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1. Introdugio

O tema do juros sobre o capital, ou
juros sobre o capital proprio, esta intima-
mente ligado a questdo relativa as formas
de financiamento de determinada ativida-
de empresarial, mais especificamente
quando essa atividade ¢ desenvolvida por
uma pessoa juridica, Neste artigo, embora
alguma referéncia se faga a outros tipos de
pessoas juridicas, focaremos a andlise do
tema no dmbito das sociedades empre-
sarias.

Ao decidir que praticara determinada
atividade lucrativa, o homem pode optar
por desenvolvé-la de maneira isolada ou
por meio da conjungdo de esfor¢os com
outros individuos. Decidindo por essa se-
gunda via, dentre outras opg¢des, podera ele
constituir uma sociedade, que € a entidade
dotada de personalidade juridica por meio
da qual seus sécios' fundadores, ou mesmo
sécios posteriormente a ela admitidos, ob-

1. Utilizaremos no presente artigo as expres-
sdes “socios” e “acionistas” indistintamente. Nio
que ndo haja diferengas entre elas, obviamente.
Adotaremos tal procedimento exclusivamente em
razdo do fato de que, quanto ao tema aqui tratado,
ndo ha diferenciagdo dada pela legislagdo as socie-
dades limitadas, e seus s6cios, e as sociedades por
acdes, e seus acionistas.

jetivam desenvolver alguma empresa, com
o objetivo de obter lucro.

Ultrapassada essa primeira etapa, e
definido o modo pelo qual a empresa sera
desenvolvida, surge de imediato a questio
relativa os recursos materiais, além dos
imateriais — idéias, know-how, tecnologia
— que serdio dedicados ao seu desenvolvi-
mento. Em outras palavras, para que a em-
presa possa ser realizada, determinada
soma de recursos materiais — na maior par-
te das vezes dinheiro — devera ser colocada
a disposi¢fo da sociedade que a desenvol-
ver4, para a pratica de suas atividades.

Ainda que haja extenso detalhamento
dentro desses dois conceitos maiores, no-
tadamente o primeiro, aqui faremos uma
rapida mengdo &s duas grandes formas de
financiamento — quais sejam, aquela reali-
zada por meio de capital de terceiro e outra
realizada por meio de capital préprio. E h
tragos intensos que distinguem uma da ou-
tra.

O financiamento obtido por meio de
capital de terceiro, ao qual aqui faremos
apenas uma breve referéncia, consiste ba-
sicamente na obtencdio de recursos por
meio de empréstimos, financiamentos, va-
lores mobilidrios outros que nio a agéo,
tais como debéntures e partes beneficia-
rias, Ou mesmo Outros mecanismos por
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meio dos quais terceiros (assim entendi-
dos, para os efeitos do quanto aqui se pro-
pde, como todas as pessoas que ndo ocu-
pam o lugar de socios) transferem recursos
i sociedade, temporariamente, recebendo,
em contrapartida, determinada quantia a ti-
tulo de remuneragiio desse capital, além
de, ao final do prazo avengado, o proprio
valor transferido.

O financiamento obtido por meio de
capital préprio, por outro lado, parte do
pressuposto de que a sociedade deve de-
senvolver suas atividades lastreada em re-
cursos proprios, que podem ser a ela trans-
feridos, definitivamente, por seus socios,
especialmente no inicio de suas atividades,
ou por ela gerados no desenvolvimento de
tais atividades, ou seja, no desenvolvimen-
to da empresa.

E ¢ justamente na questdo relacionada
a transferéncia definitiva de recursos pelos
socios a sociedade, por meio da integrali-
zacdo de seu capital social, que se posta o
assunto relativo aos juros sobre o capital.

Assim, o pagamento de juros sobre o
capital seria a forma de a sociedade remu-
nerar seus socios ou acionistas pelo capital
por eles nela aportado, observando proce-
dimento semelhante ao que seria adotado
no caso em que ela obtivesse financiamen-
to por terceiros.

Argumenta-se, inclusive, que a prati-
ca eventualmente adotada por sécios ou
administradores no sentido de manter uma
politica de maior austeridade financeira na
condugiio dos negécios sociais, viabilizan-
do que a sociedade se financie com um
custo menor, por meio dos socios ou acio-
nistas — haja vista que os empréstimos e
financiamentos obtidos com terceiros pre-
véem, em geral, juros em montantes subs-
tanciais -, ndo deveria penalizar esses
mesmos socios ou acionistas, o que ocorre-
ria caso o capital aportado na sociedade
néio fosse remunerado.

Edmar Oliveira Andrade Filho aborda
esse aspecto, nos seguintes termos: “O su-
cesso da empresa ndo constitui fator que

possa interferir no abono de juros sobre 0
capital. Com efeito, 0 abono de juros sobre
o capital independe do éxito econémico da
empresa; ele tem como causa o uso do ca-
pital pela sociedade, & maneira de um ca-
pital obtido perante terceiros sob a forma
de empréstimos ou financiamentos™ (gri-
fos nossos).

Essa correlagdo, portanto, entre a uti-
lizagdo pela sociedade de capital proprio
fornecido por seus s6cios ou acionistas, ou
mesmo por ela gerados, e a obtengéo de
empréstimo com terceiros justificaria, sob
o aspecto societdrio, e até econdmico, 0
pagamento dos juros aos sécios ou acionis-
tas e explicaria a natureza juridica do insti-
tuto, qual seja, a de despesa de juros remu-
neratérios, pagos em razdo da indisponibi-
lidade do capital social pelos titulares de
participagdo societaria.

Entretanto, observaremos que, nio
obstante essa seja, de fato, uma verdade
decorrente de um primeiro enfoque dado
ao tema pela legislagio nacional e mesmo
estrangeira, talvez possamos contribuir
com algum aprofundamento, ao menos
quando analisamos o instituto no Brasil,
em razdo da edi¢fio da Lei 9.249/1995 — o
que procuremos fazer a seguir.

2. Referéncia legislativa

A primeira referéncia na legislagdo
brasileira que se encontra a respeito do
tema ¢é a constante do Decreto-lei
2.627/1940, antiga Lei das Sociedades
Andnimas. No art. 129, paragrafo unico,
“e”  da referida legislagdio a seguinte dis-
posig#o tratava do assunto:

“Art, 129. No fim de cada ano ou
exercicio social, proceder-se-d a balango
geral, para a verificagdo dos lucros ou pre-
juizos.

2. Edmar Oliveira Andrade Filho, Perfil Ju-
ridico do Juro sobre o Capital Proprio, S&o Paulo,
MP Editora, 2006, p. 23.
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“Pardgrafo unico. Feito o inventirio
do ativo e passivo, a estimagdo do ativo
obedecera as seguintes regras: (...) €) nas
despesas de instalagdo deverdo ser inclui-
dos os juros pagos aos acionistas durante
o periodo que anteceder o inicio das ope-
ragoes sociais. Os estatutos fixardo a taxa,
que ndo podera exceder de 6% (seis por
cento) ao ano, € 0 prazo para a amortiza-
¢d30” (grifos nossos).

Percebe-se, de sua redagéo, que o dis-
positivo legal tratava, de fato, de juros so-
bre o capital social, na medida em que pre-
via seu pagamento antes do inicio das ati-
vidades sociais, periodo em que a socieda-
de, via de regra, ndo detém qualquer outra
espécie de recursos. Nesse sentido, eram
despesas da sociedade, pagas em favor de
seus socios, a titulo de uma verdadeira re-
muneragdo pela “imobiliza¢do” dos recur-
sos por eles nela aportados.

