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RESUMO 

 

Esta dissertação tem o objetivo de analisar a figura dos juros sobre o capital 

próprio, especialmente para definir a sua natureza jurídica e adequada qualificação no 

âmbito dos acordos para evitar a dupla tributação. 

Para tanto, além de fazermos uma digressão sobre o histórico de tal figura e os 

motivos da sua instituição, visando entendê-la melhor, estudamos, sob a perspectiva do 

Direito Tributário e também do Direito Comercial, as diferentes formas de remuneração do 

capital financiado por meio de capital próprio e de capital de terceiros, quais sejam: os 

dividendos e os juros remuneratórios. Analisamos detalhadamente as regras tributárias 

aplicáveis ao pagamento de juros sobre o capital próprio e também aquelas que definem a 

sua forma de cálculo. 

Comparamos as particularidades dos juros sobre o capital próprio às figuras dos 

dividendos e dos juros remuneratórios, de modo a definir a sua natureza jurídica como 

espécie de remuneração de sócios, diversa dos dividendos. Criticamos alguns aspectos das 

correntes atualmente existentes sobre o assunto, justificando a nossa posição. 

Analisamos, também, a forma adequada de qualificação dos juros sobre o capital 

próprio nos acordos para evitar a dupla tributação, especialmente em relação à Convenção 

Modelo da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE).   

Ao final, concluímos que, a despeito de os juros sobre o capital próprio terem 

natureza de remuneração de sócios diversa da figura dos dividendos, para fins de aplicação 

dos acordos para evitar a dupla tributação, devem ser qualificados como dividendos.  

 

Palavras-chave: juros sobre o capital próprio – remuneração de sócios – financiamento – 

capital próprio –– capital de terceiros – subcapitalização – imposto sobre 

a renda - tratados – dupla tributação - qualificação  



ABSTRACT 

 

This dissertation aims at analyzing the interest on equity, especially to define its 

nature and proper qualification within the treaties to avoid double taxation.   

For this purpose, in addition to the history of the interest on equity and the reasons 

that justified its creation, we study, from a Corporate Law and also Tax Law standpoint, 

the different kinds of remuneration of equity and debt, which is: dividends and interests. 

We also analyze in details the tax rules applicable to the payment of the interest on equity 

and the ones that provide for its calculus.   

We compare the specificities of the interest on equity with the dividends and 

interests, in order to define its nature as a kind of equity remuneration, which may not be 

associated to dividends. In this regard, we criticize specific aspects of the existing 

understandings on the issue, justifying our opinion. 

Moreover, we analyze the proper qualification of the interest on the equity within 

the treaties to avoid double taxation, in particular the Model Tax Convention of the 

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD).  

We conclude that, even though the interest on equity is a kind of equity 

remuneration, which is different from the dividends, for the purposes of applying treaties 

to avoid double taxation, it should be qualified as dividends.  

 

Key-words: interest on equity – equity remuneration – financing –– equity – debt – thin 

capitalization – income tax - treaties – double taxation – qualification  
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INTRODUÇÃO 

 

A conjuntura atual está marcada pela globalização econômica, financeira e 

comercial, na qual as empresas transnacionais desempenham papel fundamental nos 

processos decisórios político-normativos. Isso porque o interesse das empresas 

transnacionais interfere na elaboração normativa, principalmente em relação aos incentivos 

para investimento. 

No cenário mundial contemporâneo, os investidores, nacionais ou internacionais, 

buscam constantemente alternativas de investimento com alto retorno, pautadas na 

concessão de benefícios e redução de riscos, bem como nas condições favoráveis ao 

desenvolvimento de seus negócios. 

Nesse sentido, a figura dos juros sobre o capital próprio, um instrumento atípico 

de nossa legislação, chama a atenção dos investidores, tendo em vista seu tratamento 

diferenciado assegurado pela Lei nº 9.249/95.  

Os juros sobre o capital próprio têm sua origem em política adotada pelo Governo 

Brasileiro para incentivar a realização de investimentos por meio de capital próprio. Visam 

principalmente à eliminação do tratamento tributário discriminatório dispensado a esses 

investimentos quando comparados àqueles realizados por meio de capital de terceiros.  

As vantagens práticas da distribuição de juros sobre o capital próprio atingem 

tanto a sociedade pagadora como o próprio investidor.  

