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Desvendando o efeito dos juros 
sobre capital próprio: impacto no 
valor de mercado e capitalização das 
empresas na B3

Este estudo pioneiro revela descobertas surpreendentes 
e ainda não exploradas na literatura acadêmica, ao 
elucidar a influência do Juros sobre Capital Próprio 

(JCP) no Patrimônio Líquido (PL), na Alavancagem (AL) e 
no Valor de Mercado (VM) das empresas listadas na Brasil, 
Bolsa, Balcão (B3) de 1996 a 2020. Ao utilizarmos métodos 
rigorosos de regressão de painel, constatamos que o JCP 
gerou um impacto positivo substancial no VM, corroborando 
conclusões de estudos anteriores. Notavelmente, um aumento 
marginal de apenas 1% no JCP levou a um acréscimo 
significativo de 3,18% no VM. Contudo, a influência do JCP 
no PL e na AL mostrou-se surpreendentemente insignificante, 
contrariando as premissas da Lei n.º 9.249, de 1995, que 
visava promover a capitalização com recursos próprios. 
Nossos dados desvendam um paradoxo: o JCP não atingiu 
seu propósito original, mas se estabeleceu como um benefício 
fiscal inadvertido, impulsionando o VM em detrimento de 
renúncias fiscais. Este achado levanta uma questão essencial: 
é urgente repensar a abordagem tributária do JCP no Brasil, 
com o objetivo genuíno de fomentar a capitalização de 
recursos próprios e evitar sua utilização como uma vantagem 
privada em detrimento do bem coletivo.
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1. Introdução

A Lei n.º 9.249, de 1995, foi 
sancionada para regulamentar os 
efeitos fiscais dos Juros sobre o Ca-
pital Próprio (JCP), permitindo a de-
dução deste tipo de despesa para 
as entidades jurídicas que optam 
pela tributação sobre o lucro real. 
Este marco legislativo, conforme 
analisado por Shay et al. (2015), vi-
sava fomentar os investimentos no 
setor empresarial e desencorajar a 
subcapitalização. Um aspecto notá-
vel desta lei é que os dividendos pa-
gos pelas empresas aos seus sócios 
passaram a ser considerados rendi-
mentos não tributáveis, eliminan-
do, assim, a bitributação.

Atualmente, o Brasil enfrenta 
um momento particular em seu sis-
tema jurídico tributário, pois a Re-
forma Tributária está em discussão 
no Congresso Nacional. Entre os 
projetos que compõem a reforma 
do Imposto de Renda, discute-se a 
eliminação da dedutibilidade dos 
JCPs, fato que tem gerado debates 
e perspectivas divergentes. O ques-

tionamento principal é se a melhor 
solução seria remover a dedutibili-
dade do JCP ou reformular a norma 
para aperfeiçoá-la? Diversos estudos 
têm abordado o tema JCP, incluin-
do os de Santos (2007), Machado et 
al. (2015), Martins e Famá (2012), e 
Dornelas (2021). A seguir, são desta-
cadas as contribuições mais signifi-
cativas de cada pesquisa.

Santos (2007) e Machado et al. 
(2015) examinaram a regulamen-
tação dos JCPs e seus impactos so-
bre o endividamento das empresas. 
Uma das principais conclusões des-
ses estudos foi que a incorporação 
dos JCPs adiciona valor à empresa, 
mas não é suficiente para neutralizar 
o benefício fiscal gerado pelo uso de 
dívidas. Martins e Famá (2012) con-
cluíram que a política de dividendos 
foi influenciada pela regulamen-
tação, embora de forma modesta. 
Mais recentemente, Dornelas (2021) 
avaliou os JCPs como uma ferramen-
ta efetiva para o planejamento tri-
butário. Portanto, a literatura nacio-
nal atual tende a mensurar como os 

JCPs influenciam a redução 
da carga tributária das 
empresas.

Este estudo bus-
ca responder à seguinte 

questão: Qual é o impacto 
dos Juros sobre o Capital 

Próprio (JCP) no Va-
lor de Mercado 

das empresas 
listadas no 
Brasil, Bolsa, 
Balcão (B3), 
e quais são 
as implica-
ções desses 

efeitos para 
a capitaliza-
ção com re-
cursos pró-
p r i o s  n o 
c o n t e x t o 
brasileiro? 
Essa questão 
de pesquisa 

nos conduz ao objetivo geral deste 
trabalho, que consiste em exami-
nar os efeitos dos JCPs na estrutu-
ra de capital das empresas listadas 
na B3 entre 1996 e 2020. Consi-
deramos a promulgação da Lei n.º 
9.249, de 1995, e a intenção origi-
nal por trás dos JCPs de mitigar o 
viés da dívida, preenchendo uma 
lacuna na literatura.

Com base no levantamento rea-
lizado nas bases de dados do Goo-
gle Acadêmico, Spell, Jstor e Ebsco, 
este estudo preenche uma lacuna 
na pesquisa nacional relacionada 
aos JCPs, focalizando seu efeito na 
capitalização com recursos próprios 
e na estrutura de capital. O período 
investigado compreende a partir da 
criação da Lei n.º 9.249, de 1995, 
analisando os resultados deste pro-
cedimento contábil/tributário nas 
organizações e seus efeitos na pos-
sível redução do viés entre dívida e 
capital próprio.

A proposta subjacente aos JCPs 
era valorizar o capital próprio e redu-
zir a alavancagem. No entanto, con-
forme sugerido pelos resultados des-
ta pesquisa e em consonância com 
Schepens (2016), que realizou um 
estudo semelhante sobre a estrutura 
de endividamento na Itália, essa ex-
pectativa não se confirmou. Portan-
to, o propósito deste trabalho não é 
apenas esclarecer o aspecto tributá-
rio, tema de amplos debates em le-
gislações e empresas, mas também 
elucidar a perspectiva do capital pró-
prio.Parte superior do formulário.

2. Referencial Teórico  

2.1 Juros sobre o Capital  
Próprio (JCP)

A ideia de avaliar o equilíbrio 
entre a capitalização de capital pró-
prio e o mercado de capitais, como 
enfatizado por Miller (1977), está 
fundamentada na busca das em-
presas e pesquisadores por uma es-
trutura de capital ideal.
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O debate sobre os Juros sobre 
Capital Próprio (JCPs) centra-se na 
Lei n.º 9.249, de 1995, que alterou 
a legislação do Imposto de Renda 
de Pessoas Jurídicas (IRPJ) e da Con-
tribuição Social sobre o Lucro Lí-
quido (CSLL). A lei conceitualmente 
estabelece uma forma de remune-
ração aos sócios que é dedutível da 
base de cálculo da CSLL e do IRPJ, 
não isentando, no entanto, o paga-
mento do JCP, que é tributado na 
fonte a uma alíquota menor.

