A REMUNERACAO DO CAPITAL PROPRIO, PASSANDO PELO
CUSTO DO CAPITAL E PELO CUSTO DA OPORTUNIDADE
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CAPITAL PROPRID

TFor Capiral J_'rl.'r|i-r|-| E'un.'.ulu_'-
se todo o PATRIMOMM LEQGUIR
da empresa. Manralmenoe gL 5,
pital Préprio ¢ Capital PMominag ou
Capiral Secial efo g bastante
diferenres. Capital Social ou Capital
Momninal & @ valer que os s o
achonstas colocam a disposicie da
entidade para miciar oo expandir o
negdcio, Pode ser em dinheire ou
e bens, “0 capiral proprio consisie
de fundos a longo prazo, tomecidos
pelos: proprietirios da empresd, os
acionisca. [rferetremente dos fun-
dos- tomados pos empréstimoe que
prociiant ser reembolsados mama
dota pré-determinada, espera-se que
o capitial préprio pefmandéga na en-
presa durance um ]_':|_-|;|:|_||_1.;;| de FEm i
indefinido™ (Gitman: 4311 An {'1.1.|'||
tal Social, a2 cada inerante, indepen-
dente do permdo de apuracio, vio se
agregandgo ou subtrainde ouros va-
ores, b jdde acorde com a concabi-
whade societina, em cada perfodo
de apuragio, ¢ que irdo compor o
chamado Capital Proprie oo
Farriméme Ligudo, Este aumenito
de valor do Capital Sogial, se da pela
forma mais natural, ¢ previsivel, gque
£ pela aparaciie & agregagio do o
snciefdTIe. A lucro soictinio F"-“"-i'-'
EER .1'|'!-'ri.::m|1|::||dn no Patrimdroe Li-
quid, como Locros Acumulados ou
cot Reservas de Lucroe, Ourras
formas de aumento doCapital Soci-
aleconsequentemente do Pareimdnio
Liguide, sio a5 chamadas:Reservas
de Capival ¢ também as Reservas de
Rtﬂ'ﬁ't]'.:l-.,.:ll..l. e TR n.-'l.'-||1|'|-,*.._'|
menoo de valeres que aumentam o
Patrimsdnio, sem transitar pelo re-
sulaado: do - exercan, on' sei, sem
passar prelo Libcro,

Lucma
X cugre bE cRSBRTUNIDARE
X cusTo DE CAPITAL

Para engencler bem ooque seria a

REMUNERACAOQ DO CAPAITAL,

W eeiiis wsmey  DENTABILIBABE

5671 primeiraméente também impor
eanee, entetder o 'que sena’ CUSTOY
D OPORTUMIDADE, bem como
Il'"rl."fll\_lll.'\'r i comcerto .|.I'|'|!'\l£-CI 4
LUCRO. Custp ds Opormnidade; €
entendide como a melhor alreemati-
va desprezada. “Significa o quan
alguém deixon de ganhar por orer
optade por uma alternativa em vez
de outea”. [Rantcs: 1006 @3/96) E'o
guants wocé s dencon de’panhas na
aphcagio de sen capital, nagoels
alternativa que Yool nio consider o,
“Ea quantia de lwcro perdido quan-
do a oporunidede proporcionada
por uma alresnativa ¢ sacrificada
pelyescollade outra, " (Arkinsont 1 65),
Por st orentendimenno de Cusio de
Oportumdade € importante para o
entendimento do conceito de lucro.
Imporante também ¢ eénrendermos
mreonesitg de Custo de Capital, “Cus-
o de |:.'|:-:'u'l..|| ta mxade JUrdE e A%
l.'III.FII.'I.'!iu'Ih L1531 r!'.-i.r_'l I{.-'|:l._'|_|5\.;'|r (0] '|,i||_||
do dinheiro ne rempo; o custo de
|.'.'.Fl:|I::=|| E"\-\.;ll'r':'lil_' A0 reformo gue a
EMPresa e g obier em sen inves-
CHTEnED para satisbazer is exigingas
de retorno de seqs mvestidoces, De
ama perapectiva fnanceira, se a
ﬂ:l!l;!‘f:"nﬂ I:""h:II.‘r.'I fl."jl'hl_r IMEMCcS q_ll.'l{'
sett custo de capiral num investimen-
I0-proposto; e deveria devalver o9
recursas  Seas provedores de cape-
tal. 5e¢ ela espera panhar maks que
sen eusrocde capital, nwm invest-
mMenio proposto, cotag cste deve ser
sckito, pois & vidvel, Qualguer exce-
dente ganhc aumenca a Tt da
emipresa. () costo de capatal & &
bechmark que d empresa usa para
wvaliar suas propostas de investis
mento. O custo de capital de omm
eimpresa reflete, de um fade; 1 quan-
fid g e castor da divida e do patmmanio
liguido em sos estrutura financeira
€, de dgutro, & percepgdo do mercado
financeire sobre o8 riscos finasce-
ros enviividos em soas atvidades”
pArkimson: 534, O Cusie do Capital
¢ ramibdm chamado de *vakir econd-
EVA"

