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RESUMO

O estudo tem como objetivo analisar a aplicabilidade dos Juros sobre o Capital Préprio (JSCP) como
estratégia de planejamento tributario nas empresas Azul e Gol, no periodo de 2022 a 2024. A
metodologia adotada foi descritiva e de natureza documental, com abordagem qualitativa e
quantitativa, baseada nas demonstracdes contdbeis divulgadas pela B3 e na legislacdo vigente,
especialmente a Lei n° 9.249/95. Foram analisados os limites legais de distribui¢do, as condi¢des para
autilizacao dos juros sobre capital proprio (JSCP) e as vantagens e desvantagens de seu uso. Verificou-
se que, do ponto de vista das empresas pagadoras, os JSCP geram uma economia tributéria significativa
para as empresas que podem distribuir. Porém, devido aos prejuizos contabeis e a inexisténcia de
reservas de lucros nas empresas analisadas, ndo foi possivel verificar a economia tributaria referente
aos Juros sobre o Capital Proprio no periodo estudado. Conclui-se que, embora o JSCP constitua um
importante mecanismo de elisdo fiscal, seu sucesso estd relacionado ao desempenho economico-
financeiro das organizacdes. Assim, o estudo refor¢a a importancia de uma analise cuidadosa das
circunstancias individuais e da estrutura financeira da empresa, antes da ado¢dao dessa estratégia de
planejamento tributario.

Palavras-chave: Juros sobre Capital Proprio. Planejamento Tributario. Economia Tributéria. Azul.
Gol.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the applicability of Interest on Equity (IOE) as a tax planning strategy in
the companies Azul and Gol, from 2022 to 2024. The methodology adopted was descriptive and
documentary in nature, with a qualitative and quantitative approach, based on the financial statements
disclosed by B3 and current legislation, especially Law No. 9,249/95. The legal limits for distribution,
the conditions for the use of interest on equity (IOE), and the advantages and disadvantages of its use
were analyzed. It was found that, from the perspective of the paying companies, IOE generates
significant tax savings for companies that can distribute it. However, due to accounting losses and the
absence of retained earnings in the analyzed companies, it was not possible to verify the tax savings
related to Interest on Equity during the studied period. It is concluded that, although IOE constitutes
an important tax avoidance mechanism, its success is related to the economic and financial
performance of the organizations. Thus, the study reinforces the importance of a careful analysis of the
individual circumstances and financial structure of the company before adopting this tax planning
strategy.

Keywords: Interest on Equity. Tax Planning. Tax Savings. Azul. Gol.

RESUMEN

Este estudio analiza la aplicabilidad de los Intereses sobre el Patrimonio (JSCP) como estrategia de
planificacion fiscal para las empresas Azul y Gol, entre 2022 y 2024. La metodologia empleada fue
descriptiva y documental, con un enfoque cualitativo y cuantitativo, basada en los estados financieros
divulgados por B3 y la legislacion vigente, en particular la Ley N° 9.249/95. Se analizaron los limites
legales para la distribucion, las condiciones para el uso de los intereses sobre el patrimonio (JSCP) y
las ventajas y desventajas de su uso. Se constato que, desde la perspectiva de las empresas pagadoras,
los JSCP generan importantes ahorros fiscales para aquellas que pueden distribuirlos. Sin embargo,
debido a las pérdidas contables y la falta de reservas de utilidades en las empresas analizadas, no fue
posible verificar los ahorros fiscales relacionados con los Intereses sobre el Patrimonio en el periodo
estudiado. Se concluye que, si bien los JSCP constituyen un importante mecanismo de elusion fiscal,
su éxito estd vinculado al desempefio econdmico y financiero de las organizaciones. Por lo tanto, el
estudio refuerza la importancia de un analisis minucioso de las circunstancias individuales y la
estructura financiera de la empresa antes de adoptar esta estrategia de planificacion fiscal.

Palabras clave: Intereses sobre el Capital. Planificacion Fiscal. Ahorro Fiscal. Azul. Gol.
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1 INTRODUCAO ==

De acordo com pesquisas realizadas pelo Instituto Brasileiro de Planejamento Tributério
(IBPT) em 2014, a carga tributaria sobre o Produto Interno Bruto (PIB) continuou o seu ritmo de
crescimento, chegando a 35,42% do PIB em 2014, o que resultou num aumento de 0,39 ponto
percentual em relagcdo a 2013, quando o indice foi de 35,04%. Nesse sentido, muitos empresarios
buscam estratégias para reduzir sua carga tributdria, por meio da implementacdo de planejamento
tributério.

Em sentido comum, a expressao “planejamento tributario” ¢ utilizada para fazer referéncia a
uma atividade ou uma técnica de prospeccao de alternativas de reducdo da carga tributaria suportada
pelas pessoas e pelas empresas, sempre em consonancia com o ordenamento juridico em vigor
(Andrade Filho, 2015).

No Brasil, os encargos fiscais (como impostos, taxas e contribui¢des) representam uma parte
significativa, se ndo a maioria, das despesas das empresas. Com a globalizacdo da economia, o
planejamento tributério se tornou uma questao vital para a sobrevivéncia das empresas (Silveira, 2013).