As sociedades investidas beneficiam-se diretamente por meio de concreta 

economia fiscal decorrente da previsão legal de dedução dos juros sobre o capital próprio 

para efeitos de apuração do Imposto sobre a Renda e da Contribuição Social sobre o Lucro 

Líquido. Em outras palavras, atendidos os limites impostos pela Legislação Brasileira, o 

lucro tributável da sociedade é reduzido pelo pagamento de juros sobre o capital próprio, 

culminando na diminuição da carga tributária que lhe é imputada.  

Ainda, as sociedades brasileiras, mesmo sem estarem em posição de excedente de 

caixa, podem, mediante deliberação de seus sócios ou acionistas, creditar-lhes juros sobre 

o capital próprio e, conseqüentemente, deduzir o montante creditado para fins fiscais no 

correspondente exercício fiscal. 
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Outra importante vantagem dos juros sobre o capital próprio é o diferencial das 

sociedades brasileiras no que se refere às formas de remuneração de seus sócios. Regra 

geral, essa remuneração se apresenta sob a figura dos dividendos, que não possuem o 

benefício tributário da dedutibilidade. Os juros sobre o capital próprio representam, 

portanto, uma alternativa à figura tradicional, podendo eventualmente substituí-la.  

O investidor, por sua vez, será beneficiado pelo pagamento ou crédito de juros 

sobre o capital próprio em decorrência da economia fiscal obtida pela sociedade, i.e., 

reduzindo-se a sua carga tributária, essa sociedade obterá mais lucros que serão, 

conseqüentemente, distribuídos aos sócios. 

Um recente estudo elaborado por Ari Ferreira Abreu comprova que o tratamento 

benéfico atribuído ao pagamento de juros sobre o capital próprio aumenta a remuneração 

do acionista de uma sociedade financiada por meio de capital próprio, sem incorrer nos 

riscos inerentes aos financiamentos concedidos por terceiros
1
.  

Em termos práticos, verifica-se um crescente aumento do volume de pagamentos 

a sócios, residentes ou estrangeiros, sob a forma de juros sobre o capital próprio, o que 

demonstra que os investidores apreciam as vantagens da ferramenta de remuneração em 

referência
2
. 

Em contraposição a todos esses benefícios, a incerteza quanto à natureza jurídica 

dos juros sobre o capital próprio tende a gerar insegurança no investidor, uma vez que as 

conseqüências legais podem ser diversas, dependendo da interpretação adotada.  

O próprio Governo Brasileiro não é coerente quanto à natureza dos juros sobre o 

capital próprio. Enquanto a Receita Federal do Brasil afirma tratarem-se de juros 

propriamente ditos, o Banco Central do Brasil dispensa tratamento de dividendos aos juros 

sobre o capital próprio, uma vez que não permite a remessa ao exterior desse tipo de 

rendimento nas hipóteses em que a empresa possui prejuízos acumulados registrados em 

seus livros contábeis.  

Essa problemática é especialmente danosa em relação aos investidores 

estrangeiros, uma vez que, quando da aplicação dos acordos para evitar a dupla tributação, 

                                            
1
ABREU, Ari Ferreira de. Um estudo sobre a estrutura de capital e a política de dividendos considerando a 

tributação brasileira. Dissertação (Mestrado) – Faculdade de Economia – FEA, Direito, Universidade de 

São Paulo, São Paulo, 2004. 
2
SANTOS, Ariovaldo. Quem está pagando juros sobre o capital próprio no Brasil? Revista de Contabilidade 

de Finanças, São Paulo, n. 43, p. 33-44, jun. 2007. 
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é necessária a adequada qualificação dos rendimentos para a aplicação do coerente 

tratamento tributário. A qualificação inadequada dos juros sobre o capital próprio no 

âmbito dos acordos para evitar a dupla tributação pode implicar a completa ineficácia 

desses acordos no que se refere à mitigação ou eliminação dos efeitos da dupla tributação.  

Diante do exposto, resta evidente a importância do tema em questão, 

principalmente para países em desenvolvimento, como o Brasil, como forma de incentivo 

ao investimento direto de longo prazo. 