Com a promulgação dessa lei, 
os lucros gerados pelas atividades 
das empresas brasileiras, seja dire-
tamente ou através de filiais sem 
personalidade jurídica no exterior, 
passaram a ser tributados no Bra-
sil. Anteriormente, a renda produ-
zida fora do território nacional não 
podia ser tributada aqui. Outra mu-
dança significativa foi a permissão 
para tributar no Brasil os lucros de 
uma empresa estrangeira contro-
lada por uma empresa brasileira, 
mesmo que o controlador brasilei-
ro não receba dividendos.

Os Juros sobre Capital Próprio 
(JCPs) são um tipo de remuneração 
ao acionista, similar aos dividendos. 
Entretanto, a principal diferença en-
tre os dois é o tratamento tributá-
rio. Enquanto os dividendos são 
isentos de imposto de renda para 
o acionista, os JCPs são tributados 

na fonte em 15%. Conforme Se-
gundo Gobetti (2018), o modelo 
de tributação adotado no Bra-
sil não é neutro nas decisões 
empresariais sobre o financia-
mento de seus investimentos, 
seja por capitalização, emprés-
timos ou retenção de lucros.

Ao buscar ajustar ou estabele-
cer estruturas de capital, De Mooij 
e Devereux (2011) sugerem que es-
sas ações custam, em média, 0,5% 
do PIB. Assim, a orientação desses 
autores é que os países, ao realiza-
rem suas avaliações, deveriam im-
plementar um processo gradual 
com o objetivo de aplicar o Ajuste 
ao Capital Corporativo, Allowance 
of Corporate Equity (ACE), apenas 
para novas riquezas geradas.

Segundo Sobeck et al. (2021), 
nenhuma reforma isolada no siste-
ma tributário de um país é capaz de 
resolver todos os problemas fiscais. 
Este argumento ganha especial re-
levância no contexto atual, em que 
a Austrália está implementando um 
novo sistema de valorização do pa-
trimônio líquido, distinto do que 
está sendo proposto no Brasil. Tal 
argumento se justifica ao observar-
mos a situação brasileira, onde o in-
tuito é abolir um mecanismo que, 
embora útil, tem sido considerado 
falho pelo legislativo devido à ma-
neira como as empresas o utilizam.

2.2 Literatura Internacional
A discussão internacional sobre o 

Juros sobre o Capital Próprio (JCPs) 
necessariamente envolve questões 
de tributação sobre lucros e renda. 
Dois pontos centrais acerca de dis-
torções tributárias são: i) dupla tri-
butação de lucros; e ii) incentivo ao 
adiamento da realização de ganhos 
de capital (efeito lock-in). Segundo 
Gobetti (2018), não há consenso in-
ternacional sobre como resolver es-
ses problemas, e cada nação tem 
abordado esses desafios de manei-
ra distinta. Por exemplo, Alemanha, 
França e Reino Unido começaram a 
aplicar, ainda na década de 1970, 
alíquotas diferenciadas para os divi-
dendos que compõem a tributação 
dos lucros de pessoas jurídicas e físi-
cas, mitigando, mesmo que parcial-
mente, a dupla tributação.

“

”

 A  discussão  internacional  sobre  o  Juros  sobre  o 
Capital  Próprio  (JCP)  necessariamente  envolve 
questões  de  tributação  sobre  os  lucros  e  renda. 
Dois  pontos  centrais  acerca  de  distorções 
tributárias são: i) dupla tributação; e ii) incentivo 
ao  adiamento  da  realização  de  ganhos  de  capital 

(efeito lock-in).
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Hall e Rabushka (1984) propu-
seram um imposto de renda sim-
plificado, do tipo valor adicionado, 
com uma alíquota única (flat tax). 
Eles influenciaram as reformas tribu-
tárias iniciadas na década de 1980. 
O sistema tributário americano, que 
antes tinha múltiplas alíquotas che-
gando a 50%, passou a ter duas alí-
quotas, de 15% e 28%, graças à in-
fluência de Hall e Rabushka. Com o 
passar do tempo, essas alíquotas 
tornaram-se flexíveis, mas ainda flu-
tuam entre esses percentuais.

Rabushka (2007) e Gobetti 
(2018) afirmam que países do an-
tigo bloco soviético, como Estônia, 
Letônia, Lituânia, Quirguistão, Rús-
sia e países do leste europeu e da 
Ásia, assim como Iraque, Mongólia e 
Kuwait, adotaram variações da pro-
posta de flat tax. Esta estrutura tri-
butária representou um marco para 
esses países, persistindo até os dias 
atuais em muitos deles.

Para Keen, Kim e Varsano (2006), 
essa onda de flat tax foi uma estra-
tégia dos novos governos, sinalizan-
do as reformas tributárias e as estru-
turas de capital com foco na agenda 
pró-mercado. Mittchell et al. (2007) 
e Piketty (2005) enfatizam que essas 
reformas tiveram como contexto a 
intensificação da competição tribu-
tária para eliminar a tributação so-
bre o capital. No entanto, a partir de 
2010, países como Letônia e Eslová-
quia reintroduziram impostos sobre 
os dividendos e contribuição social 
sobre dividendos.

Devereaux e Freeman (1991) 
propuseram um mecanismo para 
ajustar o cálculo do 
imposto sobre a ren-
da corporativa com 
o objetivo de isen-
tar o rendimento 
do capital. Esta isen-
ção seria aplicada ao 
imposto devido pela 
empresa, correspon-
dendo ao rendimen-
to que os acionistas 

obteriam com a aplicação do seu 
capital em um ativo financeiro. Des-
sa forma, a tributação não interferi-
ria na escolha do investidor de onde 
aplicar os recursos financeiros. O as-
pecto central é tornar neutra a alo-
cação de capital entre diferentes 
ativos, bem como as decisões cor-
porativas sobre como financiar seus 
investimentos, seja por meio de ca-
pital próprio ou endividamento.

Tradic ionalmente,  é mais 
vantajoso para a empresa contrair 
dívidas, uma vez que os juros pagos 
pelo empréstimo são dedutíveis no 
cálculo do imposto. No entanto, ao 
se beneficiar dos incentivos fiscais 
do Juros sobre Capital Próprio (JCPs) 
no Brasil  – que tem a mesma na-
tureza do Allowance of Corporate 
Equity (ACE) –, essa vantagem não 
é tão evidente.

O modelo de ajuste do Capital 
Próprio Corporativo (ACE) foi adota-
do pela Croácia, em 1994, seguido 
pelo Brasil, em 1996, Itália, em 1997, 
Áustria, em 2000, Bélgica, em 2006, e 
Turquia, em 2015 (Ozdamar, Tanyeri & 
Akdeniz, 2021). Alguns desses países, 
como Brasil e Bélgica, mantêm atual-
mente de alguma forma uma provi-
são para o patrimônio líquido. 

Neste contexto, Isaac (1997) ava-
liou o ACE e suas implicações para a 
tributação corporativa no Reino Uni-
do. Especificamente, o artigo discu-
te a taxa implícita de receita neutra 
de imposto e a redistribuição da car-
ga tributária. Além disso, examina 
os efeitos no fluxo de caixa das em-
presas e nos ganhos de capital. 
O autor concluiu que a ado-

ção do ACE seria preferível à aborda-
gem fiscal atual do país.

