérios legais, fixados na Lei nº 9.249/95, para a 
utilização dos JSCP no Brasil são sumarizados a seguir:

cálculo dos JscP•	 : conforme o art. 9º, os JSCP são calcu-
lados com base no saldo das contas do patrimônio líquido 
e na TJLP. Ressalta-se que, conforme o § 8º desse artigo, a 
reserva de reavaliação não deve constar da base de cálculo 
do patrimônio líquido;
limite legal•	 : conforme o § 1º do art. 9º, com redação dada 
pela Lei nº. 9.430/96, o pagamento ou crédito dos JSCP está 
condicionado à existência de lucros, computados antes da 
dedução dos juros, ou de lucros acumulados e reservas de 
lucros. O valor dos JSCP não pode ultrapassar metade de 
um desses dois valores. Isso significa que, se que o valor dos 
JSCP calculado conforme o tópico anterior for maior do que 
este limite, a empresa não poderá pagar o valor integral;
compensação dos dividendos•	 : conforme o § 7º do art. 9º, 
a empresa que remunera os seus acionistas por meio do me-
canismo de JSCP pode abater tal remuneração para fins de 
pagamento do dividendo mínimo obrigatório, conforme o 
disposto no art. 202 da Lei nº 6.404/76;
vantagens fiscais•	 : de forma geral, o fato de a empresa uti-
lizar os JSCP para remunerar os seus acionistas lhe traz o 
benefício da dedutibilidade fiscal desse valor, uma vez que 
os JSCP são contabilizados como despesa financeira no re-
sultado do exercício e passam a compor o lucro real*. Ao po-
der compensar os JSCP com os dividendos obrigatórios, que 
não são dedutíveis para fins fiscais, a decisão de utilizar o 
mecanismo de JSCP para remunerar seus acionistas traz, em 
princípio, economia de impostos para a empresa. 

Conceitualmente, conforme exposto anteriormente, a inserção 
dos JSCP nas demonstrações contábeis, na medida em que contem-
pla a remuneração do capital próprio na apuração do lucro, torna-
ria o lucro contábil mais próximo da visão econômica de resultado. 
* Ressalta-se que, conforme os § 2º e 3º do art. 9º da Lei nº. 9.249/95, os JSCP estão sujeitos 
à incidência de imposto de renda retido na fonte à alíquota de 15%. Esse imposto retido é 
considerado como antecipação do devido para pessoas jurídicas tributadas pelo lucro real ou 
tributação definitiva para as pessoas físicas e as jurídicas não tributadas pelo lucro real.
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Porém, a positiva evolução da qualidade das demonstrações con-
tábeis acaba por ser quase totalmente anulada pelas restrições le-
gais impostas para o cálculo e pagamento dos JSCP. Alguns pontos 
principais servem para argumentar essa afirmação:

não obrigatoriedade do procedimento•	 : devido ao fato de 
a Lei não obrigar as empresas a seguir o procedimento dos 
JSCP, as demonstrações contábeis de empresas que contabi-
lizaram JSCP tornam-se incomparáveis às demonstrações 
contábeis das companhias que não optaram por essa forma 
de remuneração. Em função disso, a CVM, em sua delibera-
ção nº. 207/96, exige, das companhias abertas que contabili-
zam os JSCP no resultado do exercício, sua reversão e inclu-
são como lucros acumulados. Em outras palavras, é como se 
a empresa estivesse distribuindo dividendos com uma “nova 
roupagem”, mas com um novo tratamento contábil. Com 
essa reversão, a limitação do lucro contábil de não conside-
rar o custo do capital próprio ressurge. A esse respeito vale 
destacar, a própria Receita Federal já aceita o registro direto 
no patrimônio líquido, demonstrando que os JSCP são, na 
sua essência, distribuição de dividendos. 
taxa utilizada para o cálculo dos JscP•	 : teoricamente, a taxa 
a ser utilizada para o cálculo do custo do capital próprio de-
veria ser a taxa que os detentores de capital requerem e isso 
varia de empresa para empresa e, na verdade, até de acionista 
para acionista. Pior, no caso específico dos JSCP, definidos 
na legislação brasileira, a taxa utilizada é a TJLP, taxa essa de-
finida trimestralmente pelo Conselho Monetário Nacional e 
utilizada pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social) para os financiamentos de longo prazo, 
para os quais poucas empresas têm acesso. Isso demonstra 
que, se o objetivo teórico era o de aproximar o lucro contábil 
do lucro econômico, a utilização da TJLP torna esse objetivo 
inatingível, uma vez que espelha a taxa de longo prazo para 
“umas poucas” operações de financiamentos realizadas pelo 
mercado. O capital próprio é um capital de risco e que, por-
tanto, está atrelado a uma remuneração maior. 