que & o lucro gque 2 em presa produz
depois de dedvzic do lucro contabal,
0 easte oo capital pedpric, o seja,

ﬂti-i.'\l.l .'llJ:il\.'I:Elﬂﬂl'Jl::l an luera

cepresenia o ganho que sobra depans
de considerar o custo do capical
proprio; como’ se foise despesa, [ o
lucen, se o entendermos, no sen
CONCEITD CHISAI00 OF remuneracio
do capital, teremos enarme dificul-
dade de enmendero comoeitg de juros
sobre capirtal prdpeio. Locro deve
ser eileidide como o ganho exce-
dante & ﬂpﬂrtunidddc dcsprl.‘.mda.
‘.';i'EL'II.'Id‘L'ID Emnﬂm'iﬁl:ﬂ IHEEE SLE II,'I-hH
Hizks, “lners & o montants U it
pesena pode mastar duranee um peri-
odi, & ainda estar tho bem fo Final
do periodo; quanto estava o comes
o, ou-aimda sepundo Hidks s
interpeetactn, por Hendriksen °¢ o
excedente apds a manutengic do
bim estar, mas antes dooconsumo”,
v luero entendido desta forma, &
substanciglmenre diferente do lucoo
contibil, ral como o entendemos
hoje, & custos hisvdrices, que teria
LlLLﬂI-I.lL'II:l ACTESCITIES |1fm'.'|:.r:dr.- pu_-l:':-
caprtal investido ;\u_'h:. sCIO, oS-
ITi0 I.'I IJ_'ITuCill = I.':II,'I:l,IJ a0 manikin

_sen poder de compra, Hi que se

considerar ainda o costo dos lecros
rendos, ou como diz Giemn, “5e o
lucras nio fossem renidos, seriam
Flul.!'.".:("i- HENLY J.i.'hl'l'li!-ﬂ':l:. FEITHETN R COITHD
dividendos. O custo de lucros reo-
dog, k, pars g empresa, & 0 micemo
gue o custor de uma emissio adicio-
il cle agies ordininios inteiramente
suthserica; lsso quer dizer goe oz
luerzs | reridos aumentam. o
_:r.'llljlnlh'l.i.u quui.ﬁ;:- dos  Acronistas,
d-ﬂ mMEsmnn l.'l:ln'.'l.l'.il:il.'ﬂ -I.IIJI.' I oYk
erisran de actes ordindriss, O aei-
pnistas acham aceitivel a retengio
de Iucros somiente se eles Hverem o
expoctativa de que irdo gambar pelo
menod o reorno exigido pelos fun-
dis reimvestidos,” [Gth],l,n:j:‘.l'."':l

CAPITAL DE TERCEIRD

Ao arilizas-mos capital de ter
ceiros em quakiuer empresa, feres
HEEER RS reraneci-lo, com j|,1r|_1:~, de
acordo com o empo-de utilizagio, ¢
de acorde com o gran de risco’que
pferccemos, e maior ou menor
quantidade. Cualquer entedade, por



melhor que  esggja, econdmica ou
financeiramenss, em que trabalbar
com capical de rerosives; © wem que
papar despesas finandeiras, na forma
dé jisros, mesoe que sa embutido:
na formm dag compeas o prazo, Se
rEmumeramos O capitil de ferceinny
para 1 determinacio dos Jucros, pors
U NG remuneTar tambEm o nosso
capital? E pelo menos justo, inde-
pendentemente de gualsguer outros
ASPECTOR, QU se errados, esfes smm
deveriam ser corfigides. Um exem-
pho bastance clissico desee sinaglo,
seriam as aplicagies oo mercado
financeiro. Se gqualger aplicagio no
mercadi finanseiro, rende por exem-