Complementando a pesquisa 
mencionada, Lammersen (2002) 
analisa os efeitos da tributação ba-
seada no ACE sobre as taxas de re-
torno e as taxas efetivas de impos-
to. A conclusão principal do autor é 
que a neutralidade do investimento 
se perde se a taxa de juros imputada 
ao Patrimônio Líquido se desviar da 
taxa de juros de mercado. Isso pode-
ria resultar em desvantagens com-
petitivas para países que participam 
do comércio internacional. 

Estudos recentes, como o de Oz-
damar et al. (2021), investigam as 
relações entre o ACE e os preços de 
mercado das ações das empresas, 
bem como o impacto dessas rela-
ções nas decisões corporativas. O 
estudo ressalta o efeito antecipado 
da regulamentação do ACE e a mu-
dança notável na estrutura de ca-
pital das empresas. A pesquisa se 
baseia na identificação das empre-
sas que adotaram o ACE, apoian-
do-se em anúncios publicados na 
Bloomberg e em jornais turcos em 
2015. Os resultados apontam para 
retornos anormais acumulados em 
um período de três dias em torno 
do anúncio do ACE para empresas 
não financeiras sujeitas ao imposto. 
Além disso, sugerem que os inves-
tidores conseguem identificar quais 
empresas provavelmente se bene-
ficiarão mais do imposto ACE em 
comparação com aquelas que não o 
adotam. É importante ressaltar que 
todas essas pesquisas internacio-

nais (Ozdamar et al. 2021; 
Lammersen, 2002; 
Gobetti, 2018; De-
vereaux & Freeman, 

1991) abordam con-
ceitos semelhantes 
aos implementados 
pelo Brasil desde 1996. 

Atualmente, o país está 
debatendo a continuida-
de da adoção deste me-
canismo.
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No cenário atual, a própria Euro-
pa está considerando a constituição 
de uma provisão para patrimônio lí-
quido, que vem sendo denominada 
Debt-Equity Bias Reduction Allowa-
nce (Debra). Este valor seria calcu-
lado com base na diferença entre o 
patrimônio líquido no final do ano 
fiscal corrente e o patrimônio líqui-
do no final do ano fiscal anterior, 
multiplicado por uma taxa de juros 
teórica. Isso implica que a provisão 
seria concedida apenas para o total 
de aumentos de patrimônio líquido 
em um ano específico. Essa medi-
da apoiaria as empresas ao introdu-
zir uma dedução que conferiria ao 
patrimônio líquido o mesmo trata-
mento fiscal que é dado à dívida. 
A proposta prevê que os aumentos 
no patrimônio líquido de um contri-
buinte de um ano fiscal para o outro 
sejam dedutíveis de sua base tribu-
tável, de forma similar ao que ocor-
re com a dívida (https://taxation-
-customs.ec.europa.eu/taxation-1/
debt-equity-bias_en).

Portanto, torna-se relevante refletir 
até que ponto a abordagem do Brasil 
é correta e se o que é realmente neces-
sário é uma reformulação do JCP, em 
vez de sua exclusão do sistema jurídico 
e contábil das empresas, a fim de reto-
mar a ideia inicial e valorizar o Patrimô-
nio Líquido (PL), tal como sugerido em 
projetos de reformulação fiscal.

2.3 Literatura Nacional
A pesquisa conduzida por 

Machado et. al. (2015) res-
salta que as decisões sobre 
financiamentos empresariais 
representam um dos instru-
mentos mais relevantes à disposi-
ção dos acionistas. Essas decisões 
determinam a estrutura de capi-
tal da empresa, isto é, a propor-
ção de financiamento provenien-
te de cada uma das diversas fontes 
de recursos, agrupadas em capital 
de terceiros e próprio. A adoção de 
endividamento, por meio da dedu-
tibilidade fiscal do pagamento de 
juros, pode gerar um aumento de 
valor para os acionistas, uma vez 
que resulta em economia fiscal so-
bre a remuneração do capital total. 
A dedutibilidade fiscal é compensa-
da por deduções fiscais de despe-
sas incidentes sobre o valor contábil 
dos capitais próprios, como a cor-
reção monetária de balanço e a re-
muneração de juros sobre o capital 
próprio. Os resultados do estudo, 
baseados nos anos de 1995 e 1996, 
demonstram que o benefício fiscal 
do endividamento sofreu pouco im-
pacto com a alteração introduzida 
pela Lei n.º 9.249, de 1995.

De maneira empírica, Martins e 
Famá (2012) exploraram a influên-
cia da tributação e dos JCPs na po-
lítica de dividendos das empresas. 

O estudo aprofundou-se na análi-
se do comportamento dos níveis 
de distribuição de dividendos das 
companhias abertas brasileiras. A 
hipótese dos autores era de que a 
isenção tributária dos dividendos 
incentivava os gestores a aumen-
tarem os níveis de dividendos e a 
remunerarem seus acionistas com 
os JCPs, abrindo assim uma janela 
de possibilidade para a redução da 
carga tributária tanto para os acio-
nistas quanto para as companhias. 
Os resultados apontaram que as 
companhias não aumentaram o ín-
dice payout após a eliminação da 
tributação sobre os dividendos. As 
companhias que pagaram JCP de-
monstraram um aumento no índi-
ce payout e um aumento efetivo do 
valor dos dividendos.

“

”

No cenário atual, a própria Europa esta considerando 
a constituição de um provisão para patrimônio 

líquido, que vem sendo denominada Debt-Equity Bias
 Reduction Allowance (Debra). Este valor seria 

calculado com base na diferença entre o patrimônio 
líquido no final do ano fiscal corrente e o patrimonio 
líquido no final do ano fiscal anterior, multiplicado 

por uma taxa de juros teórica.
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Por outro lado, Petri . 
(2013) investigaram o comporta-
mento das empresas em relação à 
utilização da Lei n.º 9.249, de 1995, 
que se refere aos JCPs. A pesquisa 
contou com uma base de dados de 
3.000 empresas de todos os seto-
res em todo o território nacional. 
Aproximadamente 40% das em-
presas utilizam essa alternativa de 
crédito para seus sócios e acionis-
tas. Foi constatado que houve um 
equilíbrio entre as indústrias, os co-
mércios e as prestadoras de servi-
ços na adoção do pagamento de 
JCP. Deve-se destacar que essa prá-
tica é mais recorrente nas empresas 
com ações em bolsa. Por fim, entre 
as empresas classificadas segundo 
a origem de capital (nacional, es-
trangeira e estatal), o percentual 
das que pagaram JCP foi maior en-
tre as estrangeiras.