Segundo a Pesquisa de Silveira (2013, p.5):

“O planejamento tributario tem como objetivo principal apresentar as pessoas fisicas e
juridicas, diferentes formas de economizar licitamente no pagamento da alta carga tributaria
brasileira, através da chamada elisdo fiscal”.

Segundo Silveira (2013), o planejamento tributario consiste em uma ampla variedade de
métodos destinados a reduzir a carga tributaria. Os juros sobre Capital Proprio (JSCP) sdo um desses
métodos utilizados para alcangar a economia de impostos e este ¢ o foco do presente estudo.

O Brasil enfrentou consideraveis instabilidades econdmicas nas décadas de 1980 e 1990. Para
combater as elevadas taxas de inflagdo vigentes naquele periodo, foi promulgada a Lei n°® 8.880 em 27
de maio de 1994, que introduziu o Plano Real. (MIRA, 2021; BRASIL, 1994). Posteriormente, a Lei
n° 9.249/95 aboliu as corre¢cdes monetarias das demonstragdes contabeis e introduziu um método de
remuneragdo aos acionistas conhecido como Juros sobre Capital Proprio (JSCP). Este mecanismo
permite que a distribui¢do de valores aos acionistas seja reclassificada como uma despesa financeira.
Como essa distribui¢ao nao ¢ contabilizada como lucro, ela ndo esta sujeita a incidéncia de imposto de
renda e contribuicao social para a empresa que a distribui. (PINTO, 2023).

Segundo Henklein (2023), JSCP ¢ a recompensa proporcionada por uma entidade aos acionistas
pelo capital investido. Este mecanismo permite que as empresas deduzam esses valores da base de
calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), reduzindo os impostos pagos pelas entidades.

Para Dornelas (2021,p.11), “O objetivo dos Juros sobre o capital proprio (JCP) é remunerar o

capital pelo tempo que ficou investido na empresa. Como se o dinheiro que o socio investiu estivesse
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aplicado em um banco para render juros”. Em outras palavras, o JSCP é uma forma de as organizagdes’  *
remunerarem os acionistas em uma parcela dos lucros que eles receberiam na forma de dividendos e a
outra parte os acionistas recebem posteriormente na forma de juros sobre o capital que eles mantiveram

na empresa. Por meio desse mecanismo, as organizagdes obtém vantagens, visto que experimentam
uma reducdo na base de célculo, além de fomentarem o investimento continuado, ja os acionistas
beneficiam-se ao receberem os juros sobre o capital investido.

Assim, o presente estudo analisa qual foi a economia tributaria obtida pelas empresas
AZUL e GOL na utiliza¢ao dos juros sobre capital proprio como forma de remuneracio aos
acionistas. A escolha dessas duas empresas e desse setor especifico se deve a relevancia e
representatividade das companhias aéreas no cendrio econdmico, bem como a peculiaridade do setor
em termos de estrutura de capital e praticas financeiras.

O objetivo geral da pesquisa ¢ analisar qual a economia gerada pela op¢do de utilizar juros
sobre capital proprio como forma de remuneragdo aos acionistas, verificando se ¢ uma pratica de
planejamento fiscal positiva a ser adotada pelas empresas Azul ¢ GOL, nos anos de 2022 a 2024.
Assim, com o intuito de atingir o objetivo geral, sdo definidos os objetivos especificos: (i) (1) (i)(i)
determinar os percentuais sobre o lucro distribuido aos acionistas; (ii) examinar os limites de
distribuicdo que a Azul e a GOL apresentaram, nos anos de 2022 a 2023;e (iii) verificar as principais
vantagens e desvantagens tributérias associadas a alocacao de JSCP.

Os JSCP sdao um tipo de planejamento tributario, visto que dominar sua aplicagdo correta requer
uma compreensao profunda da legislacdo, assegurando a adequada utilizacao na determinacao do IRPJ
e da (CSLL) a serem pagos pela empresa. Dessa forma, se faz necessario levantar um estudo para
demonstrar que a ado¢do dos JSCP constitui uma pratica positiva que resulta em uma economia
tributaria.

Com base em uma pesquisa realizada no site SPELL, constatou-se a existéncia de 33 estudos
sobre o tema planejamento tributario. Ao analisarmos os 12 primeiros, observamos que o estudo inicial
foi realizado no ano 2000 e o mais recente, em 2013. Ja ao examinarmos os 20 ultimos estudos,
verificamos que o primeiro foi conduzido em 2013 e o mais recente em 2023. Isso demonstra que o
tema ¢ continuo, tem sido objeto de discussdo ha mais de 20 anos e, nos ultimos tempos, tem sido
debatido com maior intensidade.

De acordo com Brilhante e Alves (2020), sem um bom planejamento tributdrio e com a
crescente competicdo que a globalizacao trouxe para o mercado, as empresas tém buscado reduzir seus
custos, assegurando, assim, sua permanéncia € a obten¢do de bons lucros. Para alcangar esses
objetivos, as empresas utilizam dois mecanismos: a elisdo fiscal e a evasao fiscal. Esta pesquisa analisa
um tipo de elisdo fiscal, denominado juros sobre proprio (JSCP)rio JSCP.