106 UnB Contábil – UnB, Brasília, vol. 10, no 2, Jul/ Dez – 2007

SANTOS, A. 
SALOTTI, B. M..

limite fiscal•	 : ainda que o procedimento não seja obrigatório, 
e que a taxa utilizada para o respectivo cálculo não represente 
o efetivo custo do capital próprio, o valor dos JSCP apurado 
não poderá exceder à metade do lucro do exercício ou meta-
de dos lucros acumulados mais reserva de lucros. Assim, se 
o valor original dos JSCP já não representa a efetiva remune-
ração do capital próprio, a imposição de limites, baseados no 
resultado do exercício ou lucros acumulados, pode agravar 
ainda mais a qualidade dos valores encontrados. Diante dis-
so, os JSCP, no Brasil, acabam por representar um mero me-
canismo de diminuição da carga tributária das empresas que 
exercem a opção dessa forma de remunerar os acionistas. Na 
essência, o pagamento de JSCP é semelhante ao pagamento 
de dividendos, mas com certas vantagens fiscais que incenti-
vam as empresas a utilizar esse novo formato.

Desse modo, em função de o benefício fiscal ser o maior (se 
não o único) incentivo para que as empresas se valham do mecanis-
mo dos JSCP, realizou-se uma pesquisa empírica com a aplicação 
de questionários junto às empresas que pagaram JSCP relativos ao 
exercício social de 2005, com o objetivo de avaliar o entendimento 
dessas empresas sobre essa forma de remuneração. A metodologia 
da pesquisa e os resultados são apresentados na seção seguinte.

4 PEsquIsA EmPíRIcA

4.1 metodologia

Conforme comentado anteriormente, o objetivo dessa pes-
quisa foi o de avaliar o entendimento das empresas que pagaram 
JSCP em 2005 acerca de três aspectos: utilização do limite fiscal, 
compensação dos JSCP com dividendos e benefícios fiscais obtidos 
com tal pagamento. 

Para atender a esse objetivo, utilizou-se a metodologia empí-
rica, através do acesso à base de dados mantida pela FIPECAFI – 
Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras, 
ligada ao Departamento de Contabilidade e Atuária da Faculdade 
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de Economia, Administração e Contabilidade da Universidade de 
São Paulo. Tal base de dados é utilizada para a elaboração do anuá-
rio Melhores e Maiores, da Revista Exame – Editora Abril.

A seleção da amostra foi realizada a partir das 1.952 empresas 
que apresentaram demonstrações contábeis relativas ao exercício 
social de 2005. Desse total, foram selecionadas apenas aquelas que 
apresentaram JSCP em suas demonstrações contábeis, reduzindo a 
amostra para 500 empresas.

Quanto ao método de procedimento, essa pesquisa utiliza o 
método monográfico. Conforme explica Andrade (1999, p.26), 
esse método “consiste na observação de determinados indivíduos, 
profissões, condições, instituições, grupos ou comunidades, com a 
finalidade de obter generalizações”. 

Utilizou-se a técnica de pesquisa de questionários. Para a ela-
boração desse instrumento de pesquisa, foram observados os pro-
cedimentos metodológicos necessários, conforme destacados por 
Martins e Theóphilo (2007, p.91).

Foram enviados questionários para essas empresas solicitando 
informações sobre o entendimento e a utilização dos JSCP como 
forma de remuneração. Das 500 empresas pesquisadas, foram obti-
das 388 respostas, ou seja, uma taxa de retorno de 77,6%, conside-
rada altamente satisfatória para os objetivos dessa pesquisa. 

Deve-se ressaltar que as conclusões que a pesquisa proporcio-
nou não poderão ser generalizadas, pois a amostra utilizada não 
pode ser classificada como aleatória. A isso se deve adicionar o fato 
de que também não foi possível fazer-se quaisquer comparações 
sobre a utilização dessa forma de remuneração em outros países; 
sabe-se apenas que a grande maioria dos países não adota tal forma 
de remuneração, mas não se pode afirmar, dada a diversidade de 
línguas e costumes dos países filiados à Organização das Nações 
Unidas, que o Brasil seja o único a praticá-la.