pi-:- Lk aay m:m alguém iria
:lpl::n geu dinheiro em qualguer

investimento guie rendisse 8 mesma
COiSY,: B0 sem considerar o maba-
Ihhis, & preccupagie, o rise, o abor-
recimento, as mudangas conjuntu-

rais, pbe. A remumeragia do capiral,

tal como proposta pela legislagio
tribuririniem wigor, podeter alguns
defeitos, mas £ sem davida um gran-
de avango, embord s reconhega,
proecisa ser aperfeigoada, “Ao s ado-
tar oisc conccrid, mudar-sc-ia cadi-
l:ﬂ.]ITIE'I'ItE ] .ml’l-i.'ﬂl.m d.E |‘ucr-::- 1)
Contabilidade, e, para melhor, nio
ki divida nenhuma, Uma fancisrica
evologis estaria sarmindo, com o
lucro passando a representar, de faro
“alga mais” peoduzide por oma
empresa, depois ndo &6 de remune-
rir o8 capitais de terceiros (despesis
Fmanceiras pormais), mas  fambém
de remunerar, as taxas de mercado,
o capital dos sHcos, com essa figura
cspecial de juros sobre o Capital
propria” (Sanmes: TOB 4394

Fase PRE-orERACIOMAL
X La £404/76

Embora sojs considerado, com
o aperfeipnamentos netessdrios, a
nivel de empresas em anividade, uma
=faincisgica cvolucio™, ji cra previs-
to, pelo menos no Brasil, pela Lei
640476, para a5 empress em fne
pré-operacional. Art, 179 = Jrem ¥V -
“nox ative difendor as aphcacoes de
recursos ¢m despesas que contribui-
ran para a formagio do resuftado de
mais de um exercicio social, el
PE O faros papos ol credifaclos aos
acionisias diurarie o periodo Gue
anteceder o inicny das cperapies s
creis,” fgrrfey secsy

Estranhamente, desde a entrada

em vigar da Lei 6476, a legiska-
g mribupiria pAe reconhecia a fige-
ta dos jurcs sobee o Gipial pn:-prlu.
Postenormente, © musto postoricon-
rmente, o o advento da Les S249/¢
U5, é'a legislacan tributing, que o
recanhece £ oadmire, & ai, fol 3 vez
da legslagio: eocietiria, via Delibe-
ragin 207 da CWVM, tentar
desconhecé-lo, quando deveria ren-
tar aperfeicoa-lo. E a desunido, aig-
mientindo 4 ingomperdncia.

Le1 9249/95 = ALTERACOES E
LEGISLACAD COMPLEMENTAR

Pelo menos a principio; nio
consilerados coras particularidades,
a Lei 9248/9% surproenden, a acci-
tar, i opgdc do contribuinee; a
mntuhnﬂtﬁ;nu COMELLY dt:p-:lu- fe
nanceiras, da TAXA DE [URES [§3
Lﬂ‘*-l{:ﬂ PRAZCY — T ILP, comn
lﬁmr renumerador do capiral pﬂj
pin [pmunﬂnmn]fqmdm A Lei foi
edizada e 26, 12295 vl entrar ent
VIOr Justamente N and em gue era
extifta 2 correcdo monetarsa. Inic-
almente, a impréssdno era que por
forga de “lobby™ principaimente dos
banqueimms, o poverno cstacia Tres
compensanda” aquelas cmpresas qec
peaderiam wer Yprejuize” com o fam
da corregie muetina, Mo entanto,
CLamD L‘IE:I'I'I.-L"I'Ih'tI.'-I.IL'I £l J.:l“:ll-. A!’i'i:l'u'ﬂll.in
dies Sanme, em uma série de artigess
prhlicados pela 0B (Bolerins 33/
340360383443 £ #496], na
verdade rratava-se da implantagio
de imposto -sobre o pardimbnio -
quide. Para mim ficou & divida, ji
que acredito quie o gavernio, 1l como
um il cagador, atiron num alvo e
peertoal e outro, além do gue nio
acrechito messa compeiencia gover-
namerntil.