Zagonel et al. (2018) procura-
ram determinar a melhor forma 
de remuneração aos acionistas das 
companhias tributadas pelo lucro 
real. Utilizando uma metodologia 
teórica dedutiva, concluíram que a 
carga tributária diminui quando se 

opta pelo paga-
mento de Juros 
sobre Capital Pró-
prio (JCPs) em vez 
da distribuição de di-
videndos.

Os dois cenários men-
cionados acima tiveram como 
beneficiários pessoas físicas e aque-
les que não foram sujeitos ao adi-
cional do Imposto de Renda (IR) na 
fonte beneficiária (pessoa jurídica), 
a fim de possibilitar uma compa-
ração justa. Assim, nestes casos, a 
melhor opção de remuneração aos 
acionistas, quando o objetivo era 
reduzir a carga tributária, foi o JCP.

No período de 2011 a 2016, 
Ribeiro et al. (2020) analisaram os 
impactos da escolha entre dividen-
dos e JCP nas empresas de maior 
representatividade no setor elétri-
co. Apesar de essas denominações 
apresentarem similaridades concei-
tuais perante a legislação, ambas 
as formas de distribuição de resul-
tados têm diferenças no que se re-
fere ao regime de tributação em 
que estão inseridas. Os resultados 
mostraram que o uso do JCP, em 

combinação com a po-
lítica de dividendos, 
foi, em média, supe-
rior a R$68 milhões. 
Portanto, o benefí-
cio da combinação 
de distribuição de re-
sultados parece ser a 
melhor opção.

No esforço para 
verificar a existência 
de economia tribu-
tária com a utiliza-
ção dos JCPs, Dorne-
las (2021), constatou 
que o uso do JCP para 
remunerar seus só-
cios realmente traz o 
benefício da deduti-
bilidade fiscal. A pes-
quisa foi realizada 
considerando as em-
presas do lucro real 

(pois este é o 
único regime tri-
butário em que 

se enquadra), uma 
vez que essa rubrica 

é contabilizada como 
despesa financeira e pas-

sa a fazer parte do lucro real. 
Por fim, vale mencionar que a 

política pública dos JCPs, imple-
mentada em 1994, tem enfrentado 
desafios, como o Decreto n.º 8.426, 
de 2015, que restabeleceu as alí-
quotas do Programa de Integração 
Social/Contribuição para Financia-
mento da Seguridade Social (PIS/
Cofins) sobre as receitas correntes 
dos JCPs. Isso acaba refletindo nos 
efeitos sobre a utilização desse ins-
trumento para a gestão empresa-
rial, e já indica uma redução na in-
fluência que os JCPs têm na gestão 
dos dividendos, interferindo na 
sobrevivência das empresas e na 
economia nacional.

2.4 Hipóteses da pesquisa
Para abordar este debate, é 

sempre essencial recorrer aos pre-
cursores. Este trabalho examina a 
base da criação do Juros sobre Ca-
pital Próprio (JCPs) e, nesse sentido, 
Lucci (2021) sugere em seu estudo 
que a correção monetária, existen-
te antes da Lei n.º 9.249, de 1995, 
era vista como uma das formas de 
aumento do capital social de uma 
empresa. Assim, o autor argumen-
ta que a figura do JCP foi conce-
bida para reestruturar um dos pro-
blemas originados pela extinção da 
correção monetária. Vale destacar 
que este processo ocorre no iní-
cio da circulação da moeda atual, 
o real.

Conforme discutido no capítulo 
anterior, esta pesquisa propõe três 
hipóteses:

H1: A dedutibilidade do JCP au-
mentou o patrimônio líquido 
(PL) das empresas.
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 Corroborando Lucci (2021), a 
H1 é sustentada, conforme Bonfim 
(2009), por um motivo geral: níveis 
baixos de capital próprio podem 
elevar o risco de falência. Ademais, 
Brownlees e Engle (2017) postulam 
que esse risco se intensifica ainda 
mais em períodos de crise econô-
mica. Uma maneira de mitigar esses 
riscos e contribuir para a diminui-
ção da assimetria entre tributação 
e dívida é a valorização do patrimô-
nio líquido (Shay et al., 2015).

Uma visão que favorece o au-
mento do patrimônio líquido das 
empresas e, por isso, algumas en-
frentam dificuldades no pagamento 
do JCP, é que este está condiciona-
do, de acordo com a Lei n.º 9.249, 
de 1995, em seu art. 9º, à existên-
cia de lucros ou reservas de lucros 
e lucros acumulados em montante 
igual ou superior a duas vezes o va-
lor dos juros a serem pagos.

De acordo com a análise feita 
por Gomes et al. (2015), a dedução 
dos juros sobre capital próprio teria 
como objetivo compensar a extin-
ção estabelecida pela Lei n.º 9.249, 
de 1995, da atualização monetária 
de balanços, visando assim frear as 
perdas inflacionárias no Patrimônio 
Líquido. Isso corrobora a Hipótese 
H1 da pesquisa, sugerindo que esta 
era a visão inicial, quando da cria-
ção da legislação.

É importante 
ressaltar que, em 
países onde há 
uma tributação 
sobre dividendos/
lucros, os investido-
res tendem a utilizar o 
mecanismo de emprés-
timos, uma vez que posterior-
mente podem fazer retiradas via 
pagamento apenas sobre o lucro. 
No Brasil, este tributo pode ser cha-
mado de IOF. A figura do JCP, em 
seu sentido estrito, procurou com-
bater essa alavancagem financei-
ra, chamada de thin capitalization 
(Lucci, 2021), corroborando com a 
Hipótese H2.

 
H2: A dedutibilidade do JCP redu-

ziu a alavancagem (ALAV) das 
empresas.

Ainda referente à H2, a distinção 
entre os sistemas tributários rígidos 
e flexíveis visa, dentro do conceito 
de patrimônio corporativo, demons-
trar que uma estrutura ótima de pa-
trimônio equilibrará e gerará formas 
de valorização do patrimônio pró-
prio (Hebous e Ruf, 2017).

Segundo Machado et al. (2015), 
a ideia do JCP seria diminuir o in-
centivo ao acréscimo da dívida com 
capital de terceiros, uma vez que 
essa medida buscaria conter o estí-

mulo à redução na 
base de cálculo dos 
tributos com os ju-
ros da dívida. Isso 

tornaria a utiliza-
ção do capital próprio 

mais viável e menos 
custosa, o que diminuiria 

até certo ponto o benefício da 
alavancagem financeira.

Em concordância com as ideias 
de Machado et al. (2015) e abordan-
do o debate sobre o valor da empre-
sa, Bernardo et al. (2018) sugerem 
que, quando existem mecanismos 
para conter o endividamento, onde 
haja um equilíbrio na estrutura de 
capital, é provável que isso gere 
mais valor aos negócios, corrobo-
rando a H3, que será discutida no 
próximo tópico.

H3: A dedutibilidade do JCP au-
mentou o valor de mercado 
(VM) das empresas. 