4.2 dados obtidos

Os dados foram segregados de acordo com três característi-
cas: natureza jurídica da empresa (com e sem ações negociadas em 
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bolsa de valores), origem do capital (nacionais, estrangeiras e esta-
tais) e setor da atividade (industriais, comerciais e prestadoras de 
serviços). O tipo de regime de tributação (lucro real, outros ou não 
informado) também foi observado. 

A tabela 1 apresenta resumo das 388 respostas, segregadas de 
acordo com as características descritas anteriormente:

Tabela 1. Segregação da Amostra 
Empresas nº % Empresas nº %
Quanto ao Tipo de Empresa Quanto ao Setor de Atividade 
com ações na bolsa 83 21,4 Indústria 210 54,1

sem ações na bolsa 305 78,6 Comércio 63 16,2
Serviços 115 29,7

Total 388 100 Total 388 100
Quanto à Origem do Capital Quanto ao Regime de Tributação 
Nacionais 267 68,8 Lucro Real 383 98,7
Estrangeiras 92 23,7 Outros 2 0,5
Estatais 29 7,5 Não Informado 3 0,8
Total 388 100 Total 388 100

Fonte: elaborado pelos autores. 

A tabela 1 demonstra que a maioria das empresas pesquisadas 
não possui ações na bolsa de valores. Além disso, 54% são do ramo in-
dustrial, seguido de 30% de empresas de serviços e o restante é do se-
tor comercial. Quanto à origem do capital, aproximadamente 70% da 
amostra é composta de empresas nacionais, 24% de empresas estran-
geiras e uma minoria de empresas estatais. Tais proporções da amos-
tra são consistentes com as obtidas em Guerreiro e Santos (2006).

Quanto ao regime de tributação, a quase totalidade das empre-
sas pesquisadas pertence ao grupo que apura seus impostos, calcu-
lados com base no lucro, através do Lucro Real. Teoricamente, todas 
as empresas deveriam pertencer a esse regime, afinal apenas as tri-
butadas com base no Lucro Real têm a possibilidade de remunerar 
seus acionistas na forma de JSCP. Assim, as duas empresas que se 
utilizaram de outros regimes e outras três que não informaram o re-
gime, mesmo que inconsistentes com regras fiscais, são irrelevantes 
para os resultados gerais da pesquisa, tendo-se em vista que repre-
sentam pouco mais de 1% do total da amostra.
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Foram apresentadas três perguntas dicotômicas relativas ao 
entendimento das empresas sobre os JSCP. As perguntas são as se-
guintes:

Sua empresa tem utilizado o limite legal (50% do lucro do 1. 
exercício ou lucros acumulados) para pagar os JSCP?
Sua empresa tem compensado os valores pagos a título de JSCP 2. 
com dividendos?
Sua empresa entende que tem vantagens fiscais por pagar 3. 
JSCP?
Os resultados e análises das respostas a essas perguntas são 

apresentados a seguir.

4.3 Resultados

4.3.1 Resultados da Questão 1 – Limite Legal

A questão 1 trata da utilização do limite legal para pagamento 
dos JSCP. Se a empresa não utiliza tal limite, isso significa que os 
JSCP foram pagos com base na TJLP do período aplicada ao patri-
mônio líquido, e que o montante apurado, conforme os critérios 
fiscais, não atingiu o limite legal. 

Os resultados obtidos estão descritos na Tabela 1, e foram segre-
gados de acordo com as três características citadas na seção anterior.

Tabela 2. Respostas da Questão 1: Sua empresa tem utilizado o limite legal (50% do 
lucro do exercício ou lucros acumulados) para pagar os JSCP? 

Valores Absolutos Valores em percentual
Respostas Sim Não NI Total Sim Não NI Total
Quanto à Natureza Jurídica da Empresa  
com ações na bolsa 63 20 – 83 75,9 24,1 – 100
sem ações na bolsa 264 36 5 305 86,6 11,8 1,6 100
Total 327 56 5 388 84,3 14,4 1,3 100
Quanto à Origem do Capital   
Nacionais 224 39 4 267 83,9 14,6 1,5 100
Estrangeiras 75 16 1 92 81,5 17,4 1,1 100
Estatais 28 1 – 29 96,6 3,4 – 100
Total 327 56 5 388 84,3 14,4 1,3 100
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Quanto ao Setor de Atividade   
Indústria 180 28 2 210 85,7 13,3 1,0 100
Comércio 46 14 3 63 73,0 22,2 4,8 100
Serviços 101 14 – 115 87,8 12,2 – 100
Total 327 56 5 388 84,3 14,4 1,3 100
Fonte: elaborado pelos autores. 