A sociedade, portanto, dentre todas as
despesas de instalagfo, poderia pagar aos
seus acionistas determinada remuneracio,
Jja que durante aquele periodo estaria invia-
bilizado o recebimento dos frutos decor-
rentes do desenvolvimento da empresa —
ou seja, dos dividendos, estes o verdadeiro
interesse dos sdcios ou acionistas.

O doutrinador Trajano de Miranda
Valverde, comentando referido dispositi-
vo, e inclusive tragando um paralelo com
outras legislagdes estrangeiras que trata-
ram com similitude do assunto, explicitou
bem essa caracteristica, fazendo-o nos se-
guintes termos:

“O decreto-lei, a exemplo de outras
legislagdes, permite que os estatutos abo-
nem um certo juro sobre o capital, pagdve!
aos acionistas durante o tempo necessdrio
ao aparelhamento da emprésa. Algumas
leis, como a italiana, ndo sé particularizam
as sociedades, que podem usar dessa facul-
dade, como também limitam o prazo do
pagamento do juro e sua taxa, ordenando,
ainda, que a importincia dos juros seja in-
cluida entre as despesas gerais de instala-

¢do da sociedade, a serem repartidas pelos
sucessivos exercicios. Esses juros sdo, na
terminologia germénica, chamados Bau-
zinse, juros de construgio,

“(...)

“O dispositivo tem por finalidade
atrair os pequenos capitals para as empré-
sas, principalmente industriais, que preci-
sam de certo tempo para a produgdo nor-
mal de lucros. No nosso pais, mais que nos
paises de grande desenvolvimento econd-
mico, havia necessidade de se consagrar
em texto expresso de lei essa faculdade.
Pois que a necessidade de um rendimento
constante e regular é o motivo que afasta a
grande massa dos pequenos detentores de
capitais da colaboragdo nas emprésas,
que precisam de uma certa folga para a
obtengdo de lucros’™ (grifos nossos).

Mais a frente veremos que as modifi-
cagoes trazidas por legislagbes mais recen-
tes procuraram ndo apenas disciplinar de
maneira diferenciada o tratamento tributa-
rio dado aos juros pagos a sdcios ou acionis-
tas, mas também realizar uma verdadeira
atualizacdo do instituto aos tempos atuais,
modificando em parte sua natureza.

Note-se, ainda, das ricas palavras de
Miranda Valverde, a preocupagio existen-
te & época em se incentivar a atividade em-
presarial, sendo o estimulo ao financia-
mento com capital proprio, descrito no
item 1 deste artigo, elemento importante
nesse contexto.

Valem aqui também, nesse mesmo
sentido, os comentdrios de Carvalho de
Mendonga: “Ha legislagfes que abrem ex-
cegdes para as grandes companhias (estra-
das de ferro etc.), que, precisando de razod-
vel periodo para comecar a produzir, lu-
tariam com imensa dificuldade em obter
subscritores, se éstes ndo colhessem desde

3. Trajano de Miranda Valverde, Sociedade
por Agdes, 2" ed., vol. I1, Rio de Janeiro, Revista Fo-
rense, 1953, p. 364.
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logo a renda para seus capitais™ (grifos
Nnossos).

A segunda referéncia que encontra-
mos na legislagdo € o art. 24, § 3% da Lei
5.764/1971. Esse dispositivo — que, a0
contrario do primeiro, esta ainda vigente —,
tratando da remuneracio dos associados
no ambito das cooperativas, estabelece: “g
vedado as cooperativas distribuirem qual-
quer espécie de beneficio as quotas-partes
do capital social ou estabelecer outras van-
tagens ou privilégios, financeiros ou nao,
em favor de quaisquer associados ou ter-
ceiros, excetuando-se os juros até o maxi-
mo de 12% (doze por cento) ao ano que
incidirédo sobre a parte integralizada” (gri-
fos nossos).

A terceira disposigdo legal relativa ao
tema ¢ aquela constante do art. 179,V, da
Lei das S/A, em sua redagfio anterior & atual
redagdio dada pela Lei 11.638/2008. Tal
dispositivo trazia regra que, ainda que ndo
redigida da mesma forma que o dispositivo
da legislagio anterior, disciplinava tam-
bém o tratamento contabil a ser dado a re-
muneragio do acionista ocorrida anterior-
mente ao inicio das atividades sociais, Se
ndo, vejamos: “Art. 179. As contas serdo
classificadas do seguinte modo: (...) V—no
ativo diferido: as aplicagbes de recursos
em despesas que contribuirdo para a for-
magdo do resultado de mais de um exerci-
cio social, inclusive os juros pagos ou cre-
ditados aos acionistas durante o periodo
que anteceder o inicio das operagdes so-
ciais” (grifos nossos).

Wilson de Souza Campos Batalha,
comentando o dispositivo, sustenta que a
autorizagdo existia em razio do ndo-inicio
das atividades sociais, e destaca também a
caracteristica de elemento gerador de lu-
cros futuros dada ao aporte inicial de capi-
tal realizado pelos socios. Confira-se: “O
ativo diferido é o conjunto das aplicagBes

4, José Xavier Carvalho de Mendonga, Trafa-
do de Direito Comercial Brasileiro, vol, 3, Rio de
Janeiro, Freitas Bastos, 1954, p 50.

em despesas que contribuirdo para a for-
magdo de resultados de mais de um exerci-
cio social. Incluem-se no ativo diferido os
juros pagos ou creditados aos acionistas no
periodo anterior ao inicio das operagdes
(Decreto 76.186/1975, art. 171). Como ja
assinalado, as despesas que caracterizam o
ativo diferido sdo despesas a que corres-
pondem servigos efetivamente prestados
ou aplicagdes ja efetivadas e que irdo ge-
rar lucros em exercicios subseqiientes; dis-
tinguem-se das despesas incluidas no ativo
corrente, que correspondem a servigos ndo
prestados, caracterizando exigibilidade da
empresa”™ (grifos nossos).

Ora, do excerto percebe-se, novamen-
te, que o proposito de remunerar o capital
dos sécios sempre foi o de antecipar algum
“retorno” aos socios do capital investido,
antes da geragio de resultados sociais.

A seguir, veremos se tal preocupagdo
permanece existente € 0 modo como evo-
luiu na legislagdo mais recente.

Observamos, também, que outras dis-
posicdes existiram no Brasil, estas mais
preocupadas com 0s aspectos tributarios
do pagamento de juros sobre o capital pro-
prio, com as quais néo nos preocupamos
neste item, sendo certo que faremos refe-
réncia a algumas delas a seguir, quando
analisarmos tais aspectos.

3. Aspectos tributdrios

No que tange aos aspectos tributarios
dos juros sobre o capital proprio, de inicio
cabe observar que a legislagdo fiscal ndo
admitiu, historicamente, a deducdo das
despesas com pagamentos realizados a este
titulo pela sociedade, a seus socios ou acio-
nistas, da base de célculo do imposto de
renda da pessoa juridica/IRPJ e da contri-
buicdo social sobre o lucro liquido/CSLL.