A justificativa para a elaboracdo desse estudo deriva da importincia de compreender e
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empreendera legislagdo tributaria e utiliza-la a seu favor, visando maximizar seus lucros ao reduzira® =
carga tributaria de IRPJ e CSLL, bem como para os acionistas em conhecerem uma forma de receber

uma maior remuneracao pelo seu capital investido nas organizagdes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
Nesta sec¢do, a fim de melhorar o entendimento da pesquisa apresentada, ¢ apresentada a base

teorica que sustentara o desenvolvimento do restante do trabalho.

2.1 CONTABILIDADE TRIBUTARIA

Contabilidade tributaria definida por Fabretti (2006, p.29), como: “ramo da contabilidade cujo
objetivo ¢ aplicar na pratica conceitos, principios € normas basicas da contabilidade e da legislacao
tributaria, de forma simultanea e adequada. Atualmente, segundo Oliveira (2023), a contabilidade
tributéria ¢ a responsavel por gerenciar os tributos dentro de uma organizacao, isso inclui atividades
como identificagdo, analise e sele¢do das melhores opgdes de tributagdo disponiveis na legislagdo em
vigor, tendo como objetivo ndo apenas reduzir os custos de produgdo, mas também garantir a
sobrevivéncia da organizagdo em um ambiente altamente competitivo. Assim, constata-se que a
contabilidade tributaria oferece informacdes detalhadas sobre as normas e classificagdes aplicaveis a
empresa no que tange ao cumprimento de suas obrigacdes fiscais, contribuindo significativamente para

a tomada de decisdes no ambito do planejamento tributario empresarial.

2.2 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

O planejamento tributario apresenta-se como: “a busca de praticas legais para gerenciar a carga
tributaria, com o intuito de diminuir a arrecadacao dos tributos e trazer um melhor resultado para as
empresas” (Dornelas, 2021).

O planejamento tributario ndo deve, em hipotese alguma, ser confundido com sonegacao fiscal.
Dessa forma, ¢ crucial compreender os dois caminhos que conduzem a redugo da carga tributaria. O
primeiro € a elisdo fiscal legitima e licita, pois ¢ alcangada por meio de escolhas feitas de acordo com
o ordenamento juridico, e a segunda € a evasdo, que se trata de uma conduta ilicita (Pilati e Theiss,
2016). Logo, um bom profissional na area do planejamento tributdrio se concentra no fiscal, o fiscal
estudando maneiras legais de minimizar os impostos a pagar, evitando praticas que possam se
enquadrar como evasao fiscal.

O entendimento desses conceitos ¢ crucial para que as empresas implementem planejamentos
tributarios adequados, visando reduzir a carga tributaria, sem infringir a legislacdo por meio de praticas
fraudulentas ou sonegacao fiscal. Oliveira (2005) discorre sobre algumas formas de delinear um bom

planejamento sem praticas ilicitas: “[...] como, por exemplo, o emprego de meios administrativos
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proprios, a reorganizagdo contabil e reestruturagdo societaria, a utilizagdo de mecanismos fazendarios™ =
de elisdo induzida ou permitida, o aproveitamento de incentivos fiscais, dentre outras.”
Conclui-se que o planejamento tributdrio abrange a adogao de diversas estratégias para reduzir
o valor dos impostos pagos. De acordo com Sousa (2023), os Juros sobre Capital Proprio representam
uma ferramenta relevante a ser considerada no planejamento tributario, onde a empresa deve ponderar

diversos aspectos ao decidir se deve ou ndo utilizar os JSCP.

2.3 JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO (JSCP)

Segundo Ribeiro (2020), no Brasil, as empresas dispoem de trés métodos legais para distribuir
seus resultados aos acionistas: recompra de acdes, distribuicdo de dividendos e juros sobre capital
proprio (JCP). E importante destacar que o JCP é uma particularidade do mercado brasileiro, o que
tem incentivado numerosos estudos visando uma compreensao mais aprofundada dos impactos dessa
forma de distribui¢do de resultados, tema que sera abordado detalhadamente nesta sec¢ao.

Com a promulgacdo da Lei 9.249/95 e suas alteracdes pela Lei 9.430/96, visando a
compensagdo da correcdo monetaria extinta no artigo 4° da mencionada Lei, ficou constituida a
distribui¢do das JSCP as pessoas juridicas, que estdo sob o regime de lucro real. Essa legislacao
possibilitou que as empresas deduzissem de suas bases de célculo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) os montantes distribuidos aos
acionistas na forma de Juros sobre Capital Proprio. Conforme foi instituida a Lei n® 9.249/95, em seu

art. 9°, dispde que:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros pagos
ou creditados individualizadamente a titular, scios ou acionistas, a titulo de remuneragdo do
capital proprio, calculados sobre as contas do patrimonio liquido e limitados a variagdo, para
o rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.

De acordo com o art. 182 da Lei 6.404/76, o PL ¢ formado pelas seguintes contas: capital social;
reservas de capital; reservas de reavaliagdo; reserva de lucros; ajustes de avaliagdo patrimonial e agdes
em tesouraria. Segundo a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP, 2011), a TILP ¢ calculada com

base em dois pardmetros:

(...) uma meta de inflagdo capara olada para o rata para os doze meses seguintes ao primeiro
més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetario
Nacional; e um prémio de risco.