A tabela 2 evidencia, nas colunas, as respostas da questão 1. A 
notação NI significa “não informado”, ou seja, a empresa recebeu o 
questionário e o retornou sem resposta a essa questão. Nas linhas, 
têm-se as respostas segregadas de acordo com as três características: 
natureza jurídica da empresa, origem do capital e setor de atividade.

De modo geral, os resultados indicam que a maioria das em-
presas da amostra que pagaram JSCP (aproximadamente 84%) tem 
utilizado o limite legal e sugere que tais empresas estão se aprovei-
tando do benefício que representa a dedutibilidade dos JSCP para 
fins fiscais. 

Os resultados segregados pela natureza jurídica das empresas 
demonstram que as proporções entre respostas “sim” e “não” são 
muito semelhantes. Já em relação à origem do capital, observa-se 
que as estatais, em quase a sua totalidade, têm utilizado o limite 
legal dos JSCP. A outra segregação (setor de atividade) também não 
indica nenhuma discrepância em relação à proporção geral de 84% 
de respostas “sim”. 

4.3.2 Resultados da Questão 2 – Compensação dos Dividendos

A questão 2 se refere ao aproveitamento dos JSCP para com-
pensar os dividendos a serem pagos pela empresa. Se a empresa 
utiliza essa compensação, isso pode indicar uma política de distri-
buição de dividendos mais conservadora. Em outras palavras, se a 
compensação facultada pela legislação fiscal não é realizada, há a 
indicação clara de que a empresa possui uma política de distribui-
ção de dividendos mais ousada, pois, além de pagar os JSCP (que 
em teoria seria a remuneração mínima esperada pelos detentores 
de capital próprio da empresa), ainda faz o pagamento integral dos 
dividendos. Nesse caso, a não dedução dos JSCP já pagos transfor-
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mariam os dividendos em uma remuneração que supera os juros, 
ou seja, um prêmio adicional. 

Os resultados das respostas à questão 2 estão evidenciados na 
tabela 3.

Tabela 3. Respostas da Questão 2: Sua empresa tem compensado os valores pagos a 
título de JSCP com dividendos?

Valores Absolutos Valores em percentual
Respostas Sim Não NI Total Sim Não NI Total
Quanto à Natureza Jurídica da Empresa  
com ações na bolsa 79 3 1 83 95,2 3,6 1,2 100
sem ações na bolsa 167 131 7 305 54,8 43,0 2,3 100
Total 246 134 8 388 63,4 34,5 2,1 100
Quanto à Origem do Capital   
Nacionais 157 104 6 267 58,8 39,0 2,2 100
Estrangeiras 67 24 1 92 72,8 26,1 1,1 100
Estatais 22 6 1 29 75,9 20,7 3,4 100
Total 246 134 8 388 63,4 34,5 2,1 100
Quanto ao Setor de Atividade   
Indústria 135 72 3 210 64,3 34,3 1,4 100
Comércio 28 33 2 63 44,4 52,4 3,2 100
Serviços 83 29 3 115 72,2 25,2 2,6 100
Total 246 134 8 388 63,4 34,5 2,1 100
Fonte: elaborado pelos autores. 

Considerando os dados totais, aproximadamente 63% das 
empresas pesquisadas que pagaram JSCP responderam “sim”, indi-
cando que, no caso dessas empresas, há um considerável aproveita-
mento da possibilidade de compensar os JSCP com os dividendos 
a serem pagos. 

Observando a segregação por natureza jurídica da empresa, no-
ta-se uma diferença muito significativa entre os 2 grupos pesquisa-
dos: 95% das empresas com ações na bolsa, ou seja, sua quase totali-
dade, efetuaram a compensação dos JSCP com os dividendos. Já em 
relação às empresas sem ações na bolsa, 55% responderam “sim” a 
essa questão, indicando que o restante delas, aproximadamente 45%, 
pratica uma política de remuneração aos acionistas mais ousada.