5. Wilson de Souza Campos Batalha, Comen-
tdrios & Lei das Sociedade Anénimas, 1* ed., vol. 11,
Rio de Janeiro, Forense, 1977, pp. 901-902.
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A titulo de exemplo, indicamos abai-
xo0 aredacdo do art. 171 do Decreto 76.186/
1975 (antigo Regulamento do Imposto de
Renda/RIR), cuja matriz legal era o art. 49
da Lei 4.506/1964, que, tratando do assun-
to, expressamente excluia a possibilidade
de dedugéo, nos seguintes termos:

“Art. 171. Nao serdo admitidas, como
custo ou despesa operacional, as importan-
cias creditadas ao titular ou aos socios da
empresa, a titulo de juros sobre o capital
social (Lei n. 4.506/1964, art. 49).

“Paragrafo tinico. Ndo sfo alcangados
pelo impedimento a que se refere este arti-
go os juros de até 12% (doze por cento) ao
ano sobre o capital integralizado, pagos
pelas cooperativas a seus associados (Lei
n. 4.506/1964, art. 49, paragrafo unico, e
Lein. 5.764/1971, art. 24, § 3°).”

O RIR anterior ao vigente, da mesma
forma, vedava, em seu art. 287, a dedugio
de pagamentos realizados a titulo de juros
sobre o capital da base de célculo do
IRPJ.

Pedro Anan Jr., comentado o referido
dispositivo, teceu os seguintes comenta-
rios: “Os juros pagos ou creditados a titu-
lar, sécios ou acionistas a titulo de remune-
ragdo do capital proprio ndo poderiam ser
deduzidos como custo ou despesa opera-
cional, para efeitos da determinagdo do lu-
cro real, nos termos do art. 287 do Regula-
mento do Imposto de Renda — RIR/1994,
aprovado pelo Decreto 1.041, de 11.1.
1994”.°

Em face desse tratamento dado pela
legislagdo fiscal as despesas pagas pelas
sociedades, estas preferiam, sob a Gtica es-
tritamente tributaria — que, claro, deveria
ser adequada as demais questdes de natu-
reza especialmente financeira —, capitali-
zar-se por meio de recursos de terceiros, na

6. Pedro Anan Jr.,, “Remuneragio dos socios
e acionistas e o planejamento fiscal”, Planejamento
Fiscal — Aspectos Tedricos e Prdticos, Sdo Paulo,
2003, p. 316.

medida em que as despesas de juros relati-
vas a este tipo de empréstimo eram aceitas,
desde que observadas determinadas carac-
teristicas, como dedutiveis da base de cal-
culo do imposto de renda e da CSLL das
empresas.

Em 1995 € que se observou uma mo-
dificagdo da legislacdo tributaria em rela-
¢do ao assunto, complementada por outra
advinda no ano seguinte.

A Lei 9.249/1995 passou a aceitar
como dedutivel a despesa paga a socios ou
acionistas a titulo de remuneragéo do capi-
tal préprio, inicialmente apenas para os
efeitos do célculo do IRPJ, e posteriormen-
te, com a edigdo da Lei 9.430/1996, tam-
bém para o calculo da CSLL.

Analisada detidamente a Lei 9.249/
1995, verifica-se que ela, considerada sua
redagdo atual, contém, basicamente, oito
dispositivos sobre o tema aqui analisado,
consistentes no art. 9%, caput, adicionado
de sete paragrafos.

Desses dispositivos, dois seriam, se-
gundo entendemos, de natureza hibrida —
ou seja, tratam de questdes tanto societ-
rias quanto tributdrias —, quais sejam: o
caput do dispositivo e o § 8% Outros quatro
dispositivos (os §§ 29, 32, 5% e 6°) tratam
eminentemente de questdes de natureza
tributéria. E, por fim, os §§ 1° e 7° preocu-
param-se com questdes societdrias relati-
vas ao assunto.

J4 por essa anilise estrutural das pres-
crigdes contidas na legislagdo percebemos
que ela trouxe nova normatizagio comple-
ta do instituto, e ndo apenas procurou con-
ceder um beneficio legal de natureza tribu-
taria. Mas abordaremos esse aspecto de
maneira mais detalhada nos itens seguin-
tes.

Passemos, entdo, a uma analise dos
aspectos tributdrios constantes dos quatro
dispositivos que se propuseram a regula-
mentar essas questdes, bem como dos dois
que dela trataram juntamente com assuntos
societarios. Primeiramente aqueles; e, apos,
estes.
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O § 2° aborda dois aspectos. O pri-
meiro ¢ a aliquota de incidéncia de impos-
to de renda sobre o valor pago ou creditado
aos socios a titulo de juros sobre o capital.
Ele estabelece que tal aliquota é de 15%. O
segundo ¢ a defini¢do da sistematica de re-
colhimento deste imposto, qual seja, a de
retengdo.

Assim, de acordo com o § 22do art. 9°
da Lei 9.249/1995, a sociedade que paga
ou credita a seus sdcios ou acionistas juros
sobre o capital deve reter 15% de tal paga-
mento e recolher aos cofres da Fazenda
Nacional a titulo de imposto de renda so-
bre tal pagamento.

O préximo dispositivo, o § 3%, estabe-
lece qual o tratamento tributario que deve
ser dado ao imposto retido pela pessoa ju-
ridica que recebe os juros, o qual varia de
acordo com a sistematica de tributagéio por
ela adotada.

Deste modo, se a pessoa juridica be-
neficiaria dos juros houver optado por apu-
rar seus tributos, especialmente o IRPJ e a
CSLL, pela sistematica do lucro real, o im-
posto dela retido — pela pessoa juridica que
houver pago ou creditado os juros — serd
considerado antecipagdo do imposto devi-
do pela beneficidria ao final de seu periodo
de apuragfo, seja mensal, seja trimestral,
seja anual.

Por outro lado, caso ela tenha optado
por outra sistematica de apurag¢do, entre as
quais se destaca a do lucro presumido, ou,
ainda, seja isenta de tributagio, e também
nos casos em que o beneficiario dos juros
for pessoa fisica, tal retengdo serd conside-
rada tributagdo definitiva.

Os §§ 5%e 62 por fim, tratam de hipo-
teses de compensagdo do imposto pago por
parte de determinados beneficiarios, den-
tre os quais se destaca a pessoa juridica tri-
butada com base no lucro real, que, da
mesma forma que aquela na qual detinha
participagdo, delibera pagar ou creditar ju-
ros sobre o capital a seus s6cios ou acionis-
tas.

Ainda tratando dos aspectos pura-
mente tributarios dos dispositivos que aqui
classificamos como hibridos, podemos
destacar que o caput do art. 9% limitou a
dedutibilidade da despesa de pagamento
dos juros sobre o capital préprio a taxa de
juros de longo prazo/TJLP; e o § 8? estabe-
leceu que determinada conta contabil en-
tdo existente (a de reserva de reavaliagio)
ndo poderia ser considerada para o célculo
dos juros (que, conforme serd visto mais a
frente, atualmente sdo calculados sobre o
patrimdnio liquido), a menos que tal reser-
va fosse ou tivesse sido oferecida a tributa-
¢do pela pessoa juridica.

Podemos afirmar, entdo, que se trata
esse ultimo dispositivo de verdadeiro limi-
te a apropriagdo de despesas a titulo de pa-
gamento de juros sobre o capital, para fins
fiscais, acima de determinado limite do
“patrim6nio ndo-tributado” da sociedade.

Analisados esses principais aspectos
tributarios trazidos pela legislagio de 1995,
percebemos que, afora as questdes de
cunho puramente fiscal, ndo houve modifi-
cacio quanto ao tratamento societério dado
ao instituto.

Em outras palavras, a natureza juridi-
ca que historicamente foi atribuida aos ju-
ros pela legislagdo societdria, inclusive a
vigente — de despesa paga pela sociedade a
capital tornado indisponivel pelos socios
—, foi mantida pela nova lei quando tratou
dos aspectos tributarios do instituto.