Klemm (2007) e Princen (2012), 
em suas pesquisas, indicaram que 
existe um pensamento ex-ante e ex-
-post em relação às mudanças na es-
trutura de capital da empresa, e que 
um sistema mais transparente de 
alocação de um ACE nas empresas 
poderia aumentar o valor de merca-
do dessas empresas em longo prazo. 
Esses achados endossam a H3.

“Por fim, vale mencionar que a política pública 
dos JCPs, implementada em 1994, tem enfrentado 
desafios, como o Decreto n.º 8.426, de 2015, que 

restabeleceu as alíquotas do Programa de Integração 
Social/Contribuição para Financiamento da 

Seguridade Social (PIS/Cofins) sobre as receitas 
correntes dos JCPs.”
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Ainda nesta linha de aumento 
do valor de mercado da empresa, 
H3, Damodaran (2010) afirma que, 
baseados na teoria da Eficiência de 
Mercado, os investidores tendem a 
comprar ativos da empresa para te-
rem acesso à parcela dos dividen-
dos a serem pagos quando pos-
suem o mesmo nível de informação. 
Como resultado dessa operação, os 
preços desses ativos geralmente 
aumentam, e consequentemente a 
confiança na empresa, gerando as-
sim um ganho no valor da empresa.

Finalizando a H3 e interligan-
do-a com as demais, o estudo de 
Gomes et al. (2015) sugere que nos 
primórdios da criação da Lei n.º 
9.249, de 1995, o objetivo era a va-
lorização do capital próprio. Ele su-
gere que a figura dos juros sobre o 
capital próprio e os consequentes 
benefícios fiscais seriam uma ma-
neira de incentivar o investimento 
em atividades produtivas e bens de 
giro, em oposição ao investimento 
de capital em mercados meramen-
te especulativos, contendo assim a 
alavancagem financeira e, com o in-
vestimento em capital, aumentan-
do o valor de mercado da empresa.

3. Metodologia

Como mencionado anterior-
mente, os dados desta pesquisa 
correspondem às empresas bra-
sileiras listadas na B3 e foram ob-
tidos na Economática, que é um 
banco de dados de empresas de 
capital aberto, abrangendo o perí-
odo de 1996 a 2020. Após a exclu-

são de valores negativos para Patri-
mônio Líquido e Lucro Líquido, das 
10.300 observações iniciais, resta-
ram 8.152. 

Alinhados com as pesquisas de 
Colombo & Terra (2022) e Boulton et 
al. (2012), consideramos apenas as 
empresas que praticam o pagamen-
to de JCP. Esses autores argumenta-

ram, em suas respectivas pesquisas, 
que o objetivo era compreender me-
lhor a prática de pagamento de JCP 
ao longo do período. Como o perí-
odo de análise é extenso (25 anos), 
muitos dados dos valores das variá-
veis não estão disponíveis, resultan-
do em um painel desbalanceado. A 
Tabela 1 resume essas informações.

Quadro 1 - Variáveis utilizadas no estudo
Variável Sigla Comentário

Variáveis Dependentes  

Patrimônio líquido PL Patrimônio Líquido está em valor absoluto (numérico 
– reais)

Alavancagem AL Endividamento financeiro de curto e longo prazo 
constante no PC + PNC

Valor de mercado VM Preço das ações no fechamento do período multiplicado 
pela quantidade de ações

Variável Independente  
Juros sobre capital próprio JCP JCP é um indicador que traz os juros pagos no período
Variáveis controle
Receita Líquida RL Variável que apresenta a receita

Dividendos DIV Espera-se que haja um aumento no pagamento, no 
período pós Lei Complementar 9.249/95.

Ativo Total AT Mensuração do tamanho da empresa e espera um sinal 
positivo em relação aos JCPs

Efeito fixo de tempo Dum_T assume 1 para o ano corrente e zeros para os demais, dado 
a série histórica, temos 31 dummys de tempo.

Empréstimos e 
Financiamentos CP e LP EMP FIN CP Empréstimos e financiamentos de curto prazo

Retorno sobre o Ativo Total ROA O cálculo é Lucro Líquido/ Ativo total
Fonte: elaboração própria. Nota: Todas as variáveis foram winsorizadas a 5%. 
Nota: as variáveis PL, VM, JCP, RL, DIV, AT, EMP e FIN_CP foram todas ajustadas para uma escala logarítmica nas 
análises estatísticas efetuadas.

Tabela 1 - Seleção e Composição do Banco de Dados
Seleção da amostra                                                                                       Observações

Dados iniciais (1990-2020) 10.300
Retirada de valores de valores negativos para o Patrimônio Líquido (PL) e para o 
Lucro Líquido (LL)   2.148

Total de observações   8.152
Fonte: elaboração própria.

Para realizar a análise, coleta-
mos dados da base Economática 
entre os anos de 1996 e 2020, in-
cluindo todas as empresas listadas 
na Bolsa de Valores. Devido à sequ-
ência temporal das empresas anali-
sadas, optamos por uma análise de 
dados em painel e uma regressão 
linear múltipla, considerando que a 
variável independe JCP é contínua.
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Para a identificação das variá-
veis, realizamos uma convergência 
dos fatores indicados por Gropp 
e Heider (2010). As variáveis utili-
zadas para mensurar as hipóteses 
são fundamentadas nas teorias de 
Klemm (2007), Princen (2012), Mar-
tins e Famá (2012) e Machado et al. 
(2015). Esses autores conduziram 
estudos similares, mas com aborda-
gens distintas, as quais foram dis-
cutidas anteriormente neste texto.

O modelo foi desenvolvido com 
o objetivo de responder às hipóte-

ses previamente estabelecidas. A 
análise dos dados em painel é es-
sencial, visto que várias empresas 
aparecem repetidamente ao longo 
dos anos, e os resultados das vari-
áveis em um determinado ano in-
fluenciam diretamente os do ano 
subsequente, que, por sua vez, são 
impactados pelos resultados dos 
anos anteriores.

O modelo de regressão linear 
assume que a variável de resposta 
é contínua. A demonstração desse 
conceito é apresentada a seguir:

“Para realizar a análise, coletamos dados da 
base Economática entre os anos de 1996 e 2020, 
incluindo todas as empresas listadas na Bolsa de 

Valores. Devido à sequência temporal das empresas 
analisadas, optamos por uma análise de dados em 

painel e uma regressão linear múltipla, considerando 

”

PLi,t = β0 + β1 JCPi,t + β2 Controlesi,t + εi (1)

ALi,t = β0 + β1 JCPi,t + β2 Controlesi,t + εi (2)

VM = β0 + β1 JCPi,t + β2 AControlesi,t + εi (3)

Onde Y é a variável dependen-
te e X representa cada uma das “n” 
variáveis independentes presentes 
no modelo. 

