Pareceres

BANCO A — BRASIL S/A — (BANCO MULTIPLO)

HAROLDO MALHEIROS DUCLERC VERGOSA

I — Dos fatos. Il — A andlise das questdes propostas: 1.1 — O nuituo de
agdes como forma de operagdo passiva das instituicies financeiras: 11.1.1 —
A andlise econémica; 11.1.2 — A andlise juridica; I11.2 — O tratamento a ser
dado as perdas geradas em operagdes de empréstimo. Natureza de tais despe-
sas. Sua classificagdo como perdas operacionais: 11.2.1 — A visdo da Receita
Federal; I1.2.2 — A natureza juridica da operagdo de aluguel de titulos e seu
enquadramento contdbil; 11.2.3 — Da utilidade e/ou necessidade da opera-
¢do de aluguel de titulos e os resultados finais obtidos; 11.3 — A data efetiva
da incorporagdo do B pelo A para os efeitos legais: 11.3.1 — A posi¢do da
Receita Federal; 11.3.2 — Critica fundamentada & posi¢do da Receita Fede-

ral. Conclusdo.

Parecer

Consulta-me Pinheiro Neto Advo-
gados a respeito de algumas questdes
propostas no Processo Administrativo
10768.010249/85, decorrente de auto de
infragdo relativo ao Imposto sobre a Renda
da Pessoa Juridica e 2 Contribuigao Social
sobre o Lucro Liquido, instaurado contra o
BANCO A — Brasil S/A — (Banco Multi-
plo) (A), sucessor por incorporagdo de
BANCO A B S/A (Banco Miiltiplo) (B).
Importa, inicialmente, relatar os fatos rele-
vantes para o deslinde das questoes que me
foram apresentadas.

I — Dos fatos

A é uma institui¢fo financeira organi-
zada sob a forma de sociedade por agbes que,
em 21.1.2002, incorporou o B. Em atendi-
mento as determinagdes legais aplicdveis as
empresas da espécie, os documentos ineren-
tes A referida incorporagfo foram apresen-
tados ao Banco Central do Brasil (BACEN)
para a devida aprovagdo, conforme deter-

mina a Lei 4.595, de 31.12.1964, art. 10,
inciso X, alinea c, verbis:

Compete privativamente ao Banco
Central do Brasil:

()
X — conceder autorizagdo as insti-
tuigdes financeiras, a fim de que possam:

(...).
¢) ser transformadas, fundidas, in-
corporadas ou encampadas.

Observe-se que a entrega dos aludi-
dos documentos ao BACEN foi efetuada
no dia seguinte ao da incorporagdo, ou
seja, em 30.1.2002, o que demonstra ca-
balmente a presteza daquela institui¢do no
cumprimento das obrigagdes a seu cargo.

No entanto, em 9.10.2002, somente
depois de passados quase dez meses do
protocolo dos documentos da incorpora-
¢do perante o BACEN, este Orgido dignou-
se a aprovar a operagdo. Pouco tempo de-
pois, no dia 7.11.2002, os mesmos docu-
mentos foram apresentados perante o Re-
gistro Piblico das Empresas Mercantis e
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Atividades Afins para arquivamento, nos
termos do art. 41, I, b, da Lei 8.934, de
18.11.1994, verbis:

Estdo sujeitos ao regime de decis@o
colegiada pelas Juntas Comerciais, na for-
ma desta Lei:

I — o arquivamento:

(.5).

b) dos atos referentes & transforma-
¢do, incorporagdo, fusdo e cisdo de em-
presas mercantis;

Para melhor visualizagdo dos passos
dados no tocante aos documentos em ques-
tdo, apresenta-se o cronograma abaixo:

(i) 29.1.2002 — AGE de incorpora-
¢ao;

(ii) 30.1.2002 — Apresentacdo dos
documentos ao BACEN;

Transcorrido, portanto, o prazo de um
dia, suspenso até a data da aprovagdo do
negdcio pelo BACEN.

(iv) 9.10.2002 — aprovagio da incor-
poragio pelo BACEN;

(v) 7.11.2002 — entrega dos docu-
mentos A Junta Comercial para registro.

Transcorridos, portanto, 29 dias da
volta da fluéncia do prazo que, somado ao
dia jd transcorrido, soma 30 dias, dentro,
portanto, do prazo legal.

Em 20.6.2003 o A foi notificado do
auto de infragdo acima indicado, que teve
por objetivo a glosa de alegadas perdas in-
corridas nos exercicios de 1998 e 1999,
relacionadas aos contratos de mituo ante-
riormente firmados pelo B, do qual veio a
ser sucessor pela incorporagdo de que se
tem tratado.