Em analise feita das opinides de al-
guns autores nacionais percebemos que, se
ndo todos, muitos viio de encontro a afir-
magfo acima.

Essa questio — da natureza dos juros
sobre o capital (se juros remuneratorios ou
dividendos) —, entretanto, analisaremos
com mais vagar nos dois tltimos itens des-
te artigo.

Queremos, a esta altura, apenas desta-
car que, segundo nosso entendimento — e
ainda que isso traga condigGes tributarias
desfavoraveis as socias pessoas juridicas
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beneficidrias dos juros sobre o capital —,
temos que uma analise exclusivamente do
conteudo tributdrio da Lei 9.249/1995 nos
leva a convicgo de que tal lei permaneceu
tratando os juros sobre o capital, sob a 6ti-
ca da pessoa juridica que os paga ou credi-
ta, como juros remuneratorios.

4. Aspectos societdrios

Conforme ja comentado acima, dos
oito dispositivos constantes da Lei
9.249/1995 podemos considerar que ao
menos dois nio estipularam regras de na-
tureza tributaria ao instituto dos juros so-
bre o capital. Os §§ 1°e 7 do art. 9° da re-
ferida lei, o primeiro analisado em conjun-
to com o caput do dispositivo, ao contra-
rio, dispuseram sobre aspectos de natureza
eminentemente societaria, e merecem uma
analise de nossa parte, sob esse enfoque.

Além dessas disposi¢des legais, abor-
daremos em breves linhas a Deliberacdo
CVM-207/1996, que, da mesma forma,
trouxe regras, ainda que de mera contabili-
zagdo e/ou apresentagdo das demonstra-
¢des financeiras da sociedade, e ainda que
aplicdveis somente s companhias abertas,
que disciplinam o assunto.

Percebe-se que os dispositivos acima
transcritos (desconsiderada a primeira par-
te do caput), longe de trazerem disposi¢des
a respeito do tratamento fiscal a ser dado
aos valores envolvidos, trouxeram mudan-
¢a societdria substancial ao instituto dos
juros sobre o capital.

Isso porque o tema foi tratado tradi-
cionalmente como remuneragio paga ao
socio ou acionista pelos valores por eles
aportados na sociedade em integralizagdo
do capital social, enquanto os dispositivos
acima referidos afirmam expressamente
que o calculo dos juros, apds a Lei
9.249/1995, ndo mais se d4 com base em
qualquer valor de capital social, mas sim
com base no patrimdnio liquido da socie-
dade.

Além disso, a legislagdo expressa-
mente passou a vedar que o pagamento se
dé por sociedade que tenha menos que o
dobro do valor que pretende pagar ou cre-
ditar a seus sécios ou acionistas como lu-
cros, sejam acumulados, sejam correntes
ou em forma de reservas, registrado em
sua contabilidade.

Ora, esses dispositivos — que, repita-
se, nada tém de conteido normativo tribu-
tario — mudaram de maneira radical o ins-
tituto dos juros sobre o capital no Brasil,
na medida em que passaram a exigir requi-
sitos que até entfio ndo existiam para o pa-
gamento dos juros, e o fizeram tendo como
referencial ndo valores aportados pelos s6-
cios ou acionistas ao capital social da so-
ciedade, mas a quantidade de patriménio
préprio por ela detido e a quantidade de re-
sultados por ela gerados até o momento do
pagamento ou do creditamento. Mais a
frente aprofundaremos esse aspecto.

O outro dispositivo de contetido emi-
nentemente societario € o § 7° que talvez
pudéssemos afirmar que foi em parte regu-
lamentado pela deliberagdo da CVM aci-
ma citada e abaixo comentada. Seu texto ¢:
“§ 7% O valor dos juros pagos ou credita-
dos pela pessoa juridica, a titulo de remu-
neragdo do capital proprio, podera ser im-
putado ao valor dos dividendos de que tra-
ta o art, 202 da Lei n. 6.404, de 15 de de-
zembro de 1976, sem prejuizo do disposto
no § 2%,

O § 7° estabelece, portanto, que, néo
obstante o tratamento normal dado pela so-
ciedade ao pagamento ou crédito de juros
sobre o capital proprio, especialmente o
calculado de acordo com a nova sistemati-
ca legal — ou seja, sobre patriménio liquido
e condicionado a resultados —, deve-se
atentar para a questdo relativa 4 distribui-
¢do de resultados da sociedade. Explica-
mos.

Sabe-se que o objetivo primordial do
socio ou acionista € o recebimento do fruto
de seu investimento realizado na socieda-
de. Em outras palavras, pretende o sécio
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ou acionista receber lucros ou dividendos
ap6s o decorrer de determinado periodo de
desenvolvimento da empresa.

Tendo em vista essa condigio, preo-
cupou-se a legislagdo societdria em insti-
tuir, por meio de determinados dispositi-
vos, uma obrigatoriedade na distribuigdo
de dividendos no caso de geragdo de lucros
pela sociedade. Valem como referéncia ao
aspecto aqui citado os arts. 202, 197, § 2%,
198 e 199, todos da Lei 6.404/1976.

Por outro lado, a sociedade muitas ve-
zes — e, inclusive, no mais das vezes — ndo
retine condi¢Oes de realizar o pagamento
de todo ou de parcela muito substancial de
seu resultado social. Assim, em face de
suas obrigagdes, a sociedade se compro-
mete, em seu contrato ou estatuto social, a
pagar a seus s6cios ou acionistas uma parte
de seu lucro apurado, e o remanescente €
nela mantido para a continuidade da em-
presa.

Ora, na medida em que a nova legis-
lagdo estabeleceu que o calculo dos juros
sobre o capital deve ser realizado com base
no patriménio liquido da sociedade, apli-
cando-se sobre ele determinado percen-
tual, e esta ele ainda condicionado a existén-
cia de lucros, resta claro que os juros sobre
o capital terminam por ser pagos tendo
como lastro referido saldo de lucros, sem
ofensa ao capital social.

Nesse sentido, caso ndo houvesse na
legislagdo uma autorizacdo para que o va-
lor pago a titulo de juros sobre o capital
préprio pudesse ser considerado como lu-
cros ou dividendos, apenas para efeito de
cumprimento, pela sociedade, daquele va-
lor minimo que ela se comprometeu a pa-
gar a seus socios ou acionistas, estar-se-ia
criando um verdadeiro aumento em tal
compromisso da entidade.

Dito de outro modo, a sociedade, ndo
houvesse tal disposi¢do legal, poderia pa-
gar juros sobre o capital tendo como lastro
seus lucros, mas, nesse caso, deveria, da
mesma forma, pagar, suponhamos, mais

25% de seu lucro a seus socios ou acionis-
tas, a titulo de dividendo minimo obrigato-
rio.

Enfim, estd a legislagio apenas per-
mitindo que a sociedade considere como
dividendos ou lucros os juros pagos, para
que ela ndo tenha obrigagdo adicional
quanto ao pagamento de tais resultados so-
ciais, que acabariam por dificultar o apro-
veitamento do beneficio fiscal trazido pela
lei.

A CVM, procurando regulamentar a
forma de contabilizagdo, pelas companhias
abertas, dos valores por elas pagos a titulo
de remuneracio do capital préprio, e ainda
com a forma de apresentacdo de tal proce-
dimento por elas em suas demonstragdes
financeiras, editou a Deliberagio CVM-
207/1996.