Neste estudo, empregamos 
um modelo de regressão linear, no 
qual apenas uma variável indepen-
dente foi considerada. Se o coefi-
ciente βn da equação for positivo e 

estatisticamente significativo, isso 
indica que um aumento na variável 
X correspondente tende a aumen-
tar o valor de Y. Se o coeficiente βn 
da equação for negativo e estatis-
ticamente significativo, isso indica 
que um aumento na variável X cor-
respondente tende a reduzir o va-
lor de Y.

que a variável independente JCP é contínua.
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4. Resultados

As variáveis utilizadas no mode-
lo têm suas características descriti-
vas detalhadas na Tabela 2. Esses 
dados foram submetidos à Winso-
rização de 5% e tiveram sua escala 
ajustada pela aplicação do logarit-
mo natural em valores de grandes 
dimensões. A variável com a maior 
disponibilidade de informações 
foi o Patrimônio Líquido (PL) com 
4.936 observações, enquanto a va-
riável Dividendos apresentou o me-
nor número de dados, com 1.655 
(conforme a Tabela 1). 

Importante destacar que todas 
as variáveis, além de serem winso-
rizadas, foram normalizadas pelo 
ativo total. Neste contexto, PL, AL, 
VM representam, respectivamente, 
Patrimônio Líquido, Alavancagem e 
Valor de Mercado, e JCP refere-se 
aos Juros sobre o Capital Próprio 
da empresa i no ano t. Em média, 
os Juros sobre o Capital Próprio, no 
período analisado, foram de 1,053, 
enquanto o valor máximo alcançou 
5,034 (winsorizado a 5%). Ao ava-
liar a Tabela 2, observa-se um alto 
valor médio de ROA, que acaba 
por impactar também o aumento 
da média do PL. Outro aspecto re-
levante é a dispersão em relação à 
média. Quando analisamos as vari-
áveis de interesse: JCP, PL, AL e VM, 
apenas AL apresenta grande dis-
persão, enquanto as demais não.

A Tabela 3 a seguir apresenta 
a matriz de correlação de Pearson. 
Conforme Moore (2007), essa ma-
triz mede e analisa o grau de rela-
ção linear entre duas variáveis. Por-
tanto, pode-se dizer que o objetivo 
do teste é obter um resultado que 
indique a medida de correlação en-
tre duas variáveis linearmente re-
lacionadas. A coluna (1) mostra a 
correlação entre as variáveis de-
pendentes e independentes com 
a JCP. Observa-se uma correlação 
tênue entre elas. A existência de 
uma correlação significativa entre 

as variáveis é fundamental para en-
tender a relação linear entre elas. 
Uma vez que a maioria das variá-
veis apresentou significância (5%), 
isso indica a rejeição da hipótese 
de que o coeficiente de correlação 
seja igual a zero, reforçando a exis-
tência de uma relação significativa 

entre as variáveis testadas.
Para a aplicação no modelo, as 

variáveis de Valor Líquido (VL) e Pa-
trimônio Líquido (PL) foram ponde-
radas pelo ativo total, de modo a 
preservar a relação entre as variá-
veis diante da significativa variabi-
lidade de valores.

Tabela 2: Estatística Descritiva
Variável Obs. Média D.P Min Max

JCP 2.883 1,053 1,597 0 5,034
PL 4.936 4,362 2,219 0 10
AL 4.389 2,75e 0,000 -0,002 0,003
VM 3.837 0,782 1,110 0,003 44,10
RL 4.368 0,693 0,575 0 8,840
DIV 1.655 0,026 0,047 0 0,669
Emp. Fin. CP 4.369 0,075 0,077 0 0,902
ROA 4.918 5,96331 4,644 -9,856 16,013

Fonte: elaboração própria. Nota: PL -Patrimônio Líquido está em valor absoluto; AL - Endividamento financeiro de 
curto e longo prazo constante no PC + PNC; VM - Preço das ações no fechamento do período multiplicado pela 
quantidade de ações; JCP – Juros sobre o capital próprio; RL – Receita Líquida; Dividendos - Dividendos; Emp. Fin. CP 
- Empréstimos e financiamentos de curto prazo; ROA – retorno sobre o ativo.

Tabela 3: Matriz de Correlação
Variáveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

(1) JCP 1,000
(2) PL -0,126* 1,000
(3) AL -0,034 -0,066* 1,000
(4) VM  -0,059* 0,192* 0,063* 1,000
(5) RL -0,007 -0,081* 0,159* 0,138* 1,000
(6) DIV  0,081* 0,119* 0,245* 0,374* 0,208* 1,000
(7) Emp. Fin. CP -0,075* -0,368* 0,085* -0,104* 0,206* -0,135* 1,000
(8) ROA  -0.001* 0,316* 0,057* 0,372* 0,166 0,510 -0,199* -0,193*

Fonte: elaboração própria. 
Nota: PL - Patrimônio Líquido está em valor absoluto; AL - Endividamento financeiro de curto e longo prazo 
constante no PC + PNC; VM - Preço das ações no fechamento do período multiplicado pela quantidade de 
ações; JCPs – Juros sobre o Capital Próprio; RL – Receita Líquida; DIV - Dividendos; Emp. Fin. CP - Empréstimos e 
financiamentos de curto prazo; ROA – retorno sobre o ativo. Nota: * p<0.05.



21REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

Propusemos dois modelos dis-
tintos para compreender a influên-
cia dos Juros sobre o Capital Próprio 
(JCPs) no patrimônio líquido, na ala-
vancagem e no valor de mercado. 
Todas as variáveis foram submetidas 
à winsorização com uma fração de 
0.05, e as empresas com patrimônio 
líquido e lucro líquido negativos fo-
ram excluídas da amostra. Na Tabela 
4, apresentamos os resultados para 
cada tipo de modelo.

A redução no número de obser-
vações durante o processo de esti-
mação é esperada, pois para uma 
empresa ser incluída na regressão, 
todos os seus dados para as variáveis 
utilizadas precisam estar completos. 
Portanto, quanto maior a quantida-
de de variáveis ao longo do tempo 
mais desafiador é garantir isso. Nas 
estimativas, o número de observa-
ções caiu para 677, 676 e 659. Isso 
ocorre porque a estrutura para a re-
gressão, considerando os dados em 
painel, inclui, para todas as variá-
veis, apenas aquelas empresas que 
não apresentam dados faltantes ao 
longo de toda a série temporal. Por 
exemplo, se a empresa “A” possuir 
dados apenas para algumas das va-
riáveis e, em alguns anos, ela é auto-
maticamente excluída da regressão. 
Isso garante uma comparação mais 
precisa entre empresas que têm to-
dos os dados disponíveis, mesmo 
que haja algumas lacunas de anos, 
desde que essas lacunas sejam con-
sistentes para todas as variáveis.

De acordo com os resultados da 
Tabela 4 (Modelo - 3), a Hipótese 3 
foi confirmada, uma vez que os co-
eficientes exibem significância es-
tatística. Embora o coeficiente na 
Hipótese 1 fosse estatisticamente 
significativo, a hipótese não foi con-
firmada. Para os modelos 1 e 2, o 
teste de Hausman indicou que, entre 
os modelos de efeitos fixos e aleató-
rios, o modelo de efeitos aleatórios 
foi o mais apropriado. Para o mode-
lo 3, o modelo de efeitos fixos seria o 
mais adequado. O teste de Breusch-

-Pagan também apontou o modelo 
de efeitos aleatórios como a melhor 
opção (em comparação com o mo-
delo Pooled, por exemplo).