Poisenacio
CVM w® 207,/96

A dehberacin CWA n™ 207 de
L3, 1Y ao tentar normatizar, no
drnbito das Cias. Aberras, o artigo 9
da Lei 924995 ndo parece ter sido
Maie. CoNvincente, em primeino -
gar ¢ sobre tuda, porque nde Ehe
cabe ou caberia, m.j, legislar a
nivel trbutdno, contaramente ao
gue poderia ser o inferesse de muitas
Cias. Abertas,

Senfu vejamos, o que iz oa
r-:s:1tu';£u.:-

B — *que, no conceito- de lucro

da len wcietiria, remuneragin do
capital proprio, pagaicredicada aos
acionisnis, conligara distribuigio de
resuliadis © nie despesa®™. Pelo con-
trario, conforme ji citado anterior-
mente, item V' do art. 179 da Le
40478, diz: “no aowva diferedo: as
aplicagtes de recursos em despesas
gue camribuirdo para a formagio do
resultade de mais de’ um exercico
social, prelusive pi juros pagos on
creditanos aas actonistias durdite o
Perimdor gquee antecaddy o iRigip s
Oferaedes foctaiz”, (grifo possn) A
lei & oimissn com referéndia aos juros
pogos apds o inicie das operagics
soCidis,

e —sque o Pardgrato T do are 97
da referida ber venn reforgar emsa fiter-
pratacin, (grefo oss0) an perenitic que
R TUER s sersimpatsdoe ao
valor do dividendo shrigandna, esta
belecido noare. 202 da lei socieriria,
Ma fketra by fala-s emoconcess de
Tucro da bel soaenina, agora na lera ¢,
faba-se e Ineerpretacio.

d) - finalisente que, s emes
jurcs Forem tratsdos- comn distrb-
pan de resultads, além de possibili-
tar a falta de comparahilidade entre
os resulrados das companhins aher-
a3, poderdo provocar reflexos cm
todas as parccipagies ¢ destinagio
caledladas com  base
gescrrtarsy,  deliberon:

I = o juros pagns ou eredifacos
pelas companhias aberias, a titalo de
remuneragio- do capital proprio, na
forma do-arn 9% da Lei 924995,
devem ser contabilizados diretamen-
e & conta de Locros Acomulados;
sem afetar o resultado do exercicio,

Beste frem oa Deliberagto dix:
devent ser comtptaliizndne, ¢ deven @
w0 serptide do olrigatare o edr wo
sentido de podendo, para no ltem
VT waltar & se contradizer, onde
afirma: Caan 2 Cia opte, para fins de
arendisnento ns digposiches tribunk-
rias, por contthilizar 08 jures sobre
o capital proprio pagosicreditados
i recebidos auferidaos come despe-
53 0U cecerta finonceira, deverd pro-
ceder i reversao deses valores, nos
registros mercants, de forma o que
o Juces liguido ou o prejuizo do
excrcicio seja apurado nos termos
dsia Deliberagio,

Chra, e houwwer: wma 1eversio
oS FERISEras METCAnTis, Nio val pre-
valecer o regiesro original, on 2 CWEA
esrd sugerindo que se faga mas De-
monseragdes Financelras, algima

i ]uq.'rl’.l

COMTARBILIDABE =i vraid, BT



Curlgi-gue nio seE frun dos FEFLETTOS
METCANTIS,

Parecem indiscutveis os argu-
mentos-da falta de comparshilidade
efou dos reflexos em outrs pasticipa-
ghes ¢ destinaches, mas o caminho
pafece, iAo sefia o de tentar proihir a
Cia, de usofruir ums possivel vanta
gem oferecida pela lei, mas sim o de
EVIDENCIAR, oo DISCLOUSURE,
como chamam o= aniericanos, ince-
inde fargas informagies cm Motas
Explicarivas ¢o sinda, registrando em
contz especifica, também de mods a
evidenciar & permitir o amplo conhe-
cimentos ¢ reflexo,

Lucro meaL, anual,
TEIMISTRAL, PRESUMIDO

A nivel tributino, somence po-
demt wsafruir deste beneficio fiscal,
s empresas. ributadas pelo LUCRO
REAL, seja-annal on rimestral. A e
ndo fixouw a periodicidade gue se
deve reconlecer 0% [ures, mias oo
sommente seus-limites; em fungio do
p-l'rj-:hl.ln de apur.t-l_;.in. Comea o los
cros |'I=H!a-=ll1'.l @ INEDTPOrar o pareimd-

pideo. e coimo @ manifestado

311- tnlug-.l:-dmiga: de nutra

lﬂ:, e (8 ilu:rlj lzl,p mmi;_l.g
i ;Fl:lrit fmqrpi.r_ﬁ: I:L'I- hm de cilou-

=

oy @ partir. do proxima perioda,

ArEmlemEnte, Noste Cro, @s
a?rnm:m - apram pﬁi?!tu'btﬂ
gan, como base no lucra real rrimes-
tral, lesam :l]p,um.n mlh.um'n. s
imcorporam o resulbedo de cada tris
mestre, ma base de cilloulo @ a partic
do trimestre. seguings,