Tal deliberagdo, entre outros aspectos
de menor relevancia, estabeleceu que
quando da apresentagdo do resultado do
exercicio em suas demonstra¢des financei-
ras (especialmente no Demonstrativo do
Resultado do Exercicio — arts. 187 e ss. da
Lei 6.404/1976) as companhias abertas
que houverem realizado o pagamento de
juros sobre o capital no exercicio financei-
ro representado por tais demonstragdes de-
vem, para fins de publicagéo de tais infor-
mativos, excluir a despesa paga a esse titu-
lo, voltando a considera-la, repita-se, ape-
nas para fins de apresentagdo, como lucro
do exercicio.

Claro estd que a CVM, enquanto au-
tarquia fiscalizadora do mercado de valo-
res mobilidrios nacional, preocupou-se
com a qualidade das informagdes tornadas
disponiveis pelas companhias abertas a
seus investidores. Nesse sentido, preten-
deu ela facilitar a leitura das demonstra-
¢oes financeiras, determinando que proce-
dimentos contabeis ndo conhecidos pelo
publico em geral sejam, na medida do pos-
sivel, delas eliminados quando de sua apre-
sentacdo, de modo a evitar equivocos em
sua interpretagdo.
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5. Juros versus dividendos

Nesse ponto de nosso artigo ingressa-
mos na questio que entendemos ser a mais
polémica em toda a discusséo a respeito do
pagamento de juros sobre o capital préprio
— qual seja, a de se tais juros tém, de fato, o
carater de juros remuneratorios, pagos so-
bre uma indisponibilidade de capital, ou
se, a0 contrario, trata-se de dividendos, pa-
gos pela sociedade com outra denomina-
¢éo.

Talvez uma critica que possa ser teci-
da a essa polémica toda seja seu carater
maniqueista. A existéncia de dois cami-
nhos, pelos quais os autores optaram — com
honrosas exce¢des — de maneira, no mais
das vezes, bastante veemente, pode ter di-
ficultado a busca por uma terceira via, ou
ao menos uma alternativa que reconhega
que o instituto, ainda que possa ter sua na-
tureza juridica definida como de juros re-
muneratorios ou de dividendos, traz carac-
teristicas diferentes da forma classica de
tais institutos, as quais merecam analise
mais detida.

Essa analise € o que tentaremos fazer
no item 6, a seguir.

Por ora, reproduziremos algumas das
manifestagdes relativas a cada um dos en-
tendimentos, para que possamos melhor
nos situar no tema. Primeiramente apre-
sentaremos aquelas que sustentam que os
juros tém a natureza de dividendos; e, apds,
uma Ginica em sentido contrario.

“Os juros calculados sobre o capital
proprio pagos ou creditados ao acionista
constituem inequivocamente distribuigio
de resultado, integrando o valor total pago
como dividendos. Com efeito, 0 § 12 do
art. 9° da Lei n. 9.249/1995 dispde expres-
samente que o efetivo pagamento ou crédi-
to dos juros fica condicionado a existéncia
de lucros, computados antes da dedugdo
dos juros, ou de lucros acumulados de
exercicios anteriores. Sem a existéncia de
lucros ndo se pode cogitar da distribui¢do

de dividendos; como o valor dos juros cal-
culados sobre o capital proprio da compa-
nhia integra o valor dos dividendos devi-
dos aos acionistas, evidentemente s6 po-
dem ser pagos ou creditados tais juros
quando, havendo lucros, ocorrer distribui-
¢do de dividendos.”’

“O ‘juro sobre o capital’ outra coisa
ndo € que um resultado distribuivel da
companhia sujeito a regime fiscal especial,
resultado, este, suscetivel de duas destina-
¢Oes alternativas: distribuicdo efetiva aos
socios ou capitalizagio (imediata, por via
de aumento de capital, ou futura, por via de
manutengdo). No primeiro caso ocorre a fi-
gura do dividendo, regulada nos arts. 201 e
ss. da Lei das S/A; no segundo ocorre a fi-
gura do aumento de capital por capitaliza-
¢do de lucros ou reservas prevista no art.
169 da mesma lei.”®

*“Os juros computados sobre o capital
social e creditados aos sdcios sdo lucros
distribuidos, pois os socios ndo sdo credo-
res da sociedade, mas titulares de direito
de participar no lucro.”

“Incorre em censura juridica a estipu-
lag@io do pagamento de certo juro sébre as
quotas ou as a¢des para o caso de a socie-
dade ndo dar lucros? As quotas ou acdes
constituem o capital e éste ndo € dos so-
cios, mas da sociedade. Esta, conseguinte-
mente, ndo pode pagar juros pelo que €
seu's!lﬂ-ll

7. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
das Sociedades Andonimas, 3* ed., vol. 1, Sdo Paulo,
Saraiva, 2000, p. 139.

8. Alberto Xavier, Direito Tributdrio Interna-
cional do Brasil, 6 ed., Rio de Janeiro, 2004, pp.
585-586.

9. José Luiz Bulhdes Pedreira, Imposto sobre
a Renda: Pessoas Juridicas, vol. 1, Rio de Janeiro,
Justec, 1979, p. 476.

10. José Xavier Carvalho de Mendonga, Tra-
tado de Direito Comercial Brasileiro, cit., vol. 3, pp.
49-50.

11. O autor (José Xavier Carvalho de Men-
donga), em conclusdo um pouco diferenciada dos
demais aqui citados, inclusive em razdo da época
em que foi escrito seu texto, sugere que o pagamen-
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“Qcorre, entretanto, que os JCPs tém
uma natureza bastante peculiar e, apesar da
nomenclatura adotada pela lei, configuram
uma forma de distribui¢do do resultado da
empresa, alternativa aos dividendos ou a
mera distribui¢io de lucros. Os juros com-
putados sobre o capital social e creditados
aos socios sdo lucros distribuidos, pois os
socios ndo sdo credores da sociedade, mas
titularzes de direito de participar no lu-
cro.”!

“Em face destas considerages ini-
ciais, fica claro que a operagio de paga-
mento dos juros sobre o patrimdnio repre-
senta uma parcela da distribuigdo do resul-
tado — quantia integrante do valor total
pago a titulo de lucros ou dividendos —, a
qual de ‘juros’ tem apenas a denominagdo,
ja que a sua natureza — decorrente de lu-
cros — nio se reveste de caracteristicas
remuneratorias.”"

“(...) b) que, no conceito de lucro da
lei societaria, remuneracio do capital pro6-
prio, paga/creditada aos acionistas, confi-
gura distribuigdo de resultado e ndo despe-
sa; ()™

“A autorizagdo legal para imputagio
do juro sobre o capital para fins de paga-
mento do dividendo minimo obrigatério
ndo permite aduzir que hd uma equipara-
¢do de uma coisa a outra. A restrigdo feita
pela lei, ao admitir unicamente a imputa-
¢iio a uma espécie de lucro distribuido —
aquele que o ¢ sob a forma de dividendo
obrigatério —, serviria, quando muito, para
supor que a equiparagdo ocorreria apenas

to dos juros sobre o capital seria, entdo, forma de
devolugdo do capital social.

12. Roberto Salles, “N#o-incidéncia das con-
tribuigdes sociais do PIS e da COFINS sobre valores
recebidos a titulo de juros sobre o capital proprio”,
RDDT 111/111-112, Sdo Paulo, Dialética, dezem-
bro/2004.