Esses testes determinaram, en-
tre as opções de modelos de regres-
são, que teriam o estimador mais 
apropriado. No entanto, nesta pes-
quisa, a significância estatística do 
estimador apontou apenas para os 
modelos 1 e 3. Em termos práticos, 
a dedutibilidade dos JCPs influencia 
positivamente o Valor de Mercado 
(VM) com uma significância de 5%. 
Para o modelo 2, o grau de signifi-
cância é de 10%, mas com um coe-
ficiente negativo.

5. Análise dos Resultados

O principal resultado desta pes-
quisa, apresentado na Tabela 4, re-
velou que os Juros sobre Capital 
Próprio (JCP) exercem uma influên-
cia significativa no Patrimônio Líqui-
do (PL), na Alavancagem (AL) e no 

Valor de Mercado (VM). Ficou evi-
dente que os JCPs têm um impacto 
positivo no valor de mercado das 
empresas. O efeito médio observado 
foi de 0,0318, significando que cada 
aumento de 1% nos JCPs eleva o VM 
em 3,18%. Esse resultado acrescen-
ta ao corpo de estudos acadêmicos, 
pois oferece uma perspectiva distin-
ta para a literatura. Pesquisas pré-
vias, como a de Ribeiro et al. (2020), 
não investigaram os impactos dos 
JCPs sobre o VM. 

Por outro lado, Zanon, Araujo e 
Nunes (2017) concluíram que não há 
uma relação entre a política de divi-
dendos da empresa e o VM. O tra-
balho seminal de Miller e Modigliani 
(1961) introduziu uma corrente te-
órica e empírica sobre a política de 
dividendos (JCP) e o VM. Segundo 
esses autores, a política de dividen-
dos tem um papel quase irrelevante 
para o valor de mercado. Na visão 
deles, a política de dividendos cor-
porativos não consegue afetar o va-
lor das ações.

Tabela 4: Resultados
Variável (1)

Modelo 1 - PL
(2)

Modelo 2 – AL
(3)

Modelo 3 – VM
JCP -0,0481* -0,00580 0,0318**
Controles
RL -0,584*** -0,0250 0,00366
DIV -1,899 0,256 2,598***
Emp. Fin. CP -8,386*** 0,977 -1,024**
ROA 0,0414*** 0,0628** 0,0329***
Constante 6,678*** 0,757** 0,470***
Teste de Hausman 12,16 9,24 27,19***
Teste Breusch e Pagan 868,38 0,01 59,81***
Observações 677 676 659

Nota: *significância de 10%; **significância de 5%; ***significância de 1%. Notab: Modelo 1: Teste de Hausman 
p>chi2 = 0,0585 – efeito aleatório; e Teste Breusch e Pagan p>chi2 = 0,00 – efeito aleatório; Modelo 2: Teste de 
Hausman p>chi2 = 0,1603– efeito aleatório; e Teste Breusch e Pagan p>chi2 = 0,4686– efeito aleatório; Modelo 
3: Teste de Hausman p>chi2 = 0, 000 – efeito fixo; e Teste Breusch e Pagan p>chi2 = 0,000 – efeito aleatório. 
Nota: O teste Breusch e Pagan enfatiza a melhor escolha entre o modelo Pooled e Efeitos aleatórios. Todas as 
variáveis foram winsorizadas a 5% e divididos pelo ativo total (exceto ROA. Notac: PL - Patrimônio Líquido está 
em valor absoluto; AL - Endividamento financeiro de curto e longo prazo constante no PC + PNC; VM - Preço das 
ações no fechamento do período multiplicado pela quantidade de ações; JCPs – Juros sobre o Capital Próprio; RL - 
Variável que apresenta a receita liquida das empresas; Dividendos - Dividendos; Emp. Fin. CP e LP - Empréstimos e 
financiamentos de curto e longo prazo; ROA – Retorno sobre o Ativo.
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Silva e Dantas (2015) e Rosa, 
Araújo e Rogers (2021) encontra-
ram uma relação negativa entre 
a política de dividendos e o valor 
de mercado. Um achado relevante 
desta pesquisa relaciona-se ao DIV 
(dividendos): este contribui direta-
mente para o valor de mercado da 
empresa, corroborando o que foi 
mencionado por Bernardo et al. 
(2018). Lucci (2021) destacou que 
uma mudança no sistema jurídico, 
em que se pretende taxar os divi-
dendos retirados, poderia levar à 
descapitalização da empresa e ao 
seu endividamento, o que resulta-
ria em uma diminuição do valor 
de mercado.

Um resultado significativo para 
esta pesquisa é o ROA, que se mos-
trou relevante para todas as variá-
veis dependentes. Quando se estu-
da a estrutura de capital, o ROA é 
sempre um indicador a ser obser-
vado, conforme já mencionado por 
Bernardo et al. (2018), e Cordeiro 
Filho et al. (2018). Nesta pesquisa, o 
ROA indica que é significativo para 
o aumento do patrimônio líquido, 
ou seja, quanto maior o retorno so-
bre os ativos, maior será o uso dos 
recursos próprios pela empresa.

Os resultados deste estudo 
abrangem o período de 1996 a 
2020, período em que a discussão 
sobre políticas de dividendos em 
todo o Brasil pode estar mais ali-
nhada às teorias iniciais sobre o as-
sunto. Esta observação remonta aos 
trabalhos de Lintner (1956) e Gor-
don (1959), ambos de orientação 
mais conservadora, que defendiam 
a premissa de que “é melhor ter um 
pássaro na mão do que dois voan-
do”. Essa foi a base para a criação 
da Lei n.º 9.249, de 1995. No entan-
to, a realidade observada na prática 
atual diverge dessa premissa, o que 
tem motivado discussões sobre a ne-
cessidade de revisão dessa lei.

Em relação aos efeitos no patri-
mônio líquido, os resultados foram 
contrários à premissa inicial da pes-

quisa, ou seja, os efeitos foram po-
sitivos e significativos. No entanto, 
a alavancagem não apresentou sig-
nificância estatística, impossibilitan-
do conclusões definitivas sobre esse 
aspecto. Por fim, a Hipótese 3 da 
pesquisa foi confirmada, observan-
do-se um efeito positivo e significa-
tivo dos JCPs sobre o valor de mer-
cado, enquanto a Hipótese 1 não 
foi validada.

Assim, conclui-se que existe 
uma relação positiva entre o valor 
de mercado das empresas e a polí-
tica de distribuição de dividendos. 
Isso sugere que a estratégia de dis-
tribuição de dividendos adotada 
pela empresa, em média, eleva seu 
valor de mercado. Em outras pala-
vras, a maneira como as empresas 
distribuem dividendos, com base no 
lucro obtido no período, impacta o 
preço de suas ações negociadas na 
B3 e, consequentemente, seu valor 
de mercado.