A esse respeito, mencione-se que o B
havia firmado contratos de mituo de agdes
com as sociedades C, D e E — doravante
aqui referidas como MUTUANTES, que
tiveram por alegado objetivo o da capta-
¢ao de recursos financeiros, pelo B para
aplicagdo em suas atividades operacionais.

Pelo contrato de miituo, em tela, as
MUTUANTES emprestaram agdes ao B,

pelo prazo de 360 (trezentos e sessenta)
dias, a partir de 7.7.1998. A titulo de remu-
neragdo, o B pagaria 3s MUTUANTES, em
27.7.1999, aluguel equivalente a 0,5%
(meio por cento) ao ano do valor das agdes
mutuadas, tendo se tomado como base a
cotagio média da Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA —, na data do paga-
mento. Ao fim do contrato, o B tinha a op-
¢do de devolver as agdes as MUTUANTES,
ou de compri-las, nos termos das condi-
¢Oes contratualmente estipuladas.

A respeito desses fatos, a Receita Fe-
deral no processo administrativo acima
mencionado, entendeu que (i) houve mani-
pulagdo do prego das agdes mutuadas; (ii)
os prejuizos experimentados pelo A nas
operagdes de miituo das agdes em causa ndo
correspondiam a perdas operacionais e ndo
eram, portanto, despesas dedutiveis; e (iii)
os efeitos do arquivamento da incorpora-
cdo, efetuado pela Junta Comercial, deve-
riam ser contatos apenas a partir do seu
deferimento por este Orgdo e ndo retroati-
vamente a data de 29.1.2002, data da As-
sembléia Geral Extraordindria de Incorpo-
ragio.

Dessa forma, sdo colocadas as seguin-
tes questdes no presente Parecer, para apre-
ciagdo:

1) Dentre as formas previstas para uma
instituigfio financeira (Banco Miiltiplo) cap-
tar recursos no mercado financeiro nacional
e internacional, o empréstimo de agdes €
uma operagio normal, usual para a ativida-
de exercida pelas institui¢des financeiras?

2) Qual tratamento deve ser destinado
as perdas geradas em operagdes de emprés-
timo de agdes, considerando que, para a
empresa mutuaria, essas despesas s3o equi-
valentes aos juros e & eventual valorizagao
das agdes a serem devolvidas? Essas per-
das seriam perdas operacionais? e

3) Na hipétese em andlise, a incorpo-
ragio do BANCO A B S/A foi deliberada
em 29.1.2002. Tempestivamente, 0s atos
societdrios referentes a incorporagdo foram
levados ao Banco Central do Brasil, para



278 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-133

sua aprovacdo. Em 9.10.2002, o Banco
Central do Brasil aprovou expressamente a
incorporagdo do BANCO A B S/A pelo
BANCO A do Brasil S/A. Ap6s a aprova-
¢do do BACEN, e dentro do prazo de 30
dias previsto pela legislagdo de registros
piiblicos, os documentos referentes a refe-
rida incorporagdo foram levados a Junta
Comercial dos Estados do Rio de Janeiro e
de Sdo Paulo para o competente arquiva-
mento. Apds a aprovagio das competentes
Juntas Comerciais, os efeitos da incorpo-
ragdo retroagem a data do evento, ou seja,
no caso em tela, os efeitos da incorporagdo
retroagem a 29.1.2002?

II — A andlise das questdes propostas

1.1 — O miituo de agdes
como forma de operagdo passiva
das instituicaes financeiras

II.1.1 — A andlise econdmica

As instituigdes financeiras, do ponto
de vista econdmico, sdo consideradas agen-
tes intermedidrios entre os titulares de dis-
ponibilidades financeiras (agentes supera-
vitdrios) a aqueles delas necessitados (agen-
tes deficitdrios). Para tanto, realizam uma
série de operagdes destinadas a captagio
de recursos, de um lado (operagdes passi-
vas) e a sua destinagao aos interessados, do
outro (operagdes ativas).

A operag#o passiva mais costumeira-
mente realizada pelos bancos corresponde
4 captagio de depdsitos, nas modalidades
a vista ou a prazo. No entanto, hd limites
econdmicos para esse objetivo, consideran-
do que a oferta de recursos para depésito
no mercado brasileiro é extremamente bai-
xa' e o seu produto fica sujeito a restrigdes
governamentais quanto a limites operacio-

1. A esse respeito, anota o economista Joelmir
Beting em sua coluna didria, publicada em O Esta-
do de S. Paulo, do dia 18.9.2003 (Caderno de Eco-
nomia, p. B-2), que o Brasil apresenta o mais baixo
indice de oferta de crédito do mundo, equivalente
apenas a 24,7% do PIB.

nais de aplicagdo. Além disso, a oferta des-
ses recursos caracteriza-se como ineldstica.