13. Fabio Canazaro, “Os juros sobre o capital
proprio e a (ndo) incidéncia das contribuigdes PISe
COFINS”, RDDT 117/34, Sdo Paulo, Dialética, ju-
nho/2005.

14. Presidéncia da CVM, através dos conside-
randa a edi¢io da Deliberagdo CVM-207/1996.

nos casos previstos na propria lei. Em ou-
tras palavras, a propria lei estabeleceria li-
mites para a eventual equiparagdo.”"’

A seguir tentaremos, entdo, dar algu-
ma contribui¢éo ao assunto.

6. Natureza juridica
dos juros sobre o capital

A natureza juridica de determinado
instituto é obtida pelo tratamento normativo
que a ele é dado pela legislagdo vigente.

De modo a melhor sistematizar as
disposigdes normativas, o legislador, até
certo ponto, procura dividir as diversas
normas de conduta em leis segregadas por
matéria. Assim, com alguma freqiiéncia se
observa no proprio texto de lei mengéo no
sentido de que determinada norma “altera
a legislagdo tributaria federal” ou “dispde
sobre as sociedades por agdes”.

O pesquisador do Direito, por sua
vez, também procura analisar seu objeto de
estudo por determinada Gtica e segregar
suas consideracdes daquelas realizadas por
outro pesquisador que eventualmente ana-
lisa 0 mesmo objeto, porém por otica dife-
renciada.

Nédo obstante essa segregacio — tanto
por parte do legislador quanto por parte do
pesquisador —, a natureza juridica de deter-
minado instituto deve ser obtida por meio
da andlise do tratamento que a ele é dado
pela legislagdo vigente, e por toda a legis-
lagdo vigente, independentemente de sua
“natureza”, tributdria, societaria, regulato-
ria, ambiental ou qualquer outra.

Ainda que sem abordar expressamen-

te essa questdo por esse enfoque, a doutri-
na reconhece esse método como legitimo.

Observe-se, a titulo de exemplo, con-
sideragdo feita por Fabio Ulhoa Coelho,
em seu Curso de Direito Comercial, inclu-
sive relacionada ao tema aqui tratado:

15. Edmar Oliveira Andrade Filho, Perfil Ju-
ridico do Juro sobre o Capital Préprio, p. 15.
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“Parte da doutrina tem afirmado que
os juros sobre o capital devem ser conside-
rados uma espécie de dividendo (Carva-
thosa 1977:1:139). Entretanto, duas razdes
demonstram o contrario.

“Em primeiro lugar, a existéncia da
norma legal autorizativa do seu computo
no montante correspondente aos dividen-
dos obrigatorios (o art. 9%, § 7% da Lei
9.249/1995), a indicar que o legislador
atribui aos juros natureza diversa da de di-
videndos. Claro, pois, se os juros sobre o
capital fossem espécie de dividendos, ndo
haveria necessidade do dispositivo em
questdo; eles ja estariam, por defini¢fo, in-
cluidos entre os obrigatorios. Alias, so-
mente se pode imputar a determinada cate-
goria contabil o que é estranho a ela. Pois
bem, como a lei ndo possui termos inuteis,
deve-se concluir que os juros sobre o capi-
tal préprio correspondem a uma categoria
de ‘pagamentos em favor dos acionistas’
distinta da dos dividendos, a uma forma
sui generis de remuneragio do investimen-
to na empresa.

“Em segundo, deve-se levar em conta
o regime tributario diferenciado e o princi-
pio constitucional da isonomia. Na mesma
lei em que disciplinou os juros sobre o ca-
pital proprio o legislador isentou de impos-
to de renda o pagamento de dividendos
(art. 10). Ora, como os juros séo tributados
a base de 15%, na fonte (art. 9%, § 2°), con-
clui-se que os dois pagamentos possuem
necessariamente natureza distinta. Ndo se
pode tratar de modo diferente, sob o ponto
de vista da tributagdo, duas situagdes idén-
ticas (CF, art. 150, IT). Ora, se os tratamen-
tos tributarios sdo dispares (isento um re-
cebimento; tributado o outro), as situa¢des
correspondentes ndo podem ser juridica-
mente iguais. Tomar a remuneragdo dos
acionistas representada pelos juros como
parte dos dividendos € por em questdo a
constitucionalidade da diferenciagdo no
tratamento tributario.”'®

16. Fabio Ulhoa Coelho, Curso de Direito Co-
mercial, 6* ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2003, p. 343.

Ora, quando o autor se vale das dispo-
sigbes atinentes 4 normatizagdo contébil e
ao direito tributario, e até mesmo constitu-
cional, para defender seu ponto de vista no
sentido de que os juros sobre o capital ndo
sdo dividendos, esta ele se valendo do me-
canismo por nos proposto — ou seja, o de se
realizar uma analise de todo o tratamento
dado pela legislagdo vigente ao tema, com
o0 objetivo de se encontrar sua natureza ju-
ridica.

No mesmo sentido caminha Edmar
Oliveira Andrade Filho quando, valendo-
se de conceitos de direito civil, procura
identificar a natureza do instituto, nos se-
guintes termos:

“Juro € conceito genérico que abran-
ge diversas espécies: juro de mora, juro
compensatodrio, juro legal etc.

Gy

“Em regra, 08 juros compensatorios
sdo exigiveis em decorréncia do uso auto-
rizado de capital alheio. Juros dessa natu-
reza representam a recompensa ou paga
pelo uso de capital de outrem, t€m a finali-
dade de compensar o credor e sdo devidos
em face do uso do capital de terceiros, de
acordo com os critérios da lei de ordem pu-
blica ou do contrato. A fungdo de tais juros
ndo € reparar um dano, de modo que eles
podem ser exigidos independentemente da
mora ou do inadimplemento da obrigagdo
contraida.

i&( )

“Os juros sobre o capital ndo t€ém a
finalidade de compensar o sécio ou acio-
nista por uso indevido do capital; ao con-
trario, eles s sdo exigiveis em razdo do
uso do capital pela pessoa juridica. Osten-
tam, por esta razdo, o carater de juros
compensatorios.”"’

Trilhando por esse caminho, de carac-

terizagdo do instituto com base em todos os
diplomas legais que o disciplinam, visua-

17. Edmar Oliveira Andrade Filho, Perfil Ju-
ridico do Juro sobre o Capital Préprio, p. 8.



112 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-147

lizamos uma substancial modificagdo na
natureza juridica dos juros sobre o capital
apos a edigdo da Lei 9.249/1995, conforme
ja comentado em linhas gerais, acima.

De fato, observamos nos itens ante-
riores deste artigo que o tema dos juros so-
bre o capital ligou-se tradicionalmente a
questdo relativa as formas de capitalizagdo
da sociedade. A sociedade — ou, pelo me-
nos, ela tal como se a conhece — afirmava-
se, era um incipiente ser carente de recur-
sos para desenvolvimento de suas ativida-
des.

Esses recursos deveriam provir de
seus socios ou acionistas, sob pena de ela,
sociedade, cair nas garras de institui¢des
financeiras ou, para melhor adequar o vo-
cabulério 4 situacdo da época, de institui-
¢bes crediticias que a extorquiriam com
juros aberrantes incidentes sobre os recur-
sos que seriam a ela emprestados.

De modo a se fugir desse “mal maior”,
as sociedades procuravam incentivar que
o0s proprios sécios financiassem sua cons-
trugdo, instalagdo ou aparelhamento, de
modo que elas pudessem iniciar de manei-
ra saudavel suas atividades.

