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RESUMO: Esta pesquisa académica
aborda o financiamento de sociedades
empresérias, com énfase nas formas
de estrutura de capital. Inicia-se com
uma perspectiva historica, destacando
a evolugcdo das sociedades de -capital
aberto. Em seguida, analisa a natureza
juridica dos Juros sobre o Capital Proprio
(JCP) e sua relevancia como instrumento
de autofinanciamento. O estudo também
explora a previsdo de dedutibilidade dos
JCP e seu tratamento nos acordos de
ndo dupla tributacdo aos quais o Brasil &
signatario. A pesquisa busca destacar suas
implicacdes nas operacbes empresariais
e a tendéncia de interpretar os JCP como
dividendos, visando alinhar o tratamento
tributario e evitar elisdes fiscais.
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ABSTRACT: This academic research
addresses the financing of business
companies, with an emphasis on forms of
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capital structure. It begins with a historical
perspective, highlighting the evolution of
publicly traded companies. It then analyzes
the legal nature of Interest on Own Capital
(JCP) and its relevance as a self-financing
instrument. The study also explores the
deductibility of JCP and its treatment in non-
double taxation agreements to which Brazil is
a signatory. The research seeks to highlight
its implications for business operations and
the tendency to interpret JCP as dividends,
aiming to align tax treatment and avoid tax
avoidance.
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11 INTRODUGAO

No cenéario atual, a crescente
interconectividade entre as economias e a
intensificacdo das transagbes comerciais
e financeiras transnacionais refletem a
necessidade premente de um quadro legal
solido para regular tais interagées.

Nesse contexto, os acordos de
ndo dupla tributacdo desempenham um
papel crucial na promog¢éo da estabilidade

e previsibilidade necessarias para os

Administragcdo moderna e abordagens para 0 sucesso organizacional

Capitulo 5

37



investidores e empresas operarem em escala global. Esta pesquisa se dedica a explorar a
aplicacéo e a interpretac@o dos acordos de ndo dupla tributagdo no que concerne a figura
dos juros sobre capital proprio, @ medida que o Brasil, como signatario de diversos tratados,
enfrenta desafios e oportunidades significativas nesse ambiente em constante evolugéo.

O objetivo serd entender a razédo pela qual o legislador buscou beneficiar as
empresas que distribuem juros sobre capital proprio em detrimento das que distribuem
dividendos.

O beneficio concedido as empresas é fiscal, visto que com a criagdo da figura dos
juros sobre capital proprio - um provento que tem como fato gerador os aportes feitos pelo
quadro de socios e acionistas - seria possivel o lancamento de pagamentos como despesa
operacional, reduzindo a base de calculo do IRPJ e do CSLL.

A pesquisa ainda se debrucard sobre a natureza juridica de tal figura, introduzida na
legislacdo doméstica com a Lei n? 9.249 de 1995. Tal instituto se demonstra de natureza
hibrida com direitos e obrigagdes tipicos dos aportes por meio de capital de terceiros bem
como, tal qual seu proprio nome diz, do capital proprio.

A Receita Federal do Brasil considera os Juros sobre Capital Proprio (JCP) como
juros estritamente convencionais, em conformidade com as diretrizes estabelecidas na
Solucdo de Consulta COSIT n°11 de 2022. No entanto, o Banco Central estabelece uma
interpretacdo divergente, quanto a natureza dos Juros sobre Capital Préoprio (JCP), dando
a estes carater de dividendos.

Diante das diferentes interpretagdes dadas ao provento em comento, o0 estudo e a
compreensao das abordagens adotadas por diferentes paises sdo fundamentais para a

tomada de decisdes no d&mbito do planejamento tributario empresarial.

21 ORIGENS DOS APORTES

2.1 Breve histérico das sociedades por acoes

A forma de autofinanciamento € a estrutura priméria de obtenc&o de recursos por
pessoas juridicas desde que a humanidade comegou a exercer atividades mercantis. Em
momento de maior amadurecimento comercial da sociedade, ensejado pelo fortalecimento
de trocas de produtos pelos burgueses que, 40 anos depois, daria fim a Idade Media, a
Casa di San Giorgio em Génova ficou conhecida como o prot6tipo da Sociedade Anénima.
Foi constituida em 1407 em Génova. Tal conclusdo se deu no trabalho dos historiadores
Paul Rehme e Goldschmidt .