Nesse sentido, o presente trabalho tem o propósito de definir a natureza jurídica 

dos juros sobre o capital próprio e adequadamente qualificá-los no âmbito dos acordos para 

evitar a dupla tributação.  

Para tanto, serão comentados os sistemas de capitalização de sociedades, 

destinando-se especial atenção às fontes de origem dos recursos aplicados, quais sejam: 

capital próprio e capital de terceiros. As características desses sistemas de capitalização 

serão detalhadas como forma de atribuir elementos à posterior análise da natureza dos 

juros sobre o capital próprio.  

Em relação a cada uma dessas fontes de financiamento será apontada e 

detalhadamente analisada, sob ponto de vista do Direito Comercial e do Direito Tributário, 

a espécie clássica de remuneração aplicável, i.e., os dividendos e os juros remuneratórios, 

respectivamente. As figuras dos dividendos e dos juros serão estudadas, principalmente no 

que se refere à sua natureza jurídica e características intrínsecas. O objetivo dessa análise é 

obter meios para a posterior comparação de tais figuras com os Juros sobre o Capital 

Próprio, contribuindo para a definição da sua natureza jurídica. É importante ressaltar que, 

na seara tributária, esse trabalho terá foco apenas nas normas e conseqüências para o 

Imposto sobre a Renda. 

Chegaremos depois à questão central deste trabalho: a figura dos juros sobre o 

capital próprio. Inicialmente, será relatado e comentado o contexto no qual foram 

instituídos, de forma a resgatar os objetivos reais de sua criação e de seu tratamento 

tributário diferenciado. Essa análise compreende um paralelo entre a figura dos juros sobre 

o capital próprio e a subcapitalização nominal. Ainda que o Direito Positivo Brasileiro não 

possua qualquer definição do estado de subcapitalização das sociedades, tampouco 

regulamenta os seus efeitos no campo dos Direitos Comercial e Tributário, conforme será 
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demonstrado, é possível afirmar que os juros sobre o capital próprio estão intimamente 

ligados a esse estado da sociedade.  

O cálculo dos juros sobre o capital próprio também será estudado, assim como as 

regras aplicáveis no âmbito tributário, especificamente em relação ao Imposto sobre a 

Renda, e os eventuais benefícios econômicos e fiscais decorrentes do seu pagamento. Isso 

porque, se pretende definir as especificidades da figura dos juros sobre o capital próprio frente 

às demais formas de remuneração de sócios, por meio da obtenção de elementos práticos 

inerentes a esses juros e, portanto, primordiais para a definição de sua natureza jurídica.  

Serão então abordadas e detalhadamente analisadas as correntes doutrinárias 

existentes acerca da natureza jurídica dos juros sobre o capital próprio, contrapondo 

aquelas que entendem tratar-se de dividendos com aquelas que defendem a sua 

caracterização como juros remuneratórios, buscando definir cada um dos argumentos 

utilizados e refutados. O intuito dessa análise é detalharmos cada uma das características 

dos institutos dos dividendos e dos juros, já estudados previamente, em relação aos Juros 

sobre o Capital Próprio, obtendo, assim, suas afinidades, congruências e incongruências.  

Finalmente, estudaremos a aplicação dos acordos para evitar a dupla tributação no 

pagamento de juros sobre o capital próprio a sócios residentes no exterior. Para tanto, será 

feita uma breve análise dos aspectos inerentes à tributação de não-residentes e da relação 

entre as normas tributárias de Direito Interno e Direto Internacional. Passaremos então a 

uma análise detalhada da Convenção Modelo da Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico, que será utilizada como base para a adequada qualificação 

dos juros sobre o capital próprio. Ressalta-se que este trabalho não pretende analisar cada 

um dos acordos firmados pelo Brasil para evitar a dupla tributação, mas apenas comentar 

particularidades que podem afetar o tratamento dos juros sobre o capital próprio. Também 

não pretendemos aprofundar o estudo em relação aos problemas de qualificação no âmbito 

dos tratados, uma vez que, no caso dos juros sobre o capital próprio, a problemática em 

relação a este assunto é pontual e direta, sem margem para controvérsias. 