6. Considerações Finais

A importância dos Juros sobre 
o Capital Próprio (JCPs) é um tema 
persistente tanto no âmbito aca-
dêmico quanto profissional. Dada 
a relevância desse assunto, o pre-
sente estudo se propôs a enrique-
cer a literatura, analisando os efei-
tos financeiros da dedutibilidade do 
JCP das empresas listadas no Bra-
sil, Bolsa, Balcão (B3), no período 
entre 1996 e 2020. Os dados con-
tábeis das empresas foram obtidos 
por meio da Economática. O obje-
tivo deste trabalho foi investigar os 

efeitos dos JCPs no Patrimônio Lí-
quido (PL), na Alavancagem (ALAV) 
e no Valor de Mercado (VM) das 
empresas listadas na B3 durante o 
período mencionado.

Os Juros sobre o Capital Pró-
prio (JCPs) foram implementados 
no Brasil pela Lei n.º Lei n.º 9.249, 
de 1995, com o intuito de mitigar 
o viés favorável ao capital de ter-
ceiros. Isto é, a lei visava diminuir a 
preferência das empresas por finan-
ciamento de dívida em detrimento 
do financiamento por capital pró-
prio. Permitiu-se que as empresas 
deduzissem esses juros para fins 
fiscais, tornando o capital próprio 
mais atraente. No entanto, ainda 
persiste a questão se o JCP, confor-
me adotado no Brasil, conseguiu 
efetivamente reduzir o viés em prol 
do capital de terceiros.

Verificou-se que os JCPs exer-
cem um impacto positivo e signifi-
cativo sobre o valor de mercado das 
empresas, resultado corroborado 
por Martins e Famá (2012), Ribeiro 

. (2020) e Dornelas (2021). No 
entanto, os coeficientes para a ala-
vancagem financeira e o volume de 
patrimônio líquido não apresenta-
ram significância estatística.

Diante dos achados, fica evi-
dente que o JCP não cumpriu sua 
proposta original de estimular a ca-
pitalização com recursos próprios, 
consolidando-se indubitavelmente 
como um benefício fiscal para as 
empresas. Ao se beneficiarem des-
se benefício fiscal, as empresas ex-
perimentam um aumento no seu 
valor de mercado, custeado por re-
núncias fiscais. 

Tabela 5 - Resultados x Hipóteses
Hipóteses Sinal esperado do coeficiente Resultados

H1: A dedutibilidade da JCP aumentou o 
patrimônio líquido das empresas Positivo Negativo e significativo

H2: A dedutibilidade da JCP diminuiu a 
alavancagem das empresas Negativo Não significativo

H3: A dedutibilidade da JCP aumentou valor 
de mercado das empresas Positivo Positivo e significativo

Fonte: elaboração própria.
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Essas descobertas sugerem a ne-
cessidade de uma reformulação na 
abordagem tributária dos JCPs no 
Brasil, buscando ajustar o modelo 
para incentivar verdadeiramente a 
capitalização de recursos próprios 
e evitar sua apropriação como um 
benefício privado às custas da re-
núncia fiscal da sociedade. Essa re-
formulação é essencial para promo-
ver uma abordagem tributária mais 
equilibrada e garantir que os JCPs 
cumpram seu objetivo de incenti-
var a capitalização das empresas, 
beneficiando a economia como um 
todo. Os resultados documentados 
na pesquisa apresentam várias im-
plicações potenciais:

1)	 Necessidade de Reforma Fis-
cal: Uma implicação crucial é 
que a abordagem tributária atu-
al com respeito aos JCPs no Bra-
sil pode necessitar de uma re-
formulação. A Lei n.º 9.249, de 
1995, tinha como objetivo origi-
nal tornar o capital próprio mais 
atraente, diminuindo a inclina-
ção das empresas por dívida. No 
entanto, considerando os resul-
tados documentados nesta pes-
quisa, parece que tal objetivo 
não foi concretizado na prática. 
Portanto, pode ser imprescindí-
vel realizar ajustes na legislação 
para promover de maneira mais 
efetiva a capitalização por meio 
de recursos próprios. 

2)	 Impacto no Valor de Mercado: 
Os resultados indicam que os 
JCPs exercem um efeito positi-
vo no valor de mercado das em-
presas. Isso sugere que, mesmo 
que eles não tenham consegui-
do minimizar o viés em favor do 
capital de terceiros, atuam, sem 
dúvida, como um estímulo fiscal 
benéfico para as empresas. A ca-
pacidade de dedução fiscal dos 
JCPs pode ter implicações signi-
ficativas para a forma como as 
empresas são avaliadas e para 
suas estratégias de investimento.

3)	 Implicações Sociais e Políticas: 
A pesquisa sugere que as em-
presas estão apropriando-se de 
um benefício fiscal destinado aos 
acionistas privados às custas da 
sociedade. Isso pode gerar impli-
cações sociais e políticas, levan-
tando questões sobre a equida-
de da atual legislação fiscal e 
sobre quem realmente se benefi-
cia dela. Tal situação pode susci-
tar um debate público e político 
mais amplo sobre essa questão.

4)	 Implicações para Investidores 
e Empresas: Para os investido-
res, os resultados sugerem que as 
políticas de remuneração de capi-
tal próprio de uma empresa pos-
suem um impacto significativo em 
seu valor de mercado, portanto, é 
crucial que eles baseiem suas de-
cisões considerando esse fator. No 
que diz respeito às empresas, su-

gere-se que a utilização da remu-
neração de capital próprio como 
uma estratégia de gestão financei-
ra pode ter implicações positivas 
para maximizar o valor de merca-
do da empresa, mesmo que não 
resulte diretamente na captação 
de recursos financeiros.

Dentre as limitações deste estudo, 
ressalta-se a falta de pesquisas empíri-
cas sobre o tema, o que dificulta com-
parações com a literatura nacional. No 
entanto, a escassa literatura existente 
abre uma janela de oportunidade para 
que este estudo se estabeleça como 
referência para futuras investigações. 
A temática dos JCPs é de grande re-
levância para decisões de investimen-
to e para a determinação do valor de 
mercado das empresas.

Em relação às oportunidades 
para futuras pesquisas, algumas pos-
sibilidades incluem: i) a realização de 
uma análise comparativa internacio-
nal, que poderia ajudar a entender 
melhor o papel dos JCPs em diferen-
tes sistemas tributários e estruturas 
de mercado; ii) o estudo dos efeitos 
a longo prazo dos JCPs; iii) a inves-
tigação do impacto dos JCPs em di-
ferentes setores; e iv) a avaliação do 
impacto dos JCPs na desigualdade de 
riqueza, especialmente considerando 
a sugestão de que os benefícios fis-
cais dos JCPs podem benefiar princi-
palmente os acionistas, em detrimen-
to da sociedade em geral.
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