Dessa forma, para calcular os JSCP, ¢ necessario multiplicar o PL da empresa formado pelas
contas listadas anteriormente pela TILP, que ¢ calculada conforme explicado previamente. O resultado

obtido representa o valor dos juros a serem pagos aos acionistas.
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2.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DE UTILIZAR JSCP r .

Segundo Souza (2023), os Juros sobre Capital Proprio possuem diferentes implicagdes
tributarias do que as outras formas de distribuicdo de resultados, tanto para as empresas que decidem
distribuir seus lucros por meio dessa forma de remuneragao quanto para quem osrecebe. Na perspectiva
dos pagadores, os Juros sobre Capital Proprio sdo uma forma de gerar diminuigdo na carga tributaria,
j& que sdo contabilizados como despesas financeiras, seus valores nao sdo considerados como lucro
liquido, reduzindo dessa forma a base de calculos do imposto de renda e da CSLL, proporcionando
maior lucro empresas

Agora, da perspectiva de quem os recebe, segundo Pereira (2020), ¢ necessario dividir entre
pessoas fisicas (PF) e pessoas juridicas (PJ). As PFs pagam apenas a retencdo de 15% do imposto de
renda sobre os Jreceberam recebeuPlJs, ja as PJ além desta retencdo, o valor recebido deve ser
contabilizado como receita financeira e adicionado na base de calculo do IRPJ ¢ da CSLL, além de ter
incidéncia de PIS e COFINS, dessa forma sdos JSCPvantajososantajoso PFsra as PF.

Ainda sobre as PF que recebem os juros sobre capital proprio, € possivel classifica-las em dois
grupos distintos: os investidores de curto e curtissimo prazo ¢ os de médio e longo prazo. Para o
primeiro grupo, ¢ mais vantajoso receber dividendos do que JSCP, pois o investidor recebe de imediato
o retorno sobre seu investimento, ao invés de esperar pela distribui¢do de juros sobre o capital proprio,
além de nesses casos eles terem que pagar imposto. Ja para o segundo grupo, oJSCP € mais vantajoso,
uma vez que, por ser uma despesa dedutivel, o IRPJ e o CSLL s3o menores e o patrimonio liquido da
empresa ¢ maior, sendo esse lucro repassado para eles nos anos seguintes.

Dessa forma, podemos compreender que a distribui¢do de lucros através dos JSCP tem suas
vantagens e desvantagens. Para obter um melhor aproveitamento do dinheiro, deve-se efetuar um bom
planejamento tributario, analisando cada caso separadamente, verificando qual a maneira que obtenha

mais rentabilidade para a empresa e para os seus acionistas (PETRI; SCHOENELL; PETRI, 2011).

3 PESQUISAS SIMILARES OU CORRELATAS
Nesta secdo, sdo examinadas as pesquisas correlatas que exploram topicos relacionados a

distribuicdo de lucros por meio dos Juros sobre o Capital Proprio (JSCP), como se visualiza no Quadro

1.

Quadro 1: Pesquisas similares ou correlatas ao tema da pesquisa

Autor(es) Objetivo Método Resultado
Quantificar e analisar o A distribui¢do de JSCP de acordo com
impacto financeiro tributario os limites legais gerou beneficios
NS Abordagem . . .
resultante da distribuigdo de . fiscais significativos para as empresas
. . metodologica ~
Sousa (2023) | Juros sobre Capital Proprio " em questdo. Esses resultados
descritiva, natureza A ..
(JSCP) em empresas comprovam a eficacia dessa estratégia
p documental ~ :

enquadradas no nivel 1 de de gestdo financeira, pelo menos para

governanga corporativa as empresas que a utilizam, e
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demonstram a relevancia do JSCP
como uma ferramenta para otimizagao
fiscal.

Henklein
Petri (2023)

Analisar o (b)onus financeiro
tributario em relagao a
aloca¢do de JSCP nas

empresas listadas no
segmento nivel 2 de
governancga corporativa da

B3, considerando os anos de

2018 a 2021.

Pesquisa
documental e é
utilizada uma
abordagem
quantitativa

Verificou-se que as empresas que
adotam a alocagdo de JSCP desfrutam
de uma economia significativa,
atingindo cerca de 34% que seriam
pagos de impostos, demonstrando a
eficacia dessa estratégia de otimizacao
fiscal. Essa constatagdo destaca a
eficacia dessa estratégia de otimizagao
fiscal, validando-a como uma
ferramenta eficaz de gestdo financeira.

Oliveira
(2023)

Analisar se as [ES
(Instituigdes de Ensino
Superior), bem como o CFC
(Conselho Federal de
Contabilidade), através do
Exame de Suficiéncia, estdo
realgando a disciplina
Contabilidade Tributaria de
modo pertinente com o que o
aluno ira deparar no mercado
de trabalho.

Pesquisa qualitativa,
envolvendo os 15
melhores cursos de
Ciéncias Contabeis
e com aplicagdo de
questionarios

Conclui-se que, caso o contador nao
seja preparado para atuar de forma
proativa na gestdo dessa relevante

despesa, outros especialistas
inevitavelmente irdo assumir essa
fun¢do, em especial aqueles que
possuam familiaridade com o Direito
Tributario.