Por fim, apresentaremos nossas conclusões quanto à análise realizada, reafirmando 

os recorrentes entendimentos pessoais expostos sobre questões propostas ao longo do trabalho 

para definir que, apesar de os juros sobre o capital próprio serem espécie de remuneração de 

sócios diversa dos dividendos, esses rendimentos devem ser qualificados como dividendos 

para fins de aplicação dos acordos para evitar a dupla tributação.  
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CONCLUSÃO 

 

O financiamento de uma sociedade é necessário à sua constituição e manutenção e 

tem origem em duas principais fontes de recursos: o capital próprio e o capital de terceiros. 

A principal diferença entre essas duas fontes de financiamento consiste, 

basicamente, no fato de o financiamento por meio de capital de terceiros, diferentemente 

do financiamento realizado por meio de capital próprio, gerar uma obrigação de restituição 

do valor financiado. É em decorrência dessa diferença que se pode afirmar que o capital 

aplicado pertencente a terceiros é aquele traduzido no passivo exigível da sociedade, 

enquanto o capital aplicado de propriedade do titular do patrimônio é aquele delimitado 

pelo patrimônio líquido. 

Essas duas fontes de financiamento também podem ser diferenciadas em virtude 

de o capital próprio constituir aquele que efetivamente assume o risco da atividade 

desempenhada pela sociedade. Conforme visto, os clássicos exemplos de investimentos por 

meio de capital próprio são os aumentos de capital por sócios e a capitalização dos lucros 

auferidos pela sociedade. Em outras palavras, é o capital investido que efetivamente 

assume os riscos da sociedade de forma direta, uma vez que tem sua origem no empresário 

e nos próprios sócios.  

Dentre muitas vantagens e desvantagens de se utilizar cada uma dessas fontes de 

financiamento, o tratamento tributário geralmente vantajoso dispensado à remuneração 

típica do capital investido com recursos de terceiros ganhou destaque neste trabalho, 

quando comparado à remuneração do capital próprio. Enquanto este último possui os 

dividendos como forma tradicional de remuneração, os quais não são dedutíveis para fins 

tributários, o capital de terceiros, comumente financiado por meio de contratos de mútuo, é 

remunerado mediante o pagamento de juros passíveis de dedução quando do cálculo do 

Imposto sobre a Renda devido pela sociedade.  

O tratamento tributário benéfico concedido aos investimentos realizados com 

capital de terceiros despertou, e ainda desperta, a prática do financiamento das sociedades 

por meio de um volume significativo deste capital. Apesar da clara benesse tributária 

decorrente dessa prática, as implicações podem ser diversas no campo do Direito 

Comercial, tendo em vista que os riscos da atividade, inerentes ao capital próprio, podem 

ser transferidos ao capital de terceiros, em virtude do desrespeito à necessária 
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proporcionalidade entre o volume de cada uma dessas fontes de capital, atingindo o estado 

de subcapitalização.  

Essa situação é agravada e ganha importância na seara do Direito Tributário, nas 

situações em que os sócios realizam investimentos por meio de mútuos, como se fossem 

investimentos com capital de terceiros, mas cuja essência é da natureza dos financiamentos 

de capital próprio. Nesse caso, a subcapitalização é classificada como subcapitalização 

nominal. A sua conseqüência é a desqualificação dos juros remuneratórios pagos aos 

sócios sob esses contratos de mútuo, para qualificá-los como dividendos decorrentes de 

investimentos efetuados por meio de capital próprio.  

Visando desestimular essa prática e incentivar a realização de investimentos de 

longo prazo por meio de capital próprio, o Governo Brasileiro criou os JSCP nos termos da 

Lei nº 9.249/95. Apesar de, conforme analisado, não ser uma inovação do sistema 

tributário, a abrangência do seu âmbito de aplicação, quando comparado às figuras 

anteriores, possibilitou a extinção do tratamento discriminatório que até então era 

dispensado ao capital próprio.  

Para tanto, sob a forma dos JSCP, o Direito Positivo Brasileiro autorizou a 

dedutibilidade de parcela da remuneração do capital próprio correspondente ao custo de 

oportunidade do investimento. Ainda, da mesma forma prevista em relação aos juros 

remuneratórios, também exigiu a sua tributação no nível do beneficiário, por meio do 

mecanismo de retenção na fonte. Assim, como resultado dessas regras, tem-se a 

remuneração do capital próprio com tratamento tributário diferenciado e mais benéfico do 

que aquele dispensado aos dividendos, mesmo diante da isenção tributária aplicável a estes 

últimos rendimentos. 