Esse incentivo — completavam a le-
gislagdo e a doutrina da época — vinha por
meio do pagamento de juros, verdadeiro
custo de oportunidade decorrente da imo-
bilizagdo do dinheiro por periodo que ele
nem poderia gerar frutos, vez que atrelado
a negodcio ainda ndo iniciado.

Com esse cenario em mente, a doutri-
na e a legislagio — tanto de natureza co-
mercial quanto de natureza tributiria —
unissonas tratavam do tema.

Ocorre que em 1995 o legislador pas-
sou a tratd-lo de maneira substancialmente
diversa.

O primeiro trago distintivo de funda-
mental importincia é o abandono, por par-
te do legislador, de expressdes constantes
tanto de legislacdes comerciais quanto tri-
butdrias anteriores, que caracterizavam
que o pagamento dos juros se dava em ra-

z3o do (i) ndo-inicio das atividades sociais
e/ou (ii) da imobilizagio de recursos por
parte dos socios ou acionistas, aportados
ao capital da sociedade.

O segundo, que em certa medida
complementa o primeiro, ¢ justamente a
utilizagdo pelo legislador de expressoes
que aproximam o instituto das figuras de
resultados sociais (lucros).

Nio que aqui se defenda que os juros
sobre o capital sdo, de fato, dividendos, ou
mesmo que seu pagamento representa dis-
tribui¢do de lucros. Ao contrario disso, en-
tendemos, na linha do raciocinio acima ja
apresentado — inclusive sustentado por
doutrinadores nacionais de peso —, que 0s
juros sobre o capital tém a natureza de ju-
ros remuneratorios, pagos em razéo da in-
disponibilidade de recursos.

Conquanto se afirme, efusivamente
(conforme visto pelas manifestagbes trans-
critas no item anterior), que a sociedade
ndo pode, de modo algum, pagar juros a
terceiros (socios) sobre 0 que € seu (o capi-
tal social aportado), ndo hd como negar
que o tratamento de despesa dado ao insti-
tuto pela legislacdo vigente, assim como
pela anterior, o caracteriza como juros.

Entretanto, entendemos que, de acor-
do com a normatizagiio trazida pela Lei
9.249/1995, tais juros ndo guardam mais
qualquer relagdo com o capital social apor-
tado pelos socios no inicio das atividades
sociais ou mesmo durante o desenvolvi-
mento da empresa pela sociedade. Dife-
rente disto, cremos que esta relacionado —
isto, sim — com os resultados gerados pela
sociedade, de tempos em tempos.

Para prosseguirmos em nosso racioci-
nio iremos nos valer de um exemplo. Ima-
ginemos uma sociedade a cujo capital os
sdcios ou acionistas tenham aportado ape-
nas R$ 50.000,00. Sabe-se que as socieda-
des prestadoras de servigos costumam de-
ter montante bastante reduzido de capital
social, em face do tipo de atividade que de-
senvolvem.
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Em outras palavras, considerando que
o principal ativo de tal tipo de sociedade,
no mais das vezes, € sua tecnologia em seu
ramo de atuagdo, a qual ¢ explorada asso-
ciada a determinado servigo, tal espécie de
sociedade nfo necessita de grande soma de
capital para desenvolvimento de seus ne-
gocios.

Pois bem, essa mesma sociedade que
tomamos de exemplo pode desenvolver
suas atividades de maneira ardua e, como
fruto do desenvolvimento competente des-
sas atividades, gerar um lucro, um resulta-
do positivo, de RS 2.000.000,00.

Imagine-se — prosseguindo na mesma
situagdo ficticia proposta — que essa condi-
¢do se repita durante alguns exercicios so-
ciais, de modo que tal sociedade registre,
ao final desse periodo, lucros de mais de
R$ 10.000.000,00.

Observe-se que esse resultado ndo foi
em momento algum investido pelos socios
ou acionistas na sociedade ou a ela por
qualquer modo aportado (o valor aportado
pelos sdcios, relembre-se, foi de apenas R$
50.000,00). Ao contrario, tal montante re-
presenta fruto daquele capital inicialmente
aportado — fruto, esse, que poderia, obser-
vadas determinadas condi¢des legalmente
previstas, ser transferido, pago, aos socios
dessa sociedade por meio de dividendos ou
distribuicdo de lucros.

Observada a sistematizagéo prevista
pela Lei 9.249/1995 e utilizando-se como
exemplo uma TJLP de 10%, e ainda consi-
derando que essa sociedade ndo teria ou-
tras contas em seu patrimdnio liquido,
além dos lucros acima referidos e de seu
capital social, poderiamos afirmar que essa
sociedade poderia pagar a seus socios, ao
final de determinado exercicio social, mais
de R$ 1.000.000,00 a titulo de juros sobre
o capital.

Ora, nessa hipdtese, e considerando
que os juros remuneratérios pagos o sdo
pela indisponibilidade de recursos por “ter-
ceiros”, temos que nfo se justificaria a sus-

tentagdo de que a sociedade estaria pagan-
do R$ 1.000.000,00, como fruto, e, portan-
to acessodrio, a titulo de remuneragio de
um valor principal 20 vezes menor.

Dito de outro modo, entendemos que
a remuneragio pela utilizagdo de determi-
nados recursos por determinado tempo —
se extrapolarmos o exemplo poderiamos
chegar a um periodo bastante curto de um
ano — nfo poderia, em condi¢es normais,
atingir montantes que superam dezenas de
vezes o proprio valor principal tornado in-
disponivel.

A distorgio que se nota no exemplo
acima pode ser explicada pelo fato de que
a legislagéio recente (Lei 9.249/1995) mo-
dificou a natureza juridica dos juros sobre
o capital, que deixaram, entdo, de ser trata-
dos como remuneragio do capital social
investido pelos s6cios na sociedade, e, por-
tanto, tornado indisponivel para outras fi-
nalidades, e passaram a representar remu-
neragdo dos socios por um resultado ja ge-
rado pela sociedade, mas que eles néo pre-
tendem, ou pelo menos ainda ndo preten-
dem, dela retirar.

Observe-se, ainda, que a legislagdo
estabeleceu limite percentual para o célcu-
lo dos juros, ou seja, a TILP, divulgada pe-
riodicamente pelo Governo Federal, apro-
ximando o instituto dos juros remunerato-
rios.

Ou seja, ndo se trata de se obter, por
qualquer célculo, somas que em muitos ca-
$0S superam em muitas vezes o capital so-
cial. Trata-se — isto, sim — de aplicar deter-
minado percentual (correspondente a uma
taxa de juros fixada pelo Governo Federal)
sobre o valor do patriménio liquido da so-
ciedade (excluidas determinadas contas),
estando o pagamento condicionado a exis-
téncia do dobro de seu valor em lucros.
Trata-se, portanto, de remuneracio — a ta-
xas a0 menos proximas as praticadas pelo
mercado a empréstimos — dos resultados
apurados pela sociedade, e ndo de remune-
ragdo do capital social.
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E nesse mesmo sentido que — enten-
demos — a nomenclatura do instituto foi
corretamente modificada pela mesma lei
acima citada, deixando ela de fazer qual-
quer referéncia a “juros sobre o capital so-
cial” e passando a tratar do tema como “ju-
ros sobre o capital proprio”.

Maior precisdio ndo poderia haver, na
medida em que, conforme visto, antes de
referida legislagdo o pagamento dos juros
se dava com base em premissas absoluta-
mente diversas daquelas adotadas pela le-
gislagio mais recente. Anteriormente trata-
va-se do pagamento de remuneragdo sobre
o capital, antes mesmo do inicio das ativi-
dades, enquanto agora se trata do paga-
mento de juros sobre resultados sociais ge-
rados pela sociedade, que nela sdo manti-
dos.