Explicando melhor.

O parco volume de recursos disponi-
veis no mercado é disputado pela grande
quantidade de bancos em funcionamento no
Brasil. Tendo em conta os objetivos de po-
litica monetdria adotados pelo BACEN com
o objetivo de controle da inflagdo, signifi-
cativa parte desses valores & esterilizada
naquela Autoridade Monetdria sob a for-
ma de depésitos compulsérios. Assim sen-
do, mesmo que uma institui¢do financeira
consiga aumentar o nivel dos seus depdsi-
tos, o resultado somente seria parcialmen-
te aproveitado para fins de empréstimo a
sua clientela, ou seja, aquilo que restasse
disponivel ap6s a transferéncia da parcela
relativa aos depdsitos compulsérios. Estes
até recentemente estavam fixados no pata-
mar de 65% (sessenta e cinco por cento).
Ou seja, de cada 100 reais depositados, 65
ficavam sujeitos ao recolhimento compul-
sério, portanto, disponiveis apenas 35 para
aplicagdo. Além disso, parte desses recur-
sos necessita estar aplicado em operagoes
de curtissimo prazo, para que a institui¢ao
possa deles fazer uso imediatamente, em
caso de necessidade.

De outro lado, a oferta € ineldstica, ou
seja, hda um volume fechado de recursos
aplicados em depdsitos, distribuidos entre
os diversos bancos em funcionamento no
Pafs, que se eleva em montante e velocida-
de ndo expressivamente significativos.
Portanto, a forma bdsica de aumento de de-
positos estd em ganhar mercado diante das
institui¢des concorrentes, por meio de pe-
sadas campanhas publicitdrias e de estraté-
gias operacionais diversas, as quais tém um
custo elevado.

Como forma de contornar as dificul-
dades, acima enumeradas, vieram a ser de-
senvolvidas operagdes de empréstimo de
ativos, como ouro e titulos ou valores mo-
bilidrios, entre outras. A par dessa motiva-
¢do, o negdcio em vista também se presta-
va para que a institui¢do fugisse dos efei-
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tos dos depdésitos compulsérios sobre de-
pdsitos a vista, numa forma de eliséo finan-
ceira legal, uma vez que tais operagdes fo-
ram devidamente regulamentadas pelo
BACEN.

Essas operagOes apresentam a vanta-
gem de proporcionar uma significativa
“alavancagem” dos ativos disponiveis em
maos das instituigdes financeiras, quebran-
do a inelasticidade da oferta. No caso de
agdes, considerando que as sociedades and-
nimas somente podem adotd-las nas formas
nominativas e escriturais segundo as regras
da Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei
6.404, de 15.12.1974, arts. 31 e 34), parao
fim das operagdes de que se fala os referi-
dos titulos devem ser transferidos ao mu-
tuante, nos registros correspondentes, po-
dendo, dessa forma, ser vendidos a tercei-
ros. Esse fato é de pleno conhecimento e
aceitagdo do mutuante no momento da ce-
lebragio do contrato. A obrigagéo do ban-
co em devolver tais titulos aquele assume a
forma pessoal, portanto, baseada na probi-
dade e na boa-fé, geradoras da necessdria
confianga na celebragdo do negécio, que
as partes devem adotar em tais contratos,
como delas fala o novo Cédigo Civil em
seu art. 422,

Trés partes estdo necessariamente en-
volvidas nesta operagéo: (i) o proprietario
dos titulos que, na forma de mutuante, in-
teressa-se em aumentar o rendimento do
ativo financeiro de que dispde, acrescen-
do-o do valor do aluguel correspondente;
(ii) o banco, intermediador da operagdo; e
(iii) um investidor interessado em tornar-
se proprietdrio daqueles ativos por um de-
terminado periodo de tempo, auferindo o
proveito econdmico correspondente.”

Nio hd divida no sentido de que to-
das as partes da operagdo complexa acima
referida assumem uma certa margem de ris-
co, fato que é inerente ao mercado finan-
ceiro. Quanto ao Banco, seu risco é o de pa-

2. Cf. Eduardo Fortuna, Mercado Financeiro:
Produtos e Servigos, 15* ed., Rio de Janeiro, Ed.
Qualitymark, 2002.

gar um valor mais elevado na recompra dos
titulos que haviam sido vendidos a tercei-
ros, quando tiver de devolvé-los ao mutua-
rio. Mas risco também existe quando uma
instituicdo capta recursos no exterior em
moeda estrangeira, aplica-a no Brasil em
moeda nacional e deve retornar o pagamen-
to ao credor no exterior na moeda original,
que pode ter-se valorizado de forma ines-
perada e expressiva, tal como ocorreu com
o Real em relagiio ao Délar recentemente.