Figura semelhante aos JSCP é encontrada no Direito Positivo Belga sob a 

denominação de “déduction pour capital à risque” ou dedução para o capital de risco. A 

exposição de motivos da lei que a criou, assim como as regras atinentes ao seu cálculo e 

pagamento, demonstram clara identidade com a figura dos JSCP. Entretanto, a despeito de 

ter sido criada em 2005, a “déduction pour capital à risque” foi tratada como uma 

inovação para a eliminação do tratamento discriminatório entre os capitais próprio e de 

terceiros.  

Com base nesse histórico e em análise detalhada das regras atinentes a cada uma 

das formas de remuneração do capital aplicado, i.e., juros, dividendos e JSCP, concluímos 
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que estes últimos são uma forma de remuneração de sócios, diversa dos dividendos e sem 

qualquer possibilidade de equiparação aos juros advindos dos contratos de mútuo, seja em 

virtude dos motivos que incentivaram a sua criação, da legislação própria que lhe é 

aplicável ou em decorrência do fato de serem calculados sobre contas do patrimônio 

líquido, que, conforme mencionado, representa o capital próprio investido na sociedade.  

Entretanto, vimos que a definição da natureza jurídica dos JSCP não é pacífica e, 

em virtude do seu tratamento tributário diferenciado, a imprecisão quanto a essa definição, 

principalmente por parte do próprio Governo Brasileiro, pode implicar prejuízo para o 

contribuinte. As conseqüências são ainda mais drásticas em relação aos JSCP pagos a 

sócios residentes no exterior, em especial quanto à aplicação dos acordos para evitar a 

dupla tributação, tendo em vista que os JSCP são uma figura atípica, raramente adotada 

pelos países estrangeiros. 

Sobre esse assunto, concentramos nossa análise na Convenção Modelo da OCDE, 

que, atualmente, é o modelo de acordo mais utilizado para evitar ou mitigar os efeitos da 

potencial dupla tributação de rendimentos transnacionais. A sua estrutura, subdividida em 

artigos que tratam de rendimentos específicos, imputa regras individuais para evitar sua 

dupla tributação, requerendo adequada qualificação dos rendimentos enviados ao exterior, 

entre eles os JSCP.  

Pelas razões já expostas, a Convenção Modelo da OCDE não prevê um tratamento 

tributário específico para os JSCP, o que nos levou a analisar detalhadamente os artigos 

que regulamentam as remessas ao exterior a título de lucros das empresas, dividendos e 

juros, e concluir pela qualificação dos JSCP como dividendos para fins de aplicação dos 

acordos a fim de evitar a dupla tributação.  

A despeito de, a nosso ver e sob o ponto de vista do Sistema Jurídico Brasileiro, 

os JSCP terem natureza de remuneração de sócios diversa dos dividendos, na utilização 

dos acordos para evitar a dupla tributação, deve-se evitar o recurso desenfreado à 

legislação interna dos Estados contratantes, como forma de mitigar os problemas 

decorrentes de interpretações divergentes. Assim, a definição de dividendos constante da 

Convenção Modelo da OCDE, quando comparada àquela prevista para os juros, 

possibilitou que concluíssemos pela qualificação dos JSCP como dividendos, mas 

exclusivamente para fins de aplicação desses acordos.  
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No caso específico dos acordos firmados pelo Brasil para evitar a dupla 

tributação, constatamos que a definição de juros é mais abrangente do que aquela da 

Convenção Modelo da OCDE, uma vez que compreende também os rendimentos que, de 

acordo com a Legislação Tributária do Estado de que provêm, sejam semelhantes aos 

rendimentos de importâncias emprestadas.  

Apesar de existirem argumentos para afirmar que os JSCP deveriam, em virtude 

dessa redação diversificada, ser qualificados como juros, e não como dividendos, 

concluímos que a definição de dividendos deve prevalecer, também em decorrência da 

utilização subsidiária do reenvio à legislação interna. Ainda, pelos mesmos motivos, é 

indevida a qualificação expressa dos JSCP como “juros”, incluída nos acordos firmados 

pelo Brasil com a África do Sul, Bélgica, Chile, Israel, México, Portugal e Ucrânia.  
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