Sérgio Campinho levanta as caracteristicas da Casa de Sao Jorge (sic) que a fazem
ser considerada o principio das sociedades de capital aberto como conhecemos hoje:

“Como garantia dos vultosos empréstimos contraidos pela emisséo de titulos, para
arcar com despesas bélicas decorrentes da guerra que empreendera contra Veneza, a
Republica de Génova cedeu aos seus credores o direito ao recebimento de determinados
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tributos. Esses credores, que formavam a corporacéao denominada Casa di San Giorgio,
transformaram seus titulos de renda em acdes — nominativas e inscritas em registro proprio
— de um Banco de Estado, o Banco di San Giorgio. As referidas participagdes societarias
denominavam-se luoghi di monte ou loci comperarum, e os acionistas — cujas acdes eram
anotadas em colunas dos registros do Banco — eram designados collonanti.”

E consenso na doutrina que o evento mundial que de fato consolidou a existéncia
das sociedades de capital aberto foram as grandes navegacgbes. Com vistas de dominar o
territorio ultramarino e captar mais recursos na Inglaterra fundou-se a East India Company
em 1600 seguida pela Companhia Holandesa das indias Orientais em 1602. Portugal,
embora de forma mais tardia, ndo perdeu espacgo nesse setor fundando a Companhia para
Navegacdo e Comércio com a india em 1629.

Em ambito domiciliar tivemos a criagdo da Companhia Geral do Comércio do Brasil
em 1649, pessoa juridica de direito privado que exercia 0 monopo6lio das negociagbes
relativas & agromanufatura agucareira.

Em seu estatuto, no capitulo XXXIV, era prevista a figura dos cabedais: partes que
a companhia vendia para arrecadar fundos, podendo os compradores venderem-nas ao
preco que quisessem, sendo as negociagdes escrituradas por um escrivao.

“que todo o dinheiro que nesta Companhia se meter se ndo podera tirar durante
o tempo dela, mas porque as pessoas que nela entrarem com seus cabedais se possam
valer déles, poderao vender os ditos cabedais, todo ou parte, assim como se forem juros,
pelo preco em que convier, e havera um escrivdo que tenha livro em que se lancem, e
nele se mudardo de uns em outros, assim como lhe forem pertencendo, por escrituras
ou documentos, que apresentardo na dita Junta, para mandar fazer uns assentos e riscar
outros, de que lhe passardo suas cartas, na forma do Regimento.” (Campinho, 2023, p.17)

Sem a necessidade de uma analise aprofundada é perceptivel que trata-se do que
conhecemos hoje como mercado mobiliario de acoes.

Em 1807 por meio do alvara de 12 de agosto de 1808, D. Jo&o VI criou o Banco
do Brasil, contudo, em seu estatuto ndo constava que a autarquia era formada por acbes
negociaveis em pregdo. Campinho evoca a omisséo de tal alvara quanto a uma figura que
ja existia ha no minimo dois séculos.

No mesmo ano na Franga consagrava-se o entao Codigo Comercial francés de 1807
que atribuia a caracteristica privada as companhias e trazia conceitos utilizados até hoje
no século XXI como a limitagdo da responsabilidade dos s6cios a sua quota parte e a
constituicao do capital por meio de acdes. Em favor do privado surgia, concomitantemente
aos Ultimos dois conceitos mencionados, a migragdo de um sistema de privilégio para um
sistema de concessao que resta evidenciado no art. 37 do referido diploma:

As sociedades anonimas n&o podem existir sem auctoridade do governo, e aprovagao
de seu plano. Esta aprovacao deve ser dada na férma prescripta pelos regulamentos da

administracéo publica.
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O Cobdigo Comercial brasileiro de 1850 corrigiu as omissées do alvara e incluiu
no ordenamento juridico patrio a previsdo de responsabilidade limitada dos socios e a
configuragdo do capital por acées. Incluiu igualmente o sistema de concesséao de autorizacéo
para o regular exercicio das sociedades andnimas.