O risco estd presente em menor ou
maior grau em todas as operagdes dos ban-
cos. Por isso alguém ja disse que eles sao
empresas perigosas. Isto porque operam
criando enorme risco sobre uma frigil base
de capital; estdo sujeitos a riscos politicos
e a fraudes; e sofrem efeito cascata na eclo-
sdo de crises econdmicas.’

Nio sendo o caso aqui de dissertar
sobre 0s riscos genéricos dos bancos, deve
ser observado que, no caso, 0 risco con-
cernente ao aluguel de titulos € compensa-
do em parte pelo fato de que os recursos
correspondentes  sua venda pelo mutuante
ndo ficam sujeitos ao depdsito compulsé-
rio — como ocorreria no caso da captagao
de depdsitos —, pois sdo contabilizados
como ativo da institui¢do financeira. Des-
sa forma, fica eliminada uma das causas
formadoras do spread na taxa de juros co-
brados pelos bancos, correspondente ao
montante dos depdsitos compulsérios que
¢ transferido ao BACEN. Assim sendo, 0
custo da captagdo de recursos por meio do
aluguel de titulos era mais barato do que
no caso de depésitos, assumindo-se o risco
da elevagdo futura do prego das agdes. Mas
este efeito, por outro lado, pode ser mini-
mizado — ou até mesmo eliminado — pela
apropriagdo do lucro decorrente das ope-
ragdes ativas a serem, em seguida, celebra-
das com clientes do banco tomador das
agdes, fato inexplicavelmente ndo levado
em conta pela Receita Federal.

3. Cf. Martin Wolf, “Por que os bancos séo
perigosos”, Gazeta Mercantil de 14.1.1998, p. A-3.
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Veja-se, a propoésito, que a captagio
de recursos por meio do aluguel de titulos
estava sujeita ao recolhimento compulsé-
rio até 27.5.1998, no regime da Circular
2.511, de 2.12.1994, do BACEN. Justa-
mente a partir de 27.5.1998 tais operagées
foram excluidas do recolhimento do depo-
sito compulsdrio, pois a Circular 2.820,
daquela data, passou a adotar a aliquota
zero para tais operacées, 0 que se encon-
tra em vigor até hoje. Ora, como a capta-
¢do de recursos por meio do aluguel de ti-
tulos, efetuada pelo B ocorreu entre junho
de 1998 e dezembro de 1999, verifica-se
claramente que a deciséo a respeito foi to-
mada por aquela instituigao financeira com
o objetivo de angariar fundos com custo
mais baixo, o que era, até, seu dever pro-
fissional, pois, de um lado, isto implicaria
na possibilidade de praticar juros mais bai-
X0s em suas operagdes ativas e, do outro,
dar-lhe-ia maior margem de seguranga para
enfrentamento dos riscos préprios do mer-
cado.

Portanto, o resultado final de uma ope-
ragio de aluguel de titulos deve ser visto,
naquelas circunstincias, de acordo com as
seguintes varidveis, ndo considerados cus-
tos indiretos (administrativos, tributdrios
etc.):

a) (+) valor da venda dos titulos no
mercado, apés o contrato de locagio;

b) (-) valor do aluguel pago;

¢) (+) valor do lucro obtido nas ope-
ragdes ativas efetuadas com aqueles recur-
S0S;

d) (-) valor da compra dos titulos para
sua devolugdo ao locador (cujo prego pode
ter-se mantido estdvel, valorizado ou des-
valorizado).

Na hipétese sob exame, consideran-
do-se que o aluguel era de 0,5% (meio por
cento) ao ano, caso o prego das agdes ti-
vesse se mantido estdvel, uma aplicagio
média em operagdes ativas do banco com
diversos clientes, na base de 40% ao ano
(cercade 15% acima da taxa basica da eco-

nomia, a SELIC), daria ao banco uma ren-
tabilidade bruta de 39,5% ao ano, sem di-
vida alguma um 6timo negécio. Havia, por-
tanto, uma boa margem para enfrentar a
valorizagio das agdes sem que isso preju-
dicasse a lucratividade da operagdo como
um todo. Esse fato afasta qualquer caracte-
ristica de temeridade na sua celebragdo, por
parte dos administradores do A.

A