Pereira e Petri

Evidenciar a reducdo
financeira tributaria obtida
com a utilizag@o dos juros

sobre capital proprio na
remuneragdo dos acionistas

Pesquisa descritiva
documental, de

Observou-se que 67,5% das empresas
do setor fazem uso dos juros sobre
capital proprio na remuneragao dos

utilizag@o dos Juros Sobre
Capital Proprio

assunto, utilizando o
método dedutivo
para abordagem do

(2020) pelas empresas do setor de | carater qualitativo e | acionistas, e ainda se nota a utilizacio
servicos médicos, quantitativo. dos dividendos em 87,5% das
hospitalares, analises e empresas.
diagnésticos entre os anos de
2017 € 2019.
Pesquisa . s
- q,u Verificou-se que, de fato, a utilizagéo
bibliografica em 3
. . . . ~ dos JSCP traz beneficio da
Verificar se existe para as livros, dissertagdes, g
. L dedutibilidade fiscal, uma vez que os
empresas do lucro real, artigos e legislagdo 3 o
Dornelas A ) JSCP s@o contabilizados como despesas
economia tributaria com a pertinente sobre o ) ol
(2020) financeiras no resultado do exercicio e

passam a compor o lucro real,
reduzindo a base de calculo do IRPJ e

Pilati e Theiss
(2016)

problema. CoLE
Apresentar situagdes praticas
d,e .plan.ejra Ipento trlbu.t ano . Os resultados apontados pela estatistica
licito e ilicito, por meio de Pesquisa

questionario descritivo
aplicado, com sete perguntas
de multipla escolha, aos
contadores de diferentes
cidades do estado de Santa
Catarina.

exploratoria, til

quando hé pouco
conhecimento sobre
o tema pesquisado.

descritiva mostram que a maior parte
dos contadores possui entendimento de
situacdes praticas de elisdo e evasdo
fiscal. Dentre o grau de acerto, aponta-
se um percentual acima de 60%.

PETRI;
SCHOENELL
E PETRI
(2013)

Evidenciar a economia
tributaria das empresas
GOL e TAM com a utiliza¢do
dos juros sobre capital
proprio como remuneragao
aos
acionistas.

Pesquisa descritiva,
com o delineamento
da pesquisa,
documental

Verificou-se a economia tributdria nos
anos em que foi utilizado esse beneficio
fiscal. As empresas objeto do
Estudo teve uma economia tributaria de
aproximadamente R$ 112,70 milhdes
nos
Anos analisados, apesar de que em
2008 ambas as empresas tiveram
prejuizo e nos
Nos anos de 2009 ¢ 2010, a GOL

_—.—
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|
-
distribuiu somente os dividendos j -
obrigatorios e a TAM
Em 2010.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

As pesquisas sobre JSCP evidenciam sua importancia como estratégia de otimizacao fiscal.
Sousa (2023) e Henklein (2023) mostram que a distribuicdo de JSCP resulta em beneficios fiscais
significativos para empresas de diferentes niveis de governanga corporativa, com economias
substanciais em impostos. Petri, Schoenell e Petri (2013) verificaram economia tributéria significativa
nas empresas GOL e TAM, enquanto Pereira e Petri (2020) destacaram o uso comum de JSCP no setor
de servigos médicos.

Pilati e Theiss (2016) exploraram o conhecimento dos contadores sobre planejamento
tributério, revelando um entendimento solido sobre elisdo e evasao fiscal. Oliveira (2023) ressaltou a
importancia da formac¢do adequada em Contabilidade Tributaria para a gestdo proativa de despesas
fiscais. Por fim, Dornelas (2020) confirmou os beneficios fiscais da utilizagdo de JSCP para empresas
do lucro real, reduzindo a base de calculo do IRPJ e CSLL.

Esses estudos demonstram a eficacia do JSCP na redu¢do de encargos tributarios e na gestdo

financeira das empresas.

4 METODOLOGIA
No topico a seguir, sera apresentada a metodologia de pesquisa, que engloba a classificagao da

pesquisa, a coleta de dados e, por fim, o tratamento de dados.

4.1 CLASSIFICACAO DE PESQUISA

Para fundamentar este trabalho, realizou-se uma pesquisa descritiva, a fim de atingir os
objetivos aqui apresentados. Este tipo de pesquisa “visa a identificacdo, registro e analise das
caracteristicas, fatores ou varidveis que se relacionam com o fendmeno ou processo” (Nunes,
Nascimento e Luz, 2016). Dessa forma, ela oferece novas perspectivas sobre uma realidade ja

conhecida.

Segundo Silva (2003, p.154):

A pesquisa descritiva exige do pesquisador um certo grau de responsabilidade para possuir
validade cientifica. Para isso, se faz necessario delimitar técnicas, métodos, modelos e teorias
que orientardo a coleta e interpretacdo dos dados.

Quanto aos procedimentos técnicos empregados no trabalho, realizou-se a pesquisa
documental. Segundo Gil (2002), a pesquisa documental abrange a identificacdo de um objeto de

estudo, a selecdo das varidveis que podem influencid-lo e a defini¢do das formas de controle e

JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO UM ESTUDO DA ECONOMIA TRIBUTARIA
NAS EMPRESAS AZUL E GOL NOS ANOS DE 2022 A 2024

_—.—



observagdo dos efeitos gerados pela variavel no objeto. Entende-se que a pesquisa documental utiliza™ =
as informacdes presentes em documentos, arquivos, registros histéricos, relatérios e demais fontes. No
que diz respeito a abordagem do tema, o estudo pode ser categorizado tanto como qualitativo quanto
como quantitativo. Segundo Proetti (2017), a primeira tem por objetivo demonstrar os resultados pelo
sentido 16gico e coerente que eles apresentam, enquanto a segunda busca demonstrar, de forma

quantificada, a importancia dos dados coletados em uma verificacao.

4.2 COLETA DE DADOS

Para selecionar a populacdo de estudo para a execugao do projeto, foram adotadas as empresas
elencadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Logo apds a descoberta das empresas, optou-se por direcionar
0 escopo para o setor de transporte aéreo, escolhidas as empresas AZUL e GOL. Assim, tendo
determinado as empresas a serem estudadas, foram estipulados os anos a serem analisados, abrangendo
o periodo de 2022 a 2024, com o objetivo de avaliar os beneficios fiscais obtidos por essas empresas
através da adoc¢ao dos JSCP como forma de remuneracao aos acionistas.

A pesquisa concentra-se na analise das demonstracdes financeiras das empresas, com o
propdsito de examinar a remuneracdo dos acionistas. Isso implica a avaliagdo dos percentuais
distribuidos aos socios, como dividendos e JSCP (Juros sobre Capital Proprio), bem como o
acompanhamento da evolugdo do Patriménio Liquido (PL), do lucro, dos dividendos e dos JSCP. Além

disso, a pesquisa visa investigar a economia tributéria resultante da utilizagao dos JSCP.

4.3 TRATAMENTO DE DADOS

Levando em consideragdo o impacto financeiro tributario nas empresas, foram observados os
limites estipulados pela Lei N° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, referentes a distribuicao de Juros
sobre Capital Proprio (JSCP). O primeiro limite estabelece que essa distribuicao deve corresponder a
50% do lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social, enquanto o segundo limite
determina que deve ser equivalente a 50% das Reservas de Lucros (BRASIL, 1995).

Para o presente estudo, foram extraidas as demonstragdes contabeis das empresas AZUL e GOL
na B3. Em seguida, utilizando a ferramenta Excel, foram filtradas as contas relevantes para o célculo
dos Juros sobre Capital Proprio. Para isso, consideramos as do patrimonio liquido: Capital Social
Realizado, Reservas de Capital, A¢des em Tesouraria, Reservas de Lucros e Lucros/Prejuizos
Acumulados. Além disso, da Demonstragao do Resultado do Exercicio, foram extraidas as contas:
Contribui¢dao Social, Resultado antes dos Tributos sobre o Lucro e Lucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo, para o calculo, junto a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) disponibilizada pelo Banco

Central a cada seis meses, com validade de trés meses.
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Quadro 2: Tratamento por objetivo especifico

Abordagem quantitativa
Obj et,1V0 Variavel Indicador Pergunta/Hipotese Tratamento Fontes
Especifico
. Percentual do Analise das DemNO nstrag
Determinar os . ~ oes
. lucro Qual ¢ o percentual do demonstragdes .
percentuais Percentual de S, . financeiras
distribuido lucro que as empresas financeiras para
sobre o lucro lucro AT das
o, L, como AZUL e GOL distribuiram calcular os
distribuido aos distribuido . i . empresas
o dividendos e aos acionistas? percentuais
acionistas ISCP distribuidos AZUL ¢
GOL (B3)
Examinar os Percentual de Verificacio dos Demonstrag
limites de lucro antes dos | As empresas AZUL e GOL limites :i;e 50 oes
distribui¢do que o impostos e respeitaram os limites de ’ financeiras
Limites de R do lucro antes
a Azul e a GOL R reservas de distribui¢do de JSCP . das
distribuigdo . S o dos impostos e
apresentaram, lucro previstos na Lei N 50% das empresas
nos anos de distribuidos 9.249/95? reservaso de lucro AZUL e
2021 a 2023 como JSCP GOL (B3)
Analisar as Comparacdo dos Dem~o nstrag
N ~ oes
principais Redugdo na dados f .
. \ - o ) inanceiras
vantagens e Economia base de célculo Quais sdo as principais financeiros com das
desvantagens tributaria e doIRPJe vantagens e¢ desvantagens esema empresas
tributarias impacto CSLL, impacto tributarias para AZUL e utilizacdo de AZpUL .
associadas a financeiro no PL e lucro GOL ao usar JSCP? JSCP, calculo da GOL (B3)
alocacdo de liquido economia il
JSCP tributaria Loty
' 9.249/95

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Esta metodologia permitiu analisar a aplicabilidade dos Juros sobre Capital Proprio nas
empresas AZUL e GOL. Os resultados obtidos fornecerdo percepgdes sobre as principais vantagens e

desvantagens tributarias associadas as empresas em questdo (Quadro 2).

5 RESULTADOS

No que se refere aos limites dos Juros sobre o Capital Proprio (JSCP), a legislacdo estabelece
critérios para que as empresas possam determinar o valor maximo a ser distribuido. Inicialmente, deve-
se utilizar a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que define a taxa maxima aplicavel sobre o
patrimonio liquido ajustado para o calculo dos JSCP. Em seguida, deve-se calcular 50% do lucro
liquido do exercicio antes da dedug@o dos juros sobre o capital proprio, caso estes sejam contabilizados
como despesa, € 50% (cinquenta por cento) do somatério dos lucros acumulados e das reservas de
lucros. Por fim, deve-se selecionar o maior entre os dois e considera-lo como o valor maximo permitido
para a distribui¢ao de JSCP.

Na tabela a seguir, ¢ apresentado o patrimonio liquido ajustado, o demonstrativo do calculo dos
JSCP, e em seguida os limites maximos que podem ser distribuidos nas empresas AZUL e GOL, nos

anos de 2022 a 2024, de acordo com os Quadro 3 e Quadro 4.
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Quadro 3: Dados Levantados e Calculados para Azul S.A.

Contas do Patrimdnio Liquido Ajustado

AZUL

2022

2023

2024

Capital Social Realizado

2.314.002.000,00

2.315.610.000,00

2.315.628.000,00

Reservas de Capital

1.959.594.000,00

2.020.569.000,00

2.061.689.000,00

Reservas de Lucros

Acdes em Tesouraria

10.204.000,00

- 9.041.000,00 |-

4.334.000,00

Lucros/Prejuizos Acumulados

23.286.677 00

- 25.667.133.000,00 |-

34.818.504.000,00

Total Patrimdnio Liquido Contabil

4.240.405.323 00

- 21.339.995.000,00

- 30.445.521.000,00

( =) Patrimonio Liquido Ajustado

4.240.405.323,00

-21.339.995.000,00

-30.445.521.000,00

Lucro antes do IR/CS

- 722.367.000,00

- 2.340.930.000,00

- 9.190.174.000,00

Lucro do Exercicio DRE

- 722.367.000,00

- 2.380.456.000,00

- 9.151.371.000,00

Taxa anual — TILP (Taxa anual pro rata)

6,9921%

7,2323%

7,1064%

Demonstrativo do Calculo

[ + JTotal do Patrimonio Liguido Ajustado

4.240.405.323 00

- 21.3359.995.000,00 |-

30.445.521.000,00

[ %) Aliguota TILP a ser utilizada

6,9921%

7,2823%

7,1064%

Valor dos luros

296.492.300,91

- 1.554.037.900,74

- 2.163.587.278,43

Limites de Dedutibilidade

Maior valor de:

50% do Lucro do Exercicio ou

50% das Reservas de Lucros

Limite entre os Lucros

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Quadro 4: Dados Levantados e Calculados para Gol S.A.

Contas do Patrimdnio Liquido Ajustado

GOL

2022

2023

2024

Capital Social Realizado

4.040.397.000,00

4.042.131.000,00

4.045.045.000,00

Reservas de Capital

1.139.658.000,00

395.129.000,00

399.942.000,00

Reservas de Lucros

Acdes em Tesouraria

38.910.000,00

- 1.709.000,00

- 72.000,00

Lucros/Prejuizos Acumulados

- 25.768.381.000,00

- 26.990.640.000,00

- 33.057.743,00

Total Patrimé&nio Liquido Contabil

-20.549.416.000,00

-22.552.089.000,00

4.411.861.257,00

( = ) Patrimonio Liquido Ajustado

-20.549.416.000,00

-22.552.089.000,00

4.411.861.257,00

Lucro antes do IR/CS

- 1.517.675.000,00

- 956.781.000,00

- 7.453.775.000,00

Lucro do Exercicio DRE

- 1.561.473.000,00

- 1.222.259.000,00

- 6.067.103.000,00

Taxa anual — TILP (Taxa anual pro rata)

6,9921%

7,2823%

7,1064%

Demonstrativo do Calculo

( + JTotal do Patrimonio Liquido Ajustado

- 20.549.416.000,00

- 22.552.089.000,00

4.411.561.257,00

{ %) Aliquota TILP a ser utilizada

6,9921%

7,2823%

7,1064%

Valor dos Juros

- 1.436.830.483,88

1.642.305.963,37

313.525.490,00

Limites de Dedutibilidade

Maior valor de:

50% do Lucro do Exercicio ou

50% das Reservas de Lucros

Limite entre os Lucros

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
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Identificou-se que as empresas analisadas ndo puderam distribuir Juros sobre o Capital Proprio =
(JSCP), pois apresentaram prejuizos nos trés anos avaliados, acarretando em reserva de lucros zeradas.
Dessa forma, o limite maximo entre 50% do lucro liquido e 50% das reservas de lucros foi zero e,
consequentemente, 0 montante maximo possivel entre esses dois limites também foi zero.

Esses resultados revelam que, embora o JSCP constitua um mecanismo legitimo e amplamente
reconhecido de elisdo fiscal, sua aplicagdo pratica esta condicionada a existéncia de lucros contabeis.
No caso das empresas Azul e GOL, o cendrio de prejuizo inviabilizou a gera¢ao de economia tributéria,
uma vez que nao houve base legal para dedug¢ao do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Assim, o planejamento tributario por meio dos
JSCP, apesar de juridicamente adequado, mostrou-se ineficaz em contextos de resultados negativos.

A comparagdo com estudos correlatos, como os de Sousa (2023), Henklein (2023) e Petri,
Schoenell e Petri (2013), evidencia uma divergéncia importante. Enquanto esses autores identificaram
economias tributdrias expressivas em empresas lucrativas, o presente estudo demonstra que a auséncia
de lucro elimina a vantagem tributdria proporcionada pelos JSCP. Essa constatacdo refor¢a que a
eficacia dessa ferramenta depende ndo apenas da adog¢ao do instrumento, mas também do desempenho
econdmico-financeiro das empresas. No caso especifico do setor aéreo, a conjuntura de recuperacao
pés-pandemia, aliada ao aumento do custo do combustivel, a variacdo cambial e ao elevado
endividamento, contribuiu para os resultados negativos observados, reduzindo a viabilidade de
estratégias de planejamento tributario voltadas a redu¢do de impostos.

Os achados deste estudo indicam que o JSCP permanece uma alternativa relevante e vantajosa
de planejamento tributario em empresas enquadradas no regime de lucro real, desde que exista
rentabilidade suficiente para sua aplicacdo. Para a Azul e a GOL, no entanto, o contexto econdomico
adverso do triénio analisado inviabilizou sua utilizagdo e, por consequéncia, a obten¢do de economia
tributaria. Os resultados permitem inferir que a ado¢do de mecanismos de elisdo fiscal deve ser
precedida por uma avaliag¢do detalhada da situacdo financeira da empresa, de modo que o planejamento
tributario se mantenha eficaz, sustentavel e compativel com a realidade operacional de cada

organizacao.

6 CONCLUSAO

O presente estudo teve como proposito analisar se a utilizagdo dos Juros sobre Capital Proprio
(JSCP) pelas empresas Azul e GOL, no periodo de 2022 a 2024, configurou uma pratica de
planejamento tributério positiva, capaz de gerar economia tributaria. Para tanto, foram examinadas as
demonstragdes contabeis das companhias, a legislacdo aplicavel e os limites legais de distribuicao
definidos pela Lei n°® 9.249/95. O problema de pesquisa buscou responder se o JSCP ¢ uma estratégia

fiscal vantajosa para essas empresas no contexto recente do setor aéreo brasileiro.
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Com base nos resultados obtidos, verificou-se que, durante o triénio analisado, as empresas =
Azul e GOL apresentaram prejuizos contabeis consecutivos, ndo registrando lucros nem reservas de
lucros acumuladas. Em razao disso, ndo foi possivel distribuir Juros sobre o Capital Proprio, uma vez
que esse instrumento exige a existéncia de lucro liquido positivo e reservas para sua efetiva aplicagao.
Assim, conclui-se que, embora o JSCP seja reconhecido como um mecanismo eficaz de elisdo fiscal e
de reducdo da carga tributdria, sua utilizacdo foi invidvel no contexto financeiro das empresas
analisadas, ndo havendo economia tributaria observada entre 2022 e 2024.

Os objetivos especificos propostos foram alcangados parcialmente. Foi possivel determinar e
confirmar a inexisténcia de percentuais distribuidos a titulo de JSCP, examinar os limites legais
aplicaveis e identificar as vantagens e desvantagens tedricas dessa forma de remuneracdo. Contudo, a
analise pratica da economia tributaria ndo pode ser realizada de forma quantitativa, uma vez que as
condigdes econdmico-financeiras das empresas nao permitiram a aplicacao efetiva do beneficio. Ainda
assim, o estudo contribui ao demonstrar, na pratica, as limitagdes do JSCP em contextos de
rentabilidade negativa, destacando a importancia da analise de viabilidade antes de se adotar estratégias
de planejamento tributario.

Entre as limitacdes da pesquisa, destaca-se a dependéncia de dados secundarios
disponibilizados pelas demonstra¢des financeiras e relatdrios publicos da B3, o que restringe o
aprofundamento em aspectos internos das companhias, como decisdes gerenciais ou politicas de
distribuicdo de resultados. Além disso, o recorte temporal de trés anos (2022—2024) reflete um periodo
de recuperagdo econdmica pds-pandemia, marcado por volatilidade nos custos operacionais e altos
niveis de endividamento, o que pode ter influenciado os resultados observados.

Como recomendagdo para estudos futuros, sugere-se a ampliagdo do periodo de analise,
incluindo anos anteriores ¢ posteriores ao recorte adotado, para avaliar se o comportamento das
empresas se mantém em cendrios de maior estabilidade econdmica. Recomenda-se, ainda, a aplicacao
da metodologia em outros setores econdomicos, comparando a efetividade do JSCP entre empresas de
diferentes niveis de rentabilidade. Por fim, propde-se que futuras pesquisas explorem a correlacio entre
o uso do JSCP e indicadores de desempenho financeiro, de modo a compreender com maior
profundidade como essa ferramenta de elisdo fiscal pode contribuir para a sustentabilidade econdmica
das organizagdes.

Em sintese, o estudo confirma que o JSCP ¢ um instrumento legitimo e vantajoso de
planejamento tributdrio para empresas que operam com lucro, mas ressalta que sua eficacia depende
diretamente da satide financeira e da capacidade de geracdo de resultados positivos. No caso das
empresas Azul e GOL, o contexto de prejuizo inviabilizou o aproveitamento do beneficio,
demonstrando que a eficiéncia de um mecanismo tributario estd condicionada ndo apenas a sua

previsdo legal, mas também a conjuntura econémica e ao desempenho financeiro das organizacoes.
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