Essa questdo de nomenclatura, em
principio simples, ajuda-nos a solucionar,
ainda que parcialmente, outra questdo so-
bre a qual grandes debates se fizeram pre-
sentes na doutrina — qual seja, a da incon-
sisténcia de a sociedade realizar o paga-
mento de juros sobre bem proprio.

Na medida em que a legislagdo ex-
pressamente faz referéncia a expressio
“préprio”, reconhece haver criado situacio
que, juridicamente, representa verdadeira
ficgdo, ou seja, 0 pagamento de remunera-
¢iio sobre bem préprio. Ou seja, o legisla-
dor reconheceu que, em condigdes nor-
mais, ndo se paga remuneragdo sobre capi-
tal proprio, mas que isso poderia ocorrer, a
partir de entdo, por uma ficgdo criada pela
lei.

E aqui resgatamos nosso entendimento
de que a natureza juridica de determinado
instituto deve ser obtida através do trata-
mento a ele dado pela legislagéo vigente.

Outro modo de se interpretar a con-
cessdo, pela lei, da possibilidade de paga-
mento de juros sobre bem proprio € inter-
pretar tal autorizagdo como uma autoriza-
¢do para que a sociedade pague juros sobre
um dividendo cujo pagamento ao acionista
ou sécio ainda nio foi declarado. Explica-
mos.

No momento em que a sociedade re-
gistra determinado resultado social e reco-
lhe os tributos devidos sobre tal resultado,
os lucros remanescentes que O represen-
tam, excetuadas as destinagdes obrigato-
rias — como a reserva legal nas sociedades
andnimas —, passam a ficar a disposi¢do
dos acionistas.

Pois bem. Caso os acionistas ou so-
cios, ou mesmo os administradores em de-
terminadas hip6teses — estes tltimos sujei-
tos 4 ratificagio pelos sdcios ou acionistas
—, deliberem pagar dividendos ou distri-
buir referidos lucros, mas ndo os paguem
de imediato, os lucros apurados pela socie-
dade, no exato momento da deliberagio,
deixam de ser patriménio da sociedade e
passam a ser patrimonio de seus s6cios ou
acionistas.

Nessa condi¢do, 0 montante corres-
pondente a tais lucros declarados passa a
constituir um crédito do acionista € um dé-
bito da sociedade. Isso equivaleria a dizer
que a sociedade colocou a disposi¢do de
seus socios ou acionistas determinada
soma de dinheiro que, no momento ime-
diatamente subseqiiente, foi a ela mutuado
por tais socios ou acionistas.

Nessa hipotese, caso a sociedade,
apos decorrido determinado lapso de tem-
po, pretendesse remunerar o s0cio por es-
ses recursos que ela manteve consigo, teria-
mos o pagamento de juros sobre o capital
de terceiro, ou seja, juros sobre o capital de
titularidade do sécio, que permaneceu, por
determinado periodo de tempo, mutuado a
sociedade.

Por essa Gtica, temos que, de fato, a
autorizagdo legal de pagamento de juros
sobre o capital representa autorizagio para
pagamento de juros remuneratorios sobre
recursos que, embora ainda ndo sejam dos
sécios, poderdo (e na maioria dos casos
poderiamos até dizer “deverdo™) sé-lo em
curto espago de tempo, € que, caso manti-
dos na sociedade, gerariam, em condigdes
normais, remuneragio ao seu titular.

Observe-se, ainda, que o § 8° do art.
92 da Lei 9.249/1995 reforga todo o enten-
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dimento aqui exposto, no sentido de que a
remunerac¢io que se faz ao sdcio ou acio-
nista €, de fato, relativa ao dividendo por
ele mantido na sociedade. O dispositivo
tem a seguinte redagdo: “§ 8% Para os fins
de célculo da remuneragfo prevista neste
artigo, néio serd considerado o valor de re-
serva de reavaliacdo de bens ou direitos da
pessoa juridica, exceto se esta for adicio-
nada na determinagio da base de calculo
do imposto de renda e da contribui¢do so-
cial sobre o lucro liquido”.

A reserva de reavaliagdo de bens e di-
reitos da pessoa juridica, hoje, inclusive, ja
extinta pela Lei 11.638/2007, nada mais
era que uma conta situada no patriménio
liquido da sociedade, constituida por oca-
sidio da realizagio de uma reavaliagdo de
determinados ativos da sociedade, confor-
me permissdo expressa anteriormente con-
tida na legislagdo — art. 182, § 3% da Lei
6.404/1976 — como contrapartida do au-
mento dos referidos bens.

Em outras palavras, a sociedade pre-
tendia refletir em sua contabilidade o real
valor, por exemplo, de determinado im6-
vel. Assim, tal imével, registrado contabil-
mente por — suponhamos — R$ 500.000,00,
sofria um processo de reavaliagdo — que
deveria observar os requisitos legais — e
passava a ser registrado contabilmente por
R$ 1.000.000,00, langando-se na contabi-
lidade, em contrapartida aos R$ 500.000,00
de aumento no valor do bem, um aumento
do mesmo montante no patriménio liquido
da sociedade, por meio da constituigido de
uma reserva de reavaliagdo.

Percebe-se, portanto, no exemplo,
que parte do valor que era indicado no pa-
trimdnio liquido da sociedade — no caso,
R$ 500.000,00 — ndo correspondia de fato
a resultados positivos por ela apurados,
mas tdo-somente ao montante ali registra-
do, em observéncia aos principios conta-
beis geralmente aceitos no Brasil, em ra-
zdo de nova avalia¢do de um bem.

Nesse sentido, quis o legislador dei-
xar clara sua pretensdo de que a sociedade

ndo deve realizar pagamentos de juros so-
bre o capital préprio sem lastro em conta
de lucros, de lucros acumulados ou de re-
serva de lucros, refor¢ando, portanto, o en-
tendimento de que a natureza juridica que
o instituto passou a ter ap6s a edigdo da Lei
9.249/1995 ¢ de verdadeira remuneragio
nio sobre qualquer capital ou montante re-
gistrado pela sociedade, mas apenas sobre
resultados apurados pela sociedade, ndo
retirados dela por seus sdcios.

7. Conclusdo

Parece-nos, apos considerados todos
os elementos aqui expostos, que, conquan-
to os juros sobre o capital proprio tenham
sido criados e tratados pela legislagdo edi-
tada até 1995 com a caracteristica de remu-
neragdo paga aos titulares de quotas ou
acgdes pela indisponibilidade dos recursos
por eles aportados ao capital social, trans-
ferido-os & sociedade para o desenvolvi-
mento de suas atividades, apos 1995 tal
cendrio se modificou.

Com a edigfio da Lei 9.249/1995 e,
apos ela, da Deliberagio CVM-207/1996
houve uma modificagdo substancial do
instituto no Direito Brasileiro, fazendo
com que ele contenha atualmente elemen-
tos que o caracterizam efetivamente como
remunerag¢do paga pela ndo-retirada pelo
socio ou acionista do fruto do sucesso da
empresa na qual eles investiram, e o afas-
tam de uma remuneragdo paga pela indis-
ponibilidade do préprio capital investido.

Portanto, entendemos que os juros so-
bre o capital proprio tém a natureza, atual-
mente, no Direito Brasileiro, de juros re-
muneratorios, os quais sdo aplicados sobre
o “bem principal” identificado acima.
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