Crsnde @ empresa puder optar
entre LUMCRD REAL ou LUCRO
PRESUMIDD, po. chleuls de possi-
veis vantagens mibubirias, deverdo
ser conaderados e efeites dos aros
sobre capital priprio; bem como da
trbtagio reflexa sobre controladas
¢ cotigadas, bem assim, o mopge
tributirio, incluindo afa pessoa fisica
dios sdcing, especialmeite no Guos de
pequenis ¢ méding empresas, aléim
e ESPECo U Vanos comentar mais
p fremte, noodbem que chamamos de
JEITINHO BRASILEIRO,

Convdm ainda salientar goe,
mesmo @3 empresas riburadas pelo
chamiado LUCRO PRESUMIDGO,
ndo wos parecem excluidas; de
contibilizarem os ures sobre capi
ril proprees. [so porgue, 3 mbutacio
pelo presumido, ndoinvalida ow deve
I::Lclm'r o5 efeitos dos registros ¢ dos

ﬂ AR AR Es PENTARILIBADE

contreles aobre ok bens, a renda e o
parrimdnin, sendo uma speio prefe-
retcial, em fungio de vantagens 1ri-
butarias on nio.

CaLcuios: TILP
= Linear - ExronENcIAL

Para o cileulo dog juras sxbre o
capital propr, uilizs-se a Taxa de
Jures de Longo Pmzo= TJLE - que €
coamcy fod definido pela Lo 249095,
Mo entange a TILP nio & considera-
dit oy Ao representa taxa de juros de
mercado. *Ela é calculada com base
i taxa meedia de i:tplm;r"u:l dn Tesou-
rae Macional, conmderande suas-di-
wvidas intermn e exierna, logn € oma
XA que representa o cuseo da divida
do poverno federal & ndo das empre-

as™, (SANTOS:IOB 43/96)

O cileulo dos juros sobre capi-
tal proprie & bastante simples ¢ me-
diante a aplicagin da T]LP, sobre os
vilores «ag contas do Patrimdnio
Liguida, com a exclusio da Reserva
de. Beavaliagio s¢ ndo realizada. S¢
o Parrimdnie Liguido pesmanecer
itizlterada durante o perindo cons:
|J.-E|."||.|u' nnn- h.:-n:ra d.lf:l:l.l]dndﬁ ne-
nh Se & Patrimémio Liguido
mﬁT e durante n;ﬁ-fmin
congiderade, serd precia conside-
Par esxs alrecages, porque o aplics

wio da TILP & ata diw
mwdafﬁﬁe s¢ deve tomar

& gque como a TILT ¢ uma taxa amal
€ COM U CAD para 0g perio-
dos requeridos, pode scr mensal,
trimestral ou amial, deveed ser Feitia
4 5ua mransformagio ¢m s propor-
ciondal. Mo entanto nem a Ll 92445
G5 ncm a.]tcr:l.g:n:s |.1Li¢tl.‘rii.'!ll'lh, i
THEEITG In.-:l:rugﬁcﬁ da Receita Fede
ral =& manifecraram o Pespein, Ficami-
do desea forma o divida sobre cua
utitizacio proporcianal na e line.
ar ol ma base exponencial, Tepens
dendo do modele utilizado (linear
o expenencial) haverd diferencas ¢
dependendo. ainda de montante do
PL esta diferenga poderd ser- sipnifi-
capiva. A utilizagio da  base
cxpomencial levaria a i v efe-
tiva Igual & e anual, O gqueenten-
demiog deve ser O Lorreto.
EHIIIFEII:

Limear

12008 a3 5 12 = 1008 am
Exponencial

12,000 aa = 11200 ™2

= U085 ou (M85 I

Base ok Cavcuio

A bage de cileuls ral comoa
definido peby Led 9349095 & o prd-
prio Paznminie Liguido, diminei-
do das Reservas de Reavalizgio ndn
realizadas; ou sefa:

PATRIMCOINIO 1.[1}[_“[:!1,',]