A abertura dos dados por origem do capital indica que as em-
presas estrangeiras e as estatais efetuam a compensação de JSCP 
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com dividendos em uma proporção ligeiramente maior do que as 
empresas nacionais. Isso indica que as empresas estrangeiras e as 
estatais da amostra possuem política de distribuição de dividendos 
mais conservadora do que as nacionais.

Quando os dados são segregados por setor, as empresas comer-
ciais pesquisadas possuem respostas signficativamente diferentes 
das respostas das outras empresas. A maior parte dessas empresas 
comerciais respondeu “não” (aproximadamente 52%), indicando 
que nesse setor a política de remuneração do capital próprio é mais 
agressiva. Outro destaque desse grupo são as empresas de serviços, 
mais conservadoras, pois de cada quatro apenas uma não deduz o 
valor pago a título de JSCP.

4.3.3 Resultados da Questão 3 – Vantagens Fiscais

A questão 3 trata da opinião da empresa a respeito da obtenção 
de vantagens fiscais obtidas por pagar JSCP. Conforme demonstra-
do anteriormente, a utilização dos JSCP, respeitando-se os critérios 
fiscais, implica na redução dos valores do Lucro Real e, por conse-
qüência, em economia de impostos. Assim, em princípio, a utiliza-
ção dos JSCP pressupõe essa vantagem. 

Pode haver casos em que essa vantagem não resulte, em ter-
mos consolidados, em economia de impostos; por exemplo, quan-
do a empresa que está distribuindo os JSCP é controlada integral de 
uma outra empresa que também é tributada pelo Lucro Real. Quan-
do isso ocorre, a despesa dedutível na empresa controlada torna-se 
receita tributável na empresa controladora. Com isso, passa a não 
haver vantagens fiscais, e, nesses casos, tais empresas passam a con-
siderar outros fatores (por exemplo existência de prejuízos fiscais, 
participação acionária na investida, incentivos fiscais, dentre ou-
tros) para remunerar ou não seus acionistas com base nos JSCP. 

Os resultados estão demonstrados na tabela 4.
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Tabela 4. Respostas da Questão 3: Sua empresa entende que tem vantagens fiscais 
por pagar JSCP?

Valores Absolutos Valores em percentual
Respostas Sim Não NI Total Sim Não NI Total
Quanto à Natureza Jurídica da Empresa  
com ações na bolsa 82 – 1 83 98,8 – 1,2 100
sem ações na bolsa 285 11 9 305 93,4 3,6 3,0 100
Total 367 11 10 388 94,6 2,8 2,6 100
Quanto à Origem do Capital   
Nacionais 246 11 10 267 92,1 4,1 3,7 100
Estrangeiras 92 – – 92 100 – – 100
Estatais 29 – – 29 100 – – 100
Total 367 11 10 388 94,6 2,8 2,6 100
Quanto ao Setor de Atividade   
Indústria 203 2 5 210 96,7 1,0 2,4 100
Comércio 55 3 5 63 87,3 4,8 7,9 100
Serviços 109 6 – 115 94,8 5,2 – 100
Total 367 11 10 388 94,6 2,8 2,6 100
Fonte: elaborado pelos autores. 

Os resultados da tabela 4 demonstram que a maior parte das 
empresas pesquisadas (95% da amostra) entende ter vantagens fis-
cais ao utilizar os JSCP para remunerar seus acionistas. Percebe-se, 
também, que a segregação dos dados por natureza jurídica da em-
presa, origem do capital e setor de atividade não é significativamen-
te diferente do resultado geral.

Isso significa que as empresas têm escolhido essa forma de 
remuneração motivadas, principalmente, pelas vantagens fiscais 
que conseguem com tal prática. Em outras palavras, a remunera-
ção paga ao acionista na forma de JSCP está calcada fundamen-
talmente nas vantagens fiscais oferecidas pela legislação. A essa 
conclusão também chegaram Ness Junior e Zani (2001, p. 100) que 
em trabalho que trata dos JSCP e do endividamento das empresas, 
utilizando-se de demonstrações contábeis de 1996 e 1997 das 196 
empresas não-financeiras mais representativas da Bovespa, chega-
ram à seguinte conclusão: “De acordo com a nossa expectativa, fi-
cou evidenciado que a adoção do procedimento de lançar os juros 
sobre o capital próprio permite reduzir a carga fiscal da empresa.” 
Dessa forma, o benefício teórico de remunerar os juros do capital 
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próprio e inserir esse custo no resultado da empresa, como uma 
das formas de aproximar o lucro contábil do conceito econômico, 
acaba sendo deixado de lado. A isso deve ser adicionado o fato da 
não obrigatoriedade do procedimento, além da utilização de taxas 
de juros (TJLP) incompatíveis com o custo do capital próprio real e 
da limitação de sua dedutibilidade. 