Pouco tempo depois em 1882 pela Lei 3.150, houve a contracdo do requisito
da autorizagéo para dar lugar a plena liberdade de constituicao e funcionamento das
sociedades anénimas.

A autora extrai, portanto, que houveram trés grandes niveis de acesso do particular
a referida forma de financiamento: inexisténcia, condicional e plena. A gradacéo parcial
conferiu estabilidade ao sistema o0 que se prova por sua existéncia de sucesso até os dias
de hoje.

Dando um salto temporal e estreitando o assunto, tivemos em 1984 a criagdo da
Central de Custodia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados, um 6rgao que herdou
as atribuicdes do escrivdo de 1649 de anotar e escriturar as negociagdes dos na época
chamados cabedais. A CETIP, contudo, integrou o mercado digitalizando operacdes que
até entdo eram feitas por meio de cheques. Sua fungéo é regulamentada pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), autarquia subordinada ao Banco Central do Brasil.

Em 2017 tivemos o evento corporativo de fusdo da CETIP com a Bovespa e assim
surgiu o 6rgao B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) que assegura total transparéncia nas negociagées
de acgbes, emite formularios de posicdo ao acionista, centraliza os comunicados aos
acionistas e atas de assembleia das empresas de capital aberto, guarda informacoes
constantes nas notas de corretagem, garante que os dividendos, juros sobre capital
proprio, amortizagbes, rendimentos e leildes de fracbes cheguem aos acionistas, entre
outras muitas fun¢des que tornam o mercado de valores mobiliarios extremamente seguro
para se operar.

Em relatério oficial publicado pela B3 em junho de 2023, em sua péagina 14, é
perceptivel que o financiamento por capital proprio por meio da emissao de agdes se torna
cada vez mais uma realidade brasileira conforme pode-se verificar em Anexo 1.

Ao longo deste capitulo, uma analise historica foi conduzida, delineando a evolugéo
das estruturas de financiamento de entidades juridicas, com destaque para a preponderancia
do autofinanciamento como principal modalidade de aquisicdo de recursos. Essa trajetéria
remonta desde os tempos das grandes navegacdes até os dias atuais. Ao examinar o
desenvolvimento das sociedades por ag0es e sua transicdo de um sistema de privilégio
para um sistema de concesséo, torna-se evidente a influéncia de transformacgdes sociais,
econdmicas e politicas na fundamentagdo do mercado mobiliario de agdes.

A consolidacdo da estrutura de capital das empresas, seja por meio de recursos
proprios ou provenientes de terceiros, apresenta caracteristicas distintas e intrinsecas
que moldam as estratégias financeiras. O contexto histérico e as mudancgas regulatérias,
incluindo a fusdo entre CETIP e Bovespa, culminaram na formagédo da B3, refor¢cando
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o mercado de valores mobiliarios no cenario brasileiro. A tendéncia ascendente do
financiamento por recursos proprios, conforme evidenciado no relatério da B3 em 2023,
sinaliza a crescente relevancia dessa modalidade no ambiente corporativo brasileiro.

2.2 Financiamento e capitalizacdo como identificadores das estruturas de
capital

Para que uma companhia exerca suas atividades econdmicas é necessario que
possua recursos disponiveis a serem convertidos em bens e servicos vendaveis, sendo a
capitalizacdo e o financiamento as principais formas de obtencao de recursos.

Embora em analise sumaria parecam idénticas, o financiamento — strictu sensu - e
a capitalizagao se diferenciam no que tange a ordem de grandeza: financiamento é género
do qual capitalizagao é espécie.

Financiamento, segundo o dicionario Michaelis, é “1. Ato ou efeito de financiar;
[...] 3 Empréstimo de dinheiro; 4 Custeio do que for necessario”. A capitalizagéo, segundo
Bulhbes Pedreira e Heleno Taveira Torres, € o efeito de constituir capital financeiro no
patriménio da sociedade empresaria.