Capital Social

Reservas de Lucros

Reservas de Capital

Reserwva de Reavaliagio

Lucras Acumulados

-} Beservas de Reavaliagao

(=} Base de Cilonla

Caobe n:gisl:r;u' fque, TRITRS . ST
presas & profissionais, usam o crité-
rice de realizacho da reserva, errada-
mente; somente via falar, sem erams-
ferir o valor pealizador para: lucros
acumubados, Neste: casg, ji estando
mibutada, mas mesmo permanecen-
do e conta de reserva, ela pode ¢
deve ser inchiida na base de caleulo,

LisMiTeS 0 DEDUTIBILIDADE

Uma das falhas da Lei 224595
parcee nem - ter sido” fixar-a TJLP
cOmG A faxd 4-ser empregada no
cilculo dos jures do capital proprio.
Como dise o Prof, Anovalds dos
Santns, poder-se<ia aré aceird-la rec-
nicamente: como “infoie de conver-
sa”, O que parece mais contundente
e condendvel foi o faro de se fxar om
limite: para reconhecimento desre
jurees. Bro jogd por féred toda boa
vortade de se querer achar gue o
governg realmente estava comecans
dir & querer reconhecer ¢ incentivar
A remungragic do capiral; aré como
insenfive & criagds de novas empre-
s8¢ conscguentemicnte de nevos
dmprepos, A lnutagae o 5006 dos
lueros do p-u:rl'ud-::-:_ mntes da de«:lu-;ﬁ.:l
dos jures on o meeade de  Lucres
Acomulados mais Heservas de Lu-
cros, ndo-encondrs explicagio defen-
sivel, a ndo ser na Grica triburnsta
do legislador fiscal, & pode mesing,
atd edtar escondendo um prejwizo,
Remunerar ¢ capital devena ¢ deve
56T mecessino. ¢ obngatirio, depois
da corregie do mesmo, ¢ a5 taxas de
jarns do mercads, como forma de
Incennive- i eoonmmnii

Um ponto que pode parecer
pelémion, mas que’ algumas empre-



sids pem usado, & caloalar os juros
intependente dos limites impostos
pela legislagio fiscal, considerando
i eXNOCREDF COmes L‘I.I.' spoaas I'Iﬁl.l‘
deditiveis. Come nao boave mani-
[estagio das autoridades rmbutiries
o respeito; & como parece, 3 mededi
nan teE prejulzo do fisco, nac deve
ser questonmdi, Mo entanto, as em-
Presas cue tiverem sodios estrangei-
ros, ¢ unlizarem tal expediente, cor-
rem o riseo de 0 Banes Cencral, 1al
COMmD 4 ameagon, considerar o ex-
cessn, como RETORMNO- DE CAT'L-
TAL, com- os copseqikentes agryes

Reruexos na PJ investioona

0 juros, inclusive guando
impumdr.ﬂ ains dlﬂidi‘r‘ldﬂé— :mf-:riv.‘lm
por beneficidria peswos jurfdica sub-
merida ao regime de fributacio com
hase mo hocra real, serdo regrstrado
COmo receita fnancers ¢ miggrario
a base de cilculo do impasta de
rends e da contrbuigio social sobre
o hiecrs, O valer do imposto de
renda, retido na fonte pela pessoa
qurisdea tnvestdi, icidente sobre os
juros: recebicdos, serid considerado
antecipagie do devide na declaragio
de rendimentos ou poderd ser come
pensade com o gue bor eetido pela
irp.rp:n.'idnr:, cascr eatd ebetue, Pt sda
¥EZ; PASAIMENEC o8 crédite de juras a
gew ritnlar, sAcios oo aciomtas”
(Meves: 361)

Um importante detalhe neste
caso convém ser considerado. e a
investida ndo estiver sujeita 3o adeci<
onal @ a Invedridorz dimy, o recehi-
mento dos juros pela segunda, gerari
wm eneargo tribatieio por forga do
adicional do simposts de renda.