5 conclusõEs

Esta pesquisa procurou responder à seguinte questão: qual é 
o entendimento das empresas que operam no Brasil sobre os JSCP 
como forma de remuneração? Esse entendimento foi analisado 
diante de três perspectivas: utilização do limite legal, compensação 
dos dividendos e vantagens fiscais.

Para responder à questão de pesquisa, foram enviados questio-
nários a 500 empresas que apresentaram o registro de JSCP em suas 
demonstrações contábeis relativas ao exercício social de 2005. Com 
base nas 388 respostas obtidas, os dados das empresas foram segre-
gados por natureza jurídica, origem do capital e setor de atividade 

Os resultados da pesquisa indicaram que a maioria das empre-
sas pesquisadas que pagaram JSCP (aproximadamente 84%) tem 
utilizado o limite legal, o que implica dizer que elas têm se aprovei-
tado do benefício que isso, para fins fiscais, pode representar. Nesse 
aspecto, merecem destaque as estatais que, em sua quase totalidade 
(97%), têm utilizado o limite legal para pagamento dos JSCP. 

O resultado da pesquisa também demonstrou que 63% das 
empresas pesquisadas que pagaram JSCP compensaram tais valo-
res com os dividendos devidos no exercício. Outro dado que pôde 
ser observado é que 95% das empresas pesquisadas, e que têm 
ações na bolsa, efetuaram a referida compensação. Das empresas, 
incluídas na amostra, sem ações na bolsa, aproximadamente 45% 
demonstraram praticar uma política de remuneração aos acionistas 
mais ousada, pois fixaram os dividendos sem abater os JSCP pagos. 
Quando se olha a origem do capital, constata-se que as empresas 
estrangeiras e as estatais possuem política de distribuição de divi-
dendos mais conservadora do que as nacionais.
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Constatou-se, ainda, que a maior parte das empresas pesqui-
sadas (95% da amostra), independentemente da natureza jurídica, 
origem do capital ou setor de atividade, entende ter vantagens fis-
cais ao utilizar os JSCP para remunerar seus acionistas. 

Finalmente, destaca-se que a inserção dos JSCP nas demons-
trações contábeis, conforme apontado por autores da literatura 
contábil, é uma evolução positiva para a contabilidade, pois bus-
ca uma maior aproximação do lucro contábil ao lucro econômico. 
Porém, as restrições inseridas na legislação que criou esse tipo de 
remuneração acabaram por distorcer o objetivo mais nobre que 
seria o de melhorar a apresentação das demonstrações contábeis. 
Os principais argumentos que sustentam essa afirmação são a não 
obrigatoriedade do procedimento (demonstrações contábeis de 
empresas que contabilizaram JSCP tornam-se incomparáveis às de-
monstrações contábeis das companhias que não optaram por essa 
forma de remuneração), a taxa utilizada para o cálculo dos JscP 
(a utilização da TJLP torna inatingível o objetivo de aproximar o 
lucro contábil do lucro econômico, uma vez que essa taxa espelha 
a taxa de longo prazo para apenas algumas operações de financia-
mentos realizadas pelo mercado) e o limite fiscal imposto para a 
sua utilização (se o valor original dos JSCP já não representa a efe-
tiva remuneração do capital próprio, a imposição de limites, basea-
dos no resultado do exercício ou lucros acumulados, pode agravar 
ainda mais a qualidade dos valores encontrados). 

Os resultados obtidos com a amostra pesquisada demonstram 
que essas empresas têm escolhido essa forma de remuneração mo-
tivadas, principalmente, pelas vantagens fiscais obtidas com tal prá-
tica. Em outras palavras, a remuneração paga ao acionista na forma 
de JSCP está calcada fundamentalmente nas vantagens fiscais ofe-
recidas pela legislação.

Vale destacar que os resultados obtidos não podem ser gene-
ralizados para o conjunto das empresas que operam no Brasil, uma 
vez que os dados foram obtidos a partir de uma amostra não pro-
babilística. 
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