Podemos observar também as diferencas de ambos quanto a natureza do fluxo
dos recursos: o financiamento refere-se ao processo de obtengéo de recursos financeiros
para atender as necessidades de uma empresa, esse processo envolve a aquisicdo de
capital por meio de empréstimos, investimentos de terceiros ou outras fontes externas para
financiar operagdes ou projetos; a capitalizagcao por outra vez é o processo de aumento do
capital préprio de uma empresa, envolve a emisséo de acdes, reinvestimento dos lucros ou
outras formas de fortalecimento do patriménio liquido da empresa. Em outras palavras, a
capitalizagdo estéa relacionada a injecé@o de recursos internos na empresa.

Distincdo crucial para fins deste trabalho é que podemos fazer quanto a origem dos
recursos: no financiamento os recursos obtidos geralmente vém de fontes externas, como
empréstimos bancérios, emissao de titulos, ou investidores externos; na capitalizagdo séo
provenientes dos acionistas da empresa, como a emissado de novas acdes ou pela retencéo
de lucros gerados pela empresa.

Por fim podemos tragcar um paralelo no que tange aos custos associados: o
financiamento envolve custos adicionais, como juros de empréstimo, taxas e obrigacbes
de pagamento; na capitalizacdo geralmente ndo sé&o envolvidos custos diretos para a
empresa, embora possa diluir a participacdo dos acionistas existentes.

A partir desses conceitos interpreta-se que, apesar de serem indissociaveis uma
vez que o primeiro, quando interpretado de forma latu sensu, é pressuposto do segundo,
o ato de capitalizar ou constituir capital esta atrelado ao fluxo de recursos dos sécios para
a companhia. Observamos também a importancia de os definir, pois identificam a fonte

do recurso: se o patriménio for financiado, sera considerado capital de terceiros, e, se for
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capitalizado, sera considerado capital proprio.

A origem do aporte possui especial importancia pois cada qual é imbuido de
caracteristicas, vantagens e desvantagens proprias, e, em analise mais especializada, a
forma optada € a que definira a estrutura de capital majoritaria da empresa.

2.3 Classificacado dos aportes segundo Bulh6es Pedreira

Bulhdes Pedreira preceitua que existem duas grandes formas de se classificar
o capital aportado, de tal forma que a primeira € relativa a localizagédo da fonte de
financiamento, tendo-se como ponto de vista a empresa, e, a segunda, refere-se a natureza
da fonte dos recursos utilizados.

Quando o autor classifica os aportes de acordo com sua localizagdo a partir do
ponto de vista da empresa, aponta que podera ser de fonte externa, quando se origina em
outros patriménios, e de fonte interna quando acumulado por meio do préprio patriménio.

A segunda forma de classificagcdo é a mais utilizada para interpretar o aporte, que
concerne a sua classificagdo por meio de sua natureza. Nesse quesito o aporte podera ser
proprio ou de terceiros.

Bulhbes Pedreira ensina que “o capital aplicado no ativo que corresponde as
obrigacdes do patrimbnio pertence a terceiros, e somente a parte que excede do valor
total dessas obrigacdes é de propriedade do titular do patriménio” . Mariana Miranda Lima
elucida entao que o capital aportado que é de propriedade de terceiros é aquele traduzido
no passivo exigivel da sociedade, ja, o capital aportado pertencente ao titular do patriménio
€ aquele delimitado pelo patrimonio liquido.

Portanto o autor afirma que a diferenca entre ambas as formas de injecdo de
fundos no patrim6nio da empresa se converge para o fato de que uma cria a obrigacao de
restituicdo e a outra ndo. Nessa linha Barros Ledes e Mauro Penteado entendem o aporte
por capital de terceiros como capital-crédito, justamente por criar um crédito ao financiador
que deverd ser adimplido pela firma.

Passando a analise do incremento do patriménio realizado através de meios proprios
destacam-se duas formas majoritarias de capitalizagédo: (i) a transferéncia de valores
pertencentes aos socios em suas esferas pessoais em favor da pessoa juridica, ou; (ii) a
acumulagéo do patrimdnio que surge através dos lucros néo distribuidos aos sécios.

A Ultima forma citada pode ser nomeada como autofinanciamento, podendo existir
somente apds a devida constituicdo da sociedade empresaria.

Muito embora haja distin¢cdo entre as origens da auto capitalizagdo, para fins desta
pesquisa, 0s mesmos serdo interpretados de forma unitaria, importando apenas o fato de
nédo serem considerados como capital de terceiros.

Segundo Mariana Miranda Lima, em sua tese de doutorado, p. 27, existem duas
caracteristicas preponderantes nesse tipo de aporte: “a indeterminagdo do prazo de
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concessao do financiamento e a existéncia de remuneracéo atrelada aos resultados da

empresa investida”.

2.4 Estrutura de Capital: teorema da irrelevancia e a visao economista
tradicional

Consta em Séa e Sa (1995, p.199) que estrutura de capital &€ a “composicao dos
elementos de um capital; ato de formar um capital; aspectos da apresentac@o do capital;
organizagao, por elementos, de um capital”. Depreende-se, portanto, que a estrutura de
capital é determinada pelo modo de financiamento que uma empresa escolhe por adotar.

Modigliani e Miller (1958) propuseram o teorema da irrelevancia para defender que
as taxas de crescimento e disponibilidade de investimento ndo seriam de forma alguma
afetadas pelos padrdes de financiamento que as companhias escolhessem.

Nesse sentido, Claudia Nessi Zonenschain brilhantemente elucidou as principais
proposi¢cdes do teorema: a) a oferta de fundos é infinitamente eléstica (tanto por terceiros
quando consideramos as propor¢des astrondmicas que o sistema financeiro tem em relagéo
ao particular; quanto por capital préprio, afinal, a emissao de acdes ¢é ilimitada e sempre é
possivel captar recursos por meio dos pregdes); b) o resultado de valuation para se obter
o valor de retorno de um investimento sera igual tanto para os agentes que emprestam
quanto para os que demandam recursos financeiros, estando eles entdo com expectativas
alinhadas sobre os resultados da negociacao; c) as caracteristicas do mercado de ac¢des
e dos acionistas permitem sempre captar recursos através da emissdo de novas agoes e
d) a estrutura de capital das empresas ndo impde restricdes a utilizagcdo das varias fontes
de financiamento.

Nessa linha de pensamento as companhias jamais encontrariam obices para o
financiamento de projetos que se demonstrassem compensadores financeiramente.

Como podemos observar na pratica, ndo é isso que acontece. As empresas, a
depender de seu grau de endividamento e habilidade — ou falta dela - administrativa, mesmo
que possuam algum produto revolucionario, séo tolhidas de se alavancarem e acabam
dispondo somente de seus recursos proprios para gerenciar projetos e continuarem a
exercer suas atividades.

Myers e Majluf (1984) defendendo a chamada viséo tradicional de que a forma de
financiamento afeta as decisbes de investimento da empresa, popularizaram a pecking
order theory of finance, que dispde sobre a preferéncia das firmas pelo autofinanciamento
em detrimento de recursos externos, e, quando estes se tornam necessarios, preferem o
endividamento perante financeiras e, ultima ratio, utilizam-se do mercado de capitais.

Trazendo em numeros a veracidade da pecking order theory of finance, podemos
observar que em balanc¢o publicado pelo Ministério da Economia em 2022 o Brasil possuia
177.898 (cento e setenta e sete mil oitocentos e noventa e oito) empresas enquadradas
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como Sociedades Andnimas (requisito para que a companhia faca um IPO na B3) e apenas
2.302 (duas mil trezentos e duas) tinham capital aberto na bolsa de valores brasileira -
aproximadamente 1,29%.

Muito embora seja demonstrada a preferéncia pelo autofinanciamento é imperativo
que os socios e gestores de empresas compreendam que as decisbes de financiamento
ndo podem ser reduzidas a uma abordagem Unica.

Tanto o financiamento por terceiros quanto o financiamento por capital préprio
possuem suas préprias vantagens e desvantagens. Portanto, ao planejar a estrutura de
financiamento, é essencial realizar uma anélise criteriosa, considerando as circunstancias
especificas da empresa, seus objetivos de crescimento e sua toleréncia ao risco.

A escolha entre as diferentes formas de financiamento desempenha um papel crucial
na determinacdo do sucesso a longo prazo e na gestéo financeira eficaz da organizacéo.

2.5 Vantagens e desvantagens do financiamento por terceiros

No mundo complexo e dindmico dos negédcios, as decisbes de financiamento
desempenham um papel central na gestéo financeira das empresas. Um dos dilemas
mais cruciais que os gestores e proprietarios enfrentam é escolher entre financiar suas
operagoes e projetos por meio de recursos de terceiros ou capitalizar por recursos proprios.
Ambas as opg¢des tém implicacdes profundas nas financgas, estratégias de crescimento e
riscos da empresa.

Neste capitulo, serédo examinadas as vantagens e desvantagens associadas a cada
uma das abordagens mencionadas. Sera realizada uma analise sobre como o financiamento
por terceiros pode proporcionar alavancagem para o crescimento das organizacoes,
ao mesmo tempo em que introduz riscos adicionais. Além disso, sera discutido como a
capitalizacdo por recursos préprios oferece independéncia as empresas, mas pode impor
limitacbes ao seu potencial de expanséo.

Destarte a opcdo de aporte por capital de terceiros deve ser analisada com
cautela pois sua permanéncia no patriménio da empresa é temporaria. Conforme visto
anteriormente sobre ela paira a expectativa de restituicao do credor, que sera satisfeita no
prazo determinado no momento da injecéo de capital.

O capital aportado por terceiros sera integrado ao passivo exigivel da companhia.
Quanto maior o passivo exigivel menor a capacidade de endividamento, sendo este
definido como o limite de dividas que uma companhia pode suportar sem risco de cair em
insolvéncia. Vale ressaltar neste momento que a queda da capacidade de endividamento é
diretamente proporcional a queda da capacidade de alavancagem.

O “efeito de alavancagem da divida” é um fendbmeno financeiro que ocorre quando
uma empresa ou individuo utiliza divida, ou seja, empréstimos ou financiamentos, para

financiar parte de seus investimentos ou operacoes. Esse efeito acontece porque, em
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muitos casos, o0s juros sobre a divida sdo dedutiveis dos impostos, o que pode reduzir a
carga tributaria. Em resumo, o efeito de alavancagem da divida se traduz na capacidade de
aumentar a rentabilidade dos investimentos ou operagdes ao usar empréstimos.

No entanto, é importante destacar que o uso excessivo de dividas também aumenta
o risco financeiro, uma vez que os pagamentos de juros e o reembolso do principal da
divida podem se tornar onerosos, especialmente se a empresa ou individuo nédo for capaz
de gerar receita suficiente para cobrir essas despesas. Portanto, o efeito de alavancagem
da divida envolve um equilibrio delicado entre aumentar a rentabilidade e gerenciar o risco
financeiro.

Considerando que uma empresa X contraia um empréstimo perante terceiro e
concomitantemente tenha seu capital aberto na bolsa de valores, é possivel afirmar que em
analise fundamentalista o investidor ira preterir-la quando comparada com outras empresas
do mesmo ramo que nao tenham recorrido a essa forma de financiamento de projetos.

Tal preteréncia se dara majoritariamente por conta dos indicadores EBIT (calculado
a partir da subtracdo das despesas de vendas e administrativas em face do lucro bruto) e
EBITIDA (calculado a partir da subtracéo da depreciacdo e amortizacdo em face do EBIT).
Ambos indicadores determinam de forma precisa o potencial de uma empresa de pagar
suas dividas e gerar excedentes para o pagamento de dividendos.

Tendo destacado o aspecto negativo do capital de terceiros no fluxo financeiro da
companhia, que em suma sao a temporariedade do montante no patriménio, aumento
do passivo exigivel da companhia, diminuicdo da sua capacidade de endividamento e
alavancagem bem como prejuizo palpavel em seus indicadores fundamentalistas, serdo
abordadas a seguir as vantagens que a companhia percebera se optar por contrair essa
obrigacao.

Vinicius Aversari Martins , em sua tese de doutorado, prop6s o estudo da interagéo
entre as estruturas de capital e o valor da empresa e seus ativos, quando na p. 34 se debruca
sobre as proposicoes de Modigliani e Miller , chega a conclusdo de que financeiramente
a introducéo de capital de terceiros € mais barata que a introducéo de capital proprio, em
razdo do risco que oferece a firma. Assim, devido ao chamado “efeito de alavancagem
da divida”, a rentabilidade - medida pela relacdo entre investimento e retorno - aumenta
consideravelmente quando os custos séo reduzidos (ver nota de rodapé) .

Bulhbes Pedreira e Heleno Taveira Torres, juristas renomados no meio tributério,
ressaltam outra vantagem dessa forma de estrutura de capital: a preservacao dos direitos
de participacdo e administragdo . Como o aporte tem origem em terceiro, o objeto da
relacéo juridica formada € a transagéo pecuniaria per se. Quando da captacao de recursos
por meio da venda da participagdo no quadro acionario, que integralizaria o capital por
meios proprios, constata-se uma diluicdo dos direitos ao voto e aos dividendos.

Por ultimo indica-se que outra vantagem que a companhia poderé ter quando optar

por ser financiada por terceiros € a maior disponibilidade de recursos para aplicagcdo no
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financiamento. Conforme mencionado previamente ndo ha possibilidade de se comparar
o0 tamanho do sistema financeiro com o tamanho do capital disponivel dos sécios, dada a
total discrepancia existente entre um e outro.

Nesse sentido, percebe-se que, embora ofereca riscos, o financiamento ou
empréstimo tomado pela firma perante terceiros, geralmente financeiras, também possui
vantagens.

31 CONSIDERAGOES FINAIS

Os Juros sobre o Capital Préprio (JCP) representam uma medida que tem raizes
profundas em nossa historia econémica. Essa figura foi criada com o prop6sito de incentivar
as empresas a buscar recursos por meio do mercado mobiliario, fomentando, assim, o
autofinanciamento como uma alternativa viavel. Simultaneamente, a instituicdo dos JCP
visava coibir abusos cometidos por empresas quando n&o existia uma regulamentagcéo que
limitasse a distribuicdo dos chamados “fringe benefits”.

E notavel que as empresas de capital aberto, embora possam parecer modernas e
recentes, na verdade tém raizes que remontam ao final da Idade Média. No entanto, sua
verdadeira consolidagédo e expanséo global ocorreram durante as grandes navegacoes. As
Companhias das Indias Orientais, como a East India Company e a Companhia Holandesa
das indias Orientais, desempenharam papéis cruciais na expansao do sistema de acdes
e sociedades andnimas. Essas organizagdes, com objetivos de dominio territorial e busca
por recursos, impulsionaram a estrutura¢do das sociedades de capital aberto.

Quanto a natureza do instituto dos JCP, é importante ressaltar que a maioria
dos paises os interpreta como dividendos, conforme pode-se observar em apéndice.
Sob essa 6tica, esses rendimentos sdo tratados como tal e estdo sujeitos a tributagéo
correspondente. A classificagdo como dividendos é um reflexo da intencéo de alinhar o
tratamento tributario dos JCP com outros tipos de distribuicdes de lucro, garantindo uma
abordagem consistente na tributagéo de rendimentos corporativos em ambito global. Essa
harmonizacéo € fundamental para criar um ambiente de negocios internacional previsivel
e para evitar praticas de elisdo fiscal que possam distorcer o sistema tributario. Portanto, a
interpretacdo desses rendimentos como dividendos é uma tendéncia amplamente adotada
na legislacdo e nas praticas tributarias de diversos paises.
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