O JUTINHD BRASILEIRD

Como RETIRADA PRO-LABDRE SIM
IM5S5 - Cias recaDas & Lioas

Come o Daassleing a1 sempre
enxergando alpuma possibilidade
além das razedvels, com oo i Linosc
Hieinhe brassfeira’y no caso  dos
jris sobee o uapn‘aI wﬁpnmﬂn
bém algumas cmpresas, cudo vis-
lumbranda a possthilidade de redu-
pir mak s rributagio. Principal-
mente, ciak,. fechadas @ sociedades
fimitadas, estio usando o aruficio de
Teminerar sens stons, pessoas Fsk
cas, mensalmente, com o dolo - de
rcmuncrm;‘..-l_1_1 cliy r_upli.l| pt:ﬁ'&lt'l.u., re-
duzindo-lhes as n_*.hpe.:l.iv:u revradas

pri-labare, & coisequenienene dei-
wando de conmibair com 2% sobec
agquele’ valor para o TINS5

Alguns experts (2) entendem ser
esta nma guestio cdars de ELISAD
FISCAL, com o que namrealmente
nan comcorda o NS5, gue pelos
menos miormalmente 3 se manifes-
ol Conranamente & situagao, mas
também sem argumenros jucidicos
claramente definidos.

DESCAPITALIZANDOD A EMPRESAT

Alguns anrores, inclusive o Prof,
Artovaldo dos Santos, Em consice:
rado que a Agura dos juros sabire
capital propriv como base o TILP,
poderi perar ump descapimlizagic
di Etipresa, visto @ mesma trazer
embutido, parce de mElm,m & parte
de juras real. Vejo-i Aese aspecto,
simplésmente como um parimetro
adotado pelo governo, como pode-
ria ser qualguer vutre, Se 08 jiiros
sobre capital proprio oo forem in-
purados an resuleado do exercicio,
wia TILP, na forma de despesas, mas
exigidos do caixa na forma de divi-
dendos, o efeloo financeiro seria o
mesme, Maturalmense que a TJLP
nic £ o indicador mas adeguacds,
MAS NCSE Caso o préprio conceto de
juros sobre o capital préprio, do
custe de oporronidade ¢ de custo do
capital, Hearam compramenidos,
pelas dificuldades de aApurEgio de
cada cuso, dadas meas peculiaridades
individuais.

Desresas po Dxencicio X
DEDUCAD COMD DIVIDENDOS

Do ponto de vista do caixa,
dechmnr como despesa o como divi-
dendo, nae madaria nada A propria
Lei &40-876 |"i. ru,-:'.'e Lt ECSIOS Ok
DJ"':."I[}[,ND{‘.’-S {JI_‘I-HIFAT{.”{IHE
podemt deixar de sor pagos, ad a
situagio Bnanceira da Cia perminr,
A detesa que se faz da deducho como
despesa € a de dar mais ads.-qua-
hilidade  doe waler mostrada Somo
lucen. Se alpuns crivérios estio grra-
dos, & precise corngi-los, para gue
i jurs sabre capital priprio, tal
goimo embrionariamente san sen-
da admiridos |apesar de congers
tualmente ndo serem novos], poss
sam passar a representir efetivamen-
te 0 custe do capital, evitando a
figura de resulrados demassadamen-
te Falscs, paFn mils OO para menos

A Le qELe IETSERCLIAE A flsul':l. dos
JURGS SOBRE CAPITAL PRO-
PRICY, em sua versio ongnal, ndo
P clas meis felizes, morto principal-
mente pelo aspeon csmtaments -
butsirio; gue rraz emsen bojo, Mas a
idéra, aperfeicoada, pode ser das
melhores. Sem subterfigios ¢ sem
falsas vantagens pira ainbas as partes
lempresas « fributeg), pode levar o
Brasil, (- ¢ inédita no mundo”™), &
posican de vanguarda nesee campi.

S¢ bodas as aghes feapisal), pa-
Rasiem & seus possuidorss, juros de
m¢|n.;.-d|:| além dos eradicionais divi-
dendos, b incentivay matematica-
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de. O Mercadn ﬂmﬂﬁnﬂlﬂm irnin

daddes por um fluxe enorme de poves
fnvestidores (pegoenos —médios -
grandes). que rendo & garanta do.
recebimentn Jo rendintenpo mormal,
poderiam ainda zeceber o dividendo
COMmo excodente,

s empresa caprarim diretarmen-
[c, 4 W CHSTO ke mass baxe, um
capital, que ndo meria oo estigie ~BAM-
COF e Que COnseyueniEments mack
et acnscido do delra cobrado
pela instneicio financera, para cobirir
suas despesas £ garantr sous Bbaloos
lueros. O prdprios aoonsos dever-
am extar sempre disposos 4 reinvestr

ses luerns (dividendos).
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Eanesio R, hlannad de coorahilibad chi
sociedmies por aphes. o Maalng frbes 5 wd,
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