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EMPRESTIMO COMPULSORIO — CORRECAO MONETARIA
SUA CONTABILIZACAO E EFEITOS FISCAIS

LUIZ MELEGA

1. Como se sabe a Unido foi autorizada a constituir a Eletrobrés pela Lei
3.890-A, de 25.4.1961, cujo art. 9.° assim declarava: “A Sociedade podersd
emitir, até o limite do dobro de seu capital social, obrigagdes ao portador, com
ou sem garantia do Tesouro Nacional”.

1.1. Na técnica do Decreto 117-A, de 15.9.1893, “obrigagBes ao portador”
e “debéntures” eram expressdes sindnimas. Com efeito, o referido Decreto
declarou na sua ementa que “regula a emissdo de empréstimos em obrigagGes ao
portador (debéntures) das companhias ou sociedades andnimas”, e dispds no
seu art. 1.°: “As companhias ou sociedades an6nimas poderdo emitir empréstimos
em obrigagbes ao portador (debéntures), de conformidade com o disposto nesta
Lei”.

Preceituou o § 1.° que a emissdo de tais obrigages tem como garantia todo
o patrimbnio da Sociedade. Outros dispositivos estabeleceram os requisitos for-
mais que esses titulos devem possuir e as normas de processamento de sua
emissao.

De relance se verifica, na ementa do Decreto e no texto do seu art. 1.° que
obrigagSes ao portador e debéntures séo, pois, expressdes sindnimas.

1.2. E como estd dito no art. 9.° da Lei 3.890-A/61, citada, que a Ele-
trobrds podera emitir obrigagdes ao portador, esta dito, ipso fato que esses tftulos
sdo debéntures, na definidio do diploma legislativo que regulou a emissdo de
tais titulos.

Néo se descure que a Eletrobrds é uma sociedade andnima. A totalidade de
seu capital foi subscrita de inicio pela Unido, que se reservou, nas emissdes pos-
teriores de agdes, subscrever no minimo 51% delas (art. 7.° da Lei 3.890-A/61),
Essas circunstincias caracterizaram a Eletrobrds, sucessivamente, como empresa
publica e sociedade de economia mista, ambas estas entidades dotadas de per-
sonalidade juridica de direito privado, na defini¢do trazida pelo art. 1.° do
Decreto-lei 900, de 29.9.1969.

Alids, o art. 1.° da prépria Lei 3.890-A/61, que autorizou a Uniéio a cons-
tituir a Eletrobras, declara textualmente que ela seria uma sociedade por agdes.

De concluir, portanto, que aquelas “obrigagdes ao portador” de que fala o
citado art. 9.° sdo idénticas a quaisquer outras emitidas pelas sociedades andni-
mas em geral, e se intitulam, indiferentemente, “obrigagdes ao portador” ou
“debéntures”, na técnica da legislagdo retrocitada.

1.3. Nem lhe desnaturou a figura juridica o fato de tais debéntures cor-

responderem a um empréstimo compulsério, juridicamente possivel, naqueles
tempos, em face da Constituigdo entdo vigente.

Com efeito, a Lei 4.156, de 28.11.1962, estabeleceu no art. 4.° esse em-
préstimo compulsério, arrecadével com as contas de consumo de energia elétrica,
as quais, exibidas a Eletrobrds, facultavam ao consumidor receber dela as obri-
gagOes ao portador correspondentes ao empréstimo.
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Essa exigéncia compulséria ia até 1968, as obrigagbes seriam resgatéveis
dentro do prazo de 10 anos e venciam juros de 12% (doze por cento) ao ano.
O referido art. 4.° foi alterado pela Lei 4.364, de 22.7.1964, e pelo art.
5.° da Lei 4.676, de 16.6.1965, em pontos que ndo sdo essenciais a este estudo.

A Lei 5.073, de 18.8.1966, prorrogou, no seu art. 2.°, até 31.12.1973,
a exigéncia da tomada compulsdria das obrigacdes da Eletrobras; determinou,
ainda, que a partir de 1.°.1.1967, as obrigacdes seriam resgatdveis em 20 anos,
vencendo juros de 6% (seis por cento) ao ano, e, finalmente, estabeleceu a
correcdo monetdria desses titulos, na mesma base da correcio monetdria do
ativo imobilizado das empresas (art. 3.° da Lei 4.357, de 16.7.1964).

Esea corre¢do incide sobre o valor nominal das obrigagdes, para efeito do
pagamento periédico dos juros e para efeito de determinar o valor de resgate
na ocasido oportuna.

1.4. Ficou assegurada a responsabilidade soliddria da Unido, em qualquer
hipétese, pelo valor nominal dos titulos, os quais tém assim dupla garantia, da
empresa e da Unifio, garantia que, dessa forma, supera aquela das debéntures
comuns. A estas deu a lei vigente & época as seguintes caracterfsticas essenciais:
sdo emitidas pelas sociedades andnimas, com garantia de todo o seu patrimdnio,
em cobertura de um empréstimo piiblico, possuindo obrigatoriamente certos
requisitos formais que a lei estabelece.

Possuem todas essas caracteristicas as obrigacdes ao portador da Eletrobris,
tendo ainda, por contrapeso, a garantia da Unigo. -

Necessdrio é que se faga esta distingio: uma coisa é o empréstimo, outra
coisa é a debénture que lhe d4 cobertura.

Nao se desfigura a debénture, assim, pelo fato de o empréstimo ndo ser
lancado & subscrigdo facultativa do piblico, mas exigido em caréter compulsério.

1.5. Convém notar, ainda, que a Constitui¢do vigente somente permite
empréstimo compulsério, que alids tem o cardter de tributo, nos casos especiais
definidos em lei complementar (art. 21, § 2.°, II).

Certamente com o propdsito de eliminar alegagdes no sentido de que o
empréstimo compulsério em favor da Eletrobrds ndo guarda compatibilidade
com a Carta Magna em vigor, promulgouse a Lei complementar 13, de
11.10.1972, que no seu art. 2.° ratificou e manteve a cobranga do empréstimo
compulsério, efetuada com base na Lei 4.156/62.

Nio alterou os termos do problema o advento da Lei 4.728, de 14.7.1965,
que disciplinou o mercado de capitais, cujo art. 26 declara, numa linguagem que
nao prima pela correcéo:

“As sociedades por agdes poderdo emitir debéntures, ou obrigagdes ao por-
tador ou nominativas endossdveis, com cldusula de corregdo monetédria” etc.

Além dessa norma, preceituou o art. 44:

“As sociedades andnimas poderdo emitir debéntures ou obrigacOes assegu-
rando aos respectivos titulares o direito de converté-las em acdes do capital da
sociedade emissora”.

O que se pode inferir dai é que “debéntures” que se identificavam, na
sistemética legislativa anterior, com “obrigaces ao portador”, passaram a iden-
tificar-se simplesmente com “obrigacdes” de emissdo das sociedades anOnimas.
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Verificou-se, assim, a existéncia, desde entdo, de obrigagdes ou debéntures
ao portador, nominativas endossdveis e conversiveis em agdes.

1.6. Promulgada a Lei 6.404, de 15.12.1976 (Nova Lei das Sociedades
por Acles), passaram a ser admitidas quatro espécies de debéntures: a) com
garantia flutuante; b) com garantia real; c¢) sem preferéncia (quirografirias);
d) subordinadas aos demais credores da companhia. A garantia flutuante assegura
4 debénture privilégio sobre o ativo da companhia, ndo impedindo, porém, a
negociacdo dos bens que compdem esse ativo. As garantias flutuante e real podem
ser cumulativas. A debénture que ndo gozar de garantia poderd conter cldusula
de subordinac@o aos credores quirografirios, preferindo apenas aos acionistas no
ativo remanescente, se houver, em caso de liquidacdo da companhia. A obriga-
¢do de ndo alienar ou onerar bem imével ou outro bem sujeito a registro de
propriedade, assumida pela companhia na escritura de emissdo de debéntures, é
oponivel a terceiros se averbada no competente registro. Foi permitida a emisséo
de debénture conversivel em agdo, com cldusula de correcio monetdria e ainda
com cldusula de vencimento somente na ocorréncia de inadimplemento da obri-
gacdo de pagar juros ou na dissolugdo da companhia.

Como regra, o valor total das emissdes de debéntures ndo podera ultrapassar
o capital social da companhia.

As debéntures podem ser emitidas na forma ao portador e endossavel.’ As
empresas ganharam ampla liberdade, no regime da nova lei, na defini¢do' das
vantagens conferidas pelas debéntures aos seus titulares, podendo emitit titulos
sem vencimento prefixado, sujeito a ocorréncia de certos eventos, com juros
fixos ou varidveis, correcdo monetdria e participagdo nos lucros (arts. 52 a 65

da Lei 6.404/76).

1.7. Recolhe-se, do que foi exposto, que aquelas “obrigacdes ao portador”
da Eletrobrds ndo perderam as suas caracteristicas iniciais e passaram a iden-
tificar-se com a expressdo “debéntures ao portador”, com corregdo monetiria,
em face do que dispds a Lei 5.073/66, citada.

Convém assinalar que o art. 1.° da Lei 5.824, de 14.11.1972, determinou
que o empréstimo objeto deste estudo, passasse a ser cobrado, a partir de
1.°.1.1974 até 31.12.1983, sob forma de percentual sobre a tarifa fiscal de
consumo ‘industrial de energia elétrica.

2. Com o advento do Decreto-lei 1.512, de 29.12.1976, o empréstimo
compulsério instituido em favor da empresa referida passou a ser exigido na
forma desse diploma legal. O montante das contribui¢des de cada consumidor
industrial, apurado sobre o consumo de energia elétrica verificado em cada
exercicio, passou a constituir um crédito a titulo de empréstimo compulsério,
resgatdvel no prazo de vinte anos, vencendo juros de seis por cento ao ano. O
crédito referide € corrigido monetariamente, na forma do art. 3.° da Lei 4.357/64,
para efeito de juros e de resgate. Os juros sdo pagos anualmente, no més de
julho aos consumidores industriais contribuintes, pelos concessiondrios distri-
buidores, mediante compensagdo nas contas de fornecimento de energia elétrica,
com recursos que a Eletrobrds lhes creditard. A Eletrobris, através de Assem-
bléia Geral, foi autorizada no vencimento do empréstimo ou antes, a converté-lo
em participagdo aciondria, emitindo agGes preferenciais nominativas de seu
capital. As vantagens dessas agOes sdo as do § 3.° do art. 6.° da Lei 3.890-A/61,



216 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 39

com a redagéo do art. 7.° do Decreto-lei 644 de 23.6. 1969: prioridade no reem-
bolso do capital e na distribui¢do de dividendos de 6% (seis por cento), ao ano,
sem direito de voto.

Tais acBes serdo gravadas com a cldusula de inalienabilidade até o venci-
mento do empréstimo, podendo essa restrigao ser suspensa pela Eletrobras, me-
diante decisdo de sua Assembléia Geral. A conversdo em agdes preferenciais do
crédito atrds referido, bem como a de que trata o § 10 do art. 4.° da Lei 4.156/62,
na redagdo que lhe deu o art. 5.° do Decreto-lei 644 /69 (possibilidade de con-
versdo em agdes preferenciais das obrigagdes emitidas no regime anterior), serd
feita pelo valor corrigido do crédito ou do titulo, pagando-se em dinheiro o saldo
que ndo corresponder a nimero inteiro de acao.

3. Verifica-se pelo acima exposto que o empréstimo compulsério em favor
da Eletrobras obedeceu a dois regimes diferentes: a) com emissao de obrigagbes
ou debéntures; b) mediante a constituigdo de crédito. Para qualquer dos dois
regimes foi prevista a corregdo monetéria e 0 vencimento de juros. Esses rendi-
mentos até um certo momento sofreram o desconto do imposto de renda na
fonte a aliquota de 10% (dez por cento), conforme art. 15, § 2.°, do Decreto-lei
1.089, de 2.3.1970. Apés o advento do Decreto-lei 1.560, de 30.6.1977, tais
rendimentos continuaram a sofrer o desconto do imposto de renda na fonte, a
aliquota de 10% (dez por cento), mas agota como antecipagdo do tributo apurado
na declaragdo anual de rendas.

3.1. Com a instituicdo do sistema de crédito, introduzido pelo Decreto-lei
1.512/76, sistema esse vigente a partir de 1978, cessou o desconto do imposto
de renda na fonte. Isso porque ndo foi prevista pelo referido Decreto-lei essa
retencdo, sendo certo que o art. 15 e § 2.° do Decreto-lei 1.089/70, com a redagao

dada pelo Decreto-lei 1.560/77, referem-se apenas a tributagdo na fonte dos
rendimentos das obrigagdes ao portador emitidas pela Eletrobrds.

3.2. Pelo que ficou acima exposto, constata-s¢ que as obrigagbes ao pot-
tador de emissdo da Eletrobrds, em decorréncia do empréstimo compulsdrio,
embora identificando-se com as debéntures reguladas pela legislagdo atrés citada,
jamais estiveram sujeitas ao regime fiscal destas dltimas, que se incluem entre
os chamados titulos de renda fixa, cuja tributagdo estd atualmente regulada pelos
arts. 1°, 5° ¢ 17 do Decreto-lei 1.494, de 7.12. 1976 e Resolugdo BCB/399, de
22.12.1976.

4. Os esclarecimentos constantes dos itens anteriores, sobre a natureza
juridica das debéntures ou obrigagGes ao portador, tiveram por finalidade assi-
nalar que esses titulos ndo se confundem com as agdes que compdem o capital
social das companhias, o que nos parece de relevante importancia para a clas-
sificagdo contdbil dos mesmos e seus reflexos na composigdo do lucro tributdvel
pelo imposto de renda.

5. Nio obstante eventuais opinides em contririo, entendemos que tanto
as obrigacdes como os créditos gerados pelo empréstimo compulsério instituido
a favor da Eletrobrés, tém a sua classificagéo contébil no ativo realizével a longo
prazo, tal como o conceitua o art. 179, item 1I, da Lei 6.404/76 (Nova Lei das
Sociedades por Agdes), segundo o qual serdo classificados sob esse titulo “os
direitos realizdveis apés o término do exercicio seguinte, assim como os deri-
vados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou con-
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troladas, diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que nao
constituirem negécios usuais na exploragdo do objeto da companhia®.

Nesse particular aderimos & orientacdo constante do item 11 do Parecer
Normativo CST/108, de 28.12.1978, que embora reconhecendo que as obri-
gacOes e o crédito gerados pelo empréstimo compulsério em favor da Eletrobras
possam ter algumas caracteristicas de investimento, tais aplicagSes melhor se
amoldam no realizdvel a longo prazo, porque, diferentemente de outras apli-
cagdes, cuja permanéncia depende da intencdo do investidor, a recuperagdo do
empréstimo de natureza compulséria se faz em prazo certo, podendo ser con-
vertido em participagdo acionéria, ou resgatado antes do seu vencimento.

Em refor¢o desse entendimento pode ser apontada a valiosa opinido de
Sérgio Approbato Machado no magnifico trabalho denominado As Demonstra-
¢oes Financeiras e a Lei das Sociedades Anbnimas, item 07.03, divulgado pela
Ed. Resenha Universitdria, S. Paulo, 1977, como Estudo n. 6 da Lei das Socie-
dades por Agdes, Coordenagdo de Geraldo de Camargo Vidigal e Ives Gandra
da Silva Martins. Confira-se também a licio de Modesto Carvalhosa e Nilton
Latorraca em Comentdrios a Lei de Sociedades por Agdes, 6.° vol., p. 30, ed.
Saraiva ¢ de Américo Oswaldo Campiglia in Comentdrios a Lei das S.A., 5.°
vol., pp. 88-89, ed. Saraiva.

5.1. No item 11 do Parecer Normativo acima referido, o parecerista diz
que, quando as obrigagdes tiverem cldusula de corregio monetdria, esta deve ser
apropriada anualmente. O mesmo raciocinio parece que necessariamente se
aplica ao crédito, pois tanto este, como as obrigacBes tém a sua origem no mesmo
fato econdmico: o empréstimo compulsério, cuja natureza tributdria ndo faz
mister discutir aqui (art. 21, § 2.°, II, da Constituicdo Federal), embora possa
concorrer para definir a sua exata classificagdo contébil.

5.2. Parece 6bvio que o parecerista nfo estd prescrevendo ao titular das
obrigagdes e do crédito uma norma ou um procedimento cont4bil, mesmo porque,
segundo o disposto no art. 185, § 1.°, “a” e “b”, da Lei 6.404/76, a corregdo
monetéria abrange o custo de aquisigdo do ativo permanente e os saldos das
contas do patriménio liquido; néo as contas do ativo realizdvel a longo prazo
ou do ativo circulante.

Ainda mais: é exigéncia do art. 183, I, da mesma Lei 6.404/76, que os
direitos e titulos de crédito, bem como quaisquer valores mobili4rios ndo clas-
sificados como investimentos, sejam avaliados no balango pelo custo de aquisicdo
ou pelo valor do mercado, se este for menor; excluem-se os jé4 prescritos e
fazem-se as provisGes adequadas para ajuste ao valor provével de realizagdo,
sendo admitido o aumento do custo de aquisi¢do, até o limite do valor do mer-
cado, para registro de correcdo monetdria, variagdo cambial ou juros acrescides.

5.3. Como ficou dito no item 7 da Exposicdo de Motivos que acompanhou
0 projeto que se converteu no Decreto-lei 1.598, de 26.12.1977, a lei das socie-
dades por agbes seguiu a orientagfio de manter nitida separacdo entre a escri-
turagdo comercial e a fiscal, porque as informagdes sobre a posi¢fo e os resultados
financeiros das sociedades sdo regulados na lei comercial com objetivos diversos
dos que orientam a legislagdo tributdria, O Decreto-lei 1.598/77 assegurou
essa distingdo mediante criagdo do livro auxiliar destinado a apuragdo do lucro
real (art. 8.°). A determinacdo desse lucro real continua a basear-se na escritus
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ragdc comercial, porém os ajustes do lucro liquido do exercicio, que forem ne-
cessdrios para a determinagdo do lucro real, assim como os registros contébeis
para efeito exclusivamente fiscal, ndo modificam a escrituragao comercial, porque
serdio feitos no livro de apuragdo do lucro real.

Nada impede, por isso mesmo, quando necessdrio, que a lei fiscal adote,
para a apuragdo do lucro tributdvel, conceitos ou procedimentos diversos da-
queles instituidos pela legislagdo do direito societério, respeitados os limites do
art. 110 do CTN.

A lei tributdria poderia, em face disso, e mais pela jé indiscutida autono-
mia do direito tributario, instituir, para efeitos fiscais, a obrigagdo do titular dos
direitos de crédito provenientes do empréstimo compulsério a Eletrobras corrigir
anualmente, esses direitos, com base nos indices utilizados por essa entidade.
Nio o fez, porém, no nosso modo de ver. E s6 a lei poderia criar essa obrigagdo
porque dela resulta conseqiiéncias tributdrias subordinadas & estrita reserva legal
(§ 29 do art. 153 da CF).

E nem parece correto dizer que a definicdo de lucro real constante do art.
6° do Decreto-lei 1.598/77, justificaria a inclusdo da corregdo monetdria do
empréstimo compulsério a Eletrobrds, para efeitos fiscais, na hipétese dessa
correcio monetdria ndo ser contabilizada. Isso porque as adigGes ali referidas,
tanto quanto as exclusdes sdo aquelas elencadas nos arts. 222 e 223, respecti-
yamente, do Decreto 76.186, de 2.9.1975 (atual Regulamento do Imposto de
Renda) e outras eventual e expressamente constantes de legislagdo especifica.
Em nenhum dispositivo dessa legislagdo estd dito que a corregdo monetéria do
empréstimo compulsério, ndo contabilizada, deve ser adicionada ao lucro real
para o efeito da tributagdo.

O art. 18 do Decreto-lei referido ndo serve a esse propdsito, porque ele
determina apenas o computo das contrapartidas das variagOes monetdrias, que
tanto podem ser obrigatérias, como facultativas. E no caso de empréstimo com-
pulsério aqui discutido, ¢é facultada e néo obrigatdria a atualizagdo do custo do
empréstimo para registro da corregdo monetdria até o valor de mercado. E nem
seria de utilidade, no caso, o apelo ao § 1.°, “a”, do art. 187 da Lei 6.404/76,
porque a regra ali constante s6 pode referir-se a rendimentos, receitas ou ganhos
efetivamente recebidos ou creditados. Além do mais o principio consubstanciado
no art. 183, I, da mesma lei, deve ser registrado como excegdo a regra antes
mencionada.

5.4. Como esclarecem José Luiz Bulhdes Pedreira e Manoel Ribeiro da
Cruz Filho, no Manual da Correciio Monetdria das Demonsiracoes Financeiras,
2.2 tiragem, p. 28, o art. 39 do Decreto-lei 1.598/77 nao inclui entre as contas
sujeitas a correcdo monetdria as que registrem créditos ou obrigagdes em moeda
nacional sujeitos a corregao, indexados ou em moeda estrangeira. Esses créditos
e obrigagbes devem ser atualizados na data do balango, segundo dispSem os arts.
183, 1 e 184, II e 111, da Lei 6.404/76.

As variagbes monetdrias decorrentes da atualizagdo sdo computadas na
determinagdo do lucro operacional, por for¢a do disposto no art. 18 do citado
Decreto-lei 1.598/77.

Mas essa atualizagio ndo constitui parte do procedimento legal da corregdo
monetaria das demonstragdes financeiras. A lei distingue entre variagbes mone-
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tarias e correcdo monetaria das demonstragbes porque: a) as variagGes decorrem
de disposi¢bes legais ou contratuais que regulam os créditos e obrigagdes, que
podem seguir critérios diferentes da base adotada para a corregdo monetéria
das demonstracdes financeiras; b) as variagGes monetdrias sdo receitas ou des-
pesas que resultam dos critérios de avaliacdo de elementos do ativo e passivo
circulante ou a longo prazo, enquanto que a correcdo monetdria apenas atualiza
o custo histérico de elementos estdveis da estrutura financeira do patrimdnio.
Embora as variagdes monetérias de créditos e obrigacdes sejam consideradas para
efeito de determinar a existéncia de lucro inflacionario, a lei, continuam aqueles
dois especialistas, considerando sua natureza distinta da correcdo monetdria do
custo histérico, orientou-se no sentido de separi-las com nitidez na demonstracéo
do resultado do exercicio, a fim de fornecer ao leitor informagGes adicionais para
andlise dos resultados da pessoa juridica.

6. Nao padece divida, em face do que dispde o art. 18 do Decreto-lei
1.598/77, que devem ser incluidas no lucro operacional as contrapartidas das
variagOes monetérias, em fun¢do da taxa de cdmbio ou de indices ou coeficientes
aplicdveis, por disposi¢do legal ou contratual, dos direitos de crédito. As varia-
¢Oes monetdrias decorrem da atualizacdo dos direitos de crédito do contribuinte
e, por igual, das suas obrigacOes, conforme ficou esclarecido no item 3 do Pa-
recer Normativo CST/86, de 26.9.1978, da Coordenagdo do Sistema de Tri-
butagzo.

O crédito e as obrigacdes que se originaram, ou que se originarem do em-
préstimo compulsério devido a Eletrobrds, ndo podem fugir & conceituagéo de
direitos de crédito, assim para os efeitos do que dispde o art. 183, I, da Lei
6.404;76, como para as conseqiiéncias previstas no art. 18 do Decreto-lei
1.598/77.

Certamente foi baseado neste dltimo dispositivo, que o autor do Parecer
Normativo CST/108/78, afirmou que a corregdo monetdria dos créditos origi-
nados do empréstimo compulsério da Eletrobrds deve ser apropriada anualmente.
Em outra linguagem isso quer dizer que as variagdes monetirias desses direitos
de crédito, quer estejam representados por obrigagdes ou titulos de outra natu-
reza, influenciardo o lucro operacional, anualmente, como decorréncia da atua-
lizagdo desses créditos na data do balango. Mas parece de ébvia evidéncia que
para haver contrapartida é preciso que ocorra a variagio monetiria.

6.1. Em primoroso trabalho publicado na revista “CEFIR”, abril/1979,
pp. 7 e seguintes, Jorge Gusman Ascéncio, procura demonstrar incorreco no
Parecer Normativo CST/108/78, na parte em que alude & obrigacdo de ser
apropriada anualmente a corregdo monetdria das obrigagGes emitidas em decor-

réncia do empréstimo compulsério a Eletrobrds.

Nao obstante o brilho dos argumentos desenvolvidos, quer nos parecer que
a lei fiscal nfo estd em oposi¢do a legislagdo societdria. Esta estabelece determi-
nados critérios para a avaliagdo, no balango, dos direitos e titulos de crédito.
Aquela determina que as variagSes decorrentes dessa avaliagdo sejam conside-
radas na determinagdo do lucro operacional.

O ilustre autor do parecer divulgado pela “CEFIR” v& nesse procedimento
uma irregularidade, porque a Eletrobrds estaria cobrando, na fonte, o imposto
de renda sobre a totalidade da corregdo monetaria quando do resgate das obri-
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gagbes, 0 que resultaria na duplicidade do tributo se a mesma corre¢do mone-
taria fosse anualmente apropriada.

Essa correcio monetiria ¢é feita através de uma férmula que leva em conta
uma unidade padrdo representativa dos créditos corrigidos (art. 3.°, pardgrafo
tnico do Decreto 81.668, de 16.5.1978 e Resolucdo da Eletrobrds n. 120/79,
de 14.2.1979).

Nio é dessa forma que interpretamos a parte final do item 11 do jé referido
Parecer Normativo CST/108/78. Para nés o que ali estd dito significa nada
mais, nada menos do que uma afirmag@o no sentido de que, ocorrendo variacéo
monetiria em decorréncia da avaliacao dos direitos de crédito, essa variag@o
deverd ser anualmente considerada na determinagdo do lucro operacional. E
essa variagdo pode ocorrer, j4 que, nos termos da parte final do inciso I do
art. 183 da Lei 6.404/76, o titular do direito de crédito pode aumentar o custo
de aquisicdo, até o limite do valor do mercado, para registro de corre¢do mone-
taria, variacdo cambial ou juros acrescidos.

O que o art. 18 do Decreto-lei 1.598/77 exige, no caso em discussdo, é
que sejam incluidas no lucro operacional as contrapartidas das variagbes mone-
tarias, obviamente quando tais variagOes ocorrerem por forga da avaliagdo deter-
minada pela lei societdria ou por ela permitida, j4 que no caso nao se trata de
correcio com base contratual. Compreende-se que adotado esse critério da ava-
liagéio, ele deve ser seguido anualmente, a bem da uniformidade dos balangos.

6.2. A Coordenagdo do Sistema de Tributagdo ou qualquer outro 6rgéo
da administra¢do fazendéria ndo pode, como ja afirmado, impor aos contribuintes
normas de direito privado. Pode, isso sim, interpretar as disposi¢des das leis
tributdrias. Por isso mesmo ndo se deve ver nas concluses do Parecer Normativo
CST/108/78 sendo uma forma de conciliagdo dos dispositivos da nova lei das
sociedades por agbes com o art. 18 do j4 tantas vezes mencionado Decreto-lei
1.598/77, artigo esse que, ao que tudo indica, tem como pressuposto o ganho
pelo menos juridicamente disponivel.

E parece que a interpretagdo que atribuimos aquela conclusdo alcanga esse
objetivo, porque o aumento do custo de aquisi¢do dos direitos de crédito, para
registro de correciio monetdria, etc., até o limite do valor de mercado é admitido,
o que vale dizer que é facultado, ndo obrigatdrio (art. 183, I, parte final da
Lei 6.404/76).

E ¢ isso o que estd escrito na parte final do item 4.3 do Parecer Normativo
CST/61, de 12.9.1977, onde estd expressa a idéia de que atualizagdo do valor
de aquisi¢do das obrigagdes emitidas pela Eletrobrds ¢ uma faculdade e ndo uma
obrigacdo do contribuinte titular de tais direitos.

E nem se diga que esse Parecer Normativo foi editado na vigéncia de legis-
lagio agora desatualizada, pois a matéria relativa & contabilizagdo de contra-
partidas decorrentes de variages monetdrias tem seu assento no art. 14, § 2.5
do Decreto-lei 1.338, de 23.7.1974. A legislagéo atual apenas manteve o prin-

cipio instituido faz mais de um lustro pelo diploma legal atrds referido.

Deve ser notado, ainda, que o autor do Parecer Normativo CST/ 108/78,
no final do item 11 desse ato normativo, diz que quando as obrigagdes tiverem
cldusula de correcio monetéria, esta deve ser apropriada anualmente. E evidente
que o parecerista ndo podia ignorar que as obrigagGes emitidas pela Eletrobris,
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em razdo do empréstimo compulsério, estdo sujeitas & correcdo monetdria em
virtude de disposigcdo legal. Esse fato leva a crer que a observacdo final do item
11 do questionado Parecer Normativo tem sentido bem diverso do que aparenta,
isto é, essa observagdo final significa que o titular do direito de crédito pode
corrigi-lo; quando o fizer a contrapartida da variacdo monetdria ird afetar o
lucro operacional.

6.3. Ainda que se admitisse, simplesmente como base de argumentacao,
que a atualizagdo monetdria dos direitos de crédito em questdo é anualmente
obrigatéria, ndo vemos como se poderia chegar a4 chamada bitributacdo econé-
mica aludida pelo ilustre autor do parecer publicado na revista “CEFIR” antes
referida. Isso porque se a corregdo monetdria é feita anualmente, j4 ndo haveria
possibilidade da Eletrobrds efetuar o desconto do imposto de renda na fonte
sobre a corregdo acumulada, porque um regime exclui o outro. Todas as dispo-
sicdes legais que disciplinam o recolhimento do imposto de renda sobre os ren-
dimentos pagos pela Eletrobrds em decorréncia do empréstimo compulsério por
ela langado, sdo de indiscutivel natureza tributéria, como o é o art. 18 do
Decreto-lei 1.598/77. Admitindo-se que este dispositivo exige a contabilizagéo
anual da correcdo monetdria dos direitos de crédito aqui discutidos, com todos
os efeitos fiscais dela decorrente, poderiamos admitir que estariam implicita-
mente revogadas as disposigOes legais ou regulamentares que determinam &
Eletrobrds a retengdo do imposto de renda na fonte por ocasido do resgate dos
titulos.

Caberia entdo a aplicagdo do disposto no § 1.° do art. 2.° da Lei de Intro-
dugdo ao Cédigo Civil (Decreto-lei 4.657, de 4.9.1942) segundo o qual a lei
posterior revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja com
ela incompativel ou quando regule inteiramente a matéria de que tratava a lei
anterior. :

Mais ainda: o possivel desconto do imposto de renda na fonte, pela Ele-
trobrés, sobre o total da corre¢do monetéria, por ocasifio do resgate, ndo signi-
fica que o contribuinte deva contabilizar essa corre¢do monetdria como receita,
porque ela ja teria sido considerada, em cada exercicio ou ano-base, através da
atualizagdo dos créditos com fundamento nos indices fornecidos pela prépria
Eletrobrés; o imposto descontado na fonte teria que ser compensado na época
de sua retengdo, j4 que a tributagdo teria ocorrido nos exercicios financeiros
correspondentes aos anos-bases das atualizacGes.

A ndo ser assim estaria ocorrendo dupla tributacao, sem lei que autorize
esse procedimento, méxime em se tratando de empréstimo compulsério, que
gera para o contribuinte o direito de receber, no respectivo vencimento, a quantia
que pagou, com o mesmo poder aquisitivo da época do pagamento. A tributagdo
sobre a corre¢do monetdria, que é mera preservagio do poder aquisitivo da
moeda emprestada, ji constitui um desfalque, porque o contribuinte ndo recebe
a mesma quantia que emprestou, em termos de poder aquisitivo. A dupla tri-
butagdo seria absurdo que se ndo pode conceber. Mesmo porque ndo hd dispo-
sicdo legal que a autorize.

-~

A se admitir a coexisténcia dos dois sistemas (correcdo anual e desconto
do imposto de renda na fonte), entdo a Eletrobrds s6 poderia reter o tributo
calculado sobre a diferenca entre o valor atualizado do dltimo balango € o mon-
tante da corregdo monetdria no momento do resgate do empréstimo compulsério.
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7. Por tudo quanto foi exposto é nosso entendimento que os direitos de
crédito originados do empréstimo compulsério em favor da Eletrobris, estejam
eles representados por obrigagdes ou por quaisquer outros titulos capazes de
formalizar o crédito instituido em favor do consumidor de energia elétrica,
devem ser classificados no ativo realizédvel a longo prazo. Ndo existe, na legis-
lacdc comercial, assim como na legislacdo fiscal que disciplina o imposto de
renda devido pela pessoa juridica, qualquer disposi¢ao que obrigue os titulares
desses créditos a promoverem a sua avaliagdo ou corre¢do além dos limites
fixados no art. 183, I, da Lei 6.404/76.

7.1.Nem se pode perder de vista que o fato gerador do imposto de renda,
qualquer que seja a sua forma de arrecadagdo, nos termos do art. 43 do CTN,
é a aquisicdo da disponibilidade economica ou juridica de renda, assim entendido
o produto do capital, do trabalho ou da combinagéo de ambos, bem como de
proventos de qualquer natureza, que se definem como os acréscimos patrimoniais
ndo compreendidos no conceito de renda.

7.1.1. Na opinido de eminentes tributaristas, que se tém dedicado ao
estudo do direito tributdrio brasileiro, a “disponibilidade econdmica” corresponde
a “rendimento ou provento realizado”, isto €, dinheiro em caixa. Ja a “dispo-
nibilidade juridica” corresponde a rendimento ou provento adquirido, isto €, ao
qual o beneficidrio tem titulo juridico que lhe permite obter a respectiva reali-
zagdo em dinheiro (por exemplo: o juro ou dividendos creditados). “Disponi-
bilidade econdmica” quer dizer “rendimento realizado”, ganho efetivamente
percebido, dinheiro em caixa ou de que o contribuinte tem a livre disposicao.
“Disponibilidade juridica” representa o direito de exigir, de cobrar, de propor
a acdo judicial, isto é, implica em ser o contribuinte titular de um direito que
o qualifica a exigibilidade, e ndo & mera expectativa desse direito (Rubens Gomes
de Souza in Pareceres — 1 — Imposto de Renda, ed. da Resenha Tributdria,
1975. Henry Tilbery, Comentdrios ao Cddigo Tributdrio Nacional, vol. 1, pp.
86/87, ed. José Bushatsky, 1975. Modesto Carvalhosa, Conceituagdo no Sistema
Tributdrio da Carta Constitucional, p. 193, apud Henry Tilbery, ob. cit. Prof.
Ruy Barbosa Nogueira, in Revista Noticias Econdmicas do Mapa Fiscal, n. 612,
Semana de 23 a 29.7.1979, pp. 11 a 17. Sem a ocorréncia da disponibilidade
juridica ou econdmica de renda ou provento, ndo existe o fato gerador do tri-
buto, diz o estudioso Ricardo Mariz de Oliveira, Fundamentos do Imposto de
Renda, p. 79, Ed. Revista dos Tribunais, 1977.

7.1.2. No caso dos direitos de crédito provenientes do empréstimo com-
pulsério devido & Eletrobréds, a corregdo monetdria s6 se torna devida no mo-
mento do resgate do crédito. Embora a Eletrobrds, como empresa devedora,
possa ou deva promover anualmente a atualizagdo de sua divida, isto nédo quer
dizer que os titulares desses direitos de crédito tenham a disponibilidade eco-
ndmica ou jurfdica do valor correspondente & corregdo monetdria, que sé estard
disponivel na ocasido do resgate. O titular do crédito ndo tem meios legais, ou
extralegais, que lhe permitam exigir o valor da corregéo monetdria antes do
respectivo resgate, o que vale dizer que inexiste qualquer disponibilidade, seja
econdmico ou juridica e, por conseqiiéncia, qualquer fato gerador hdbil para
obrigar ao pagamento do tributo. Esses direitos de crédito tém sofrido modifica-
¢oes seguidas através do tempo e, no longo periodo de vinte anos, é bem pos-
sivel que se sujeitardo a outras alteragOes, capazes até de modificar o regime
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de sua correcio monetaria. Tais vicissitudes estio a demonstrar que o montante
da correcdo monetéria é simples expectativa de ganho, se se pode qualificar de
ganho a mera atualizagdo de valor. A Eletrobrés, ao que se sabe, ndo procede ao
crédito individualizado em beneficio de cada um dos detentores dos titulos por
ela emitidos, sejam obrigacbes ao portador ou ndo, o que enfatiza a absoluta
auséncia da disponibilidade econémica ou juridica do valor da corregdo antes
do resgate. E nem parece materialmente possivel a individualizagdo desse even-
tual crédito, pelo menos quanto as obrigagdes ao portador, que podendo ser
negociadas e transferidas por simples tradicdo manual, ndo enseja oportunidade
para identificagdo de seus titulares. E nem a lei exige essa identificagdo (Decre-
to-lei 1.089/70, art. 15, § 2.°, consolidado no art. 331 do atual Regulamento do
Imposto de Renda).

7.1.3. Assim sendo, ndo hd que se discutir aqui o regime de competéncia
ou o de caixa ou financeiro, porque num ou noutro ¢ indispensével que ocorra
a disponibilidade econémica ou a juridica da correcdo monetéria, para que seja
devido o imposto de renda.

7.2. Nao desconhecemos o fato de algumas empresas procederem, anual-
mente, ao registro da corregdo monetdria dos direitos de crédito em causa, com
base no Parecer Normativo CST/108/78, que sem divida pode comportar
interpretacdo outra diversa da que sustentamos neste estudo. A perfeicio do
balango, contudo, parece ficar comprometida quando se estima um direito de
crédito por valor acima do seu custo, se inexiste valor de mercado, como € o
caso do empréstimo compulsério constituido em forma de crédito, por natureza
inegocidvel. E nem parece ser diferente a situagdo das obrigagBes ao portador,
que embora negocidveis, ndo podem ser avaliadas, nos termos da lei das socie-
dades por agbes, por valor superior ac do mercado, o qual, ao que se sabe, ndo
chega a ultrapassar o valor do custo de aquisicdo.

7.2.1. Necessdrio reconhecer, no entanto, que as empresas que agirem
exclusivamente de acordo com a letra do art. 11 do Parecer Normativo citado,
sob o ponto de vista fiscal ndo devem ser molestadas, ¢ nem haveria, pensamos,
a dupla tributagdc a que alude o ilustre Jorge Gusman Ascéncio, pelos motivos
que expusemos no item 6.3 deste trabalho. Seria de aplicar-se, na pior das hipé-
teses, o disposto no pardgrafo Gnico do art. 364 do Regulamento do Imposto
de Renda, sem falar-se em multa, tendo em vista o que prescreve o art. 100,
paragrafo tnico do CTN.

7.2.2. O que teria levado tais empresas a procederem & contabilizacio
anual da correcdo monetdria seria, talvez, o desejo de evitarem a possivel con-
seqiiéncia de terem que promover a escrituracdo contdbil e fiscal de toda a
corregdo no exercicio do resgate dos titulos, com o gravame do recolhimento da
totalidade do tributo num tnico exercicio.

8. Pelos elementos expostos neste estudo néo serd dificil compreender que
estamos enfrentando uma legislagdo complexa, redigida sem técnica apropriada,
que tem propiciado as mais variadas interpretagSes sobre a contabilizacdo da
corregéo monetédria do crédito decorrente do empréstimo compulsério devido a
Eletrobrds. Mesmo os especialistas e estudiosos da matéria divergem sobre a
correta exegese dos textos legais aqui referidos.

Seria, por isso, de boa inspiragdo politico-fiscal e de inquestionavel utilidade,
a iniciativa, por quem de direito (possivelmente as autoridades fazendérias), no
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sentido da revisdo de toda a legislagéo relativa ao empréstimo compulsério objeto
deste trabalho, na parte referente aos dispositivos fiscais que prevéem a tribu-
tacdo, pelo imposto de renda, dos rendimentos produzidos por esse empréstimo
compulsério.

Nesse mister seria importante considerar que, nos termos da nova lei das
sociedades por agdes (art. 183, I) o custo de aquisicio dos direitos de crédito,
representados por obrigagdes ou por outros tftulos sem os efeitos daquelas, ndo
pode ser alterado, para registro de correcao monetéria, sendo até o valor de
mercado.

Considerando que é indiscutivel que o titular desses créditos, antes de seu
resgate, nunca terd a disponibilidade juridica ou econémica da totalidade da
corre¢iio monetéria, o registro desta, para a avaliagdo anual do direito de crédito,
ndo pode ultrapassar a diferenca entre o custo de aquisicdo e o valor de mer-
cado. Nio existindo valor de mercado, a rigor ndo haveria possibilidade da
alteracdo anual do custo de aquisigdo.

9. E nem seria impréprio que essa corre¢cdo monetdria, contabilizada ou
ndo, ficasse imune 2 tributagdo do imposto de renda, tendo em vista o argumento
j4 antes utilizado de que, em se tratando de um empréstimo, nada mais justo
que sua devolugdo se faga em quantia exatamente igual aquela que foi aplicada
em cardter compulsério.

O imposto sobre a corregdo monetdria ndo permite que a quantia restituida
se identifique, em termos de poder aquisitivo, com a que foi aplicada, ja que
para isso seria necessdrio preservar a integridade dessa corregdo monetdria,
mutilada pelo imposto de renda que se estd exigindo do contribuinte consumidor
de energia elétrica.

9.1. No caso no seria incorreta a afirmagdo de que a corregdo monetdria
ndo tem caracteristicas de rendimento capaz de suportar a tributagdo do imposto
de renda, que deveria incidir apenas sobre os juros. A ndo ser assim 0 contri-
buinte sujeito ao emprésmo compulsério jamais receberd o que emprestou, se
considerarmos o desgaste do poder aquisitivo da moeda no longo periodo de
vinte anos. Isso, naturalmente, se néo for contida a espiral inflaciondria, causa
direta da corregdo monetéria, a qual desaparecerd se aquela inexistir.

9.2. Tendo em vista a especial natureza desse empréstimo, submetido pela
Constituicdo Federal (art. 21, § 2.°, II) ao mesmo regime constitucional idea-
lizado para os tributos, poder-se-ia objetar, com base no § 2.° do art. 97 do
CTN, que a corre¢do monetdria em causa ndo constitui um acréscimo do valor
do empréstimo, sendo vazia de contetido econdmico no sentido de produzir obri-
gacdo de ordem tributdria. O contribuinte, pelo t&o-s6 fato da aludida corregéo
monetéria, ndo recebe mais do que entregou compulsoriamente 2 Eletrobras. A
devolugdo do empréstimo compulsério, devidamente atualizado, permite apenas
ao titular do crédito a recomposi¢do do seu patrimdnio, desfalcado por aplica-
¢Oes obrigatérias inteiramente desvinculadas dos objetivos sociais. A objegdo de
que se estaria criando uma excegdo ao principio da tributabilidade das corre-
¢Oes monetdrias, poder-se-ia responder que a natureza do crédito justifica a
excegdo, como aconteceu na hipétese do item 5.2 (cinco-dois) da Portaria
ME/80, de 1.°.3.1979, a respeito da atualizagdo do prego de alienagdo de
iméveis, cujo lucro se sujeita ao imposto de renda nos termos do Decreto-lei
1.641, de 7.12.1978.
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9.3. Nem é coisa diferente 0 que diz BulhGes Pedreira as pp. 478 e 479
do seu magnifico Imposto Sobre a Renda — Pessoas Juridicas, vol. I, onde es-
clarece que a correcdo monetdria é simples quantidade adicional de moeda
necessiria para exprimir, em poder aquisitivo atual o valor original do capital
financeiro aplicado. Ela ndo é remuneragdio pela cessdo do uso do capital, mas
sim o prdprio capital (grifo nosso). E & p. 197 da mesma obra, quando, defi-
nindo a disponibilidade juridica, informa que esta sé ocorre depois de verifi-
cadas todas as condigbes necessdrias para que se torne efetiva a disponibilidade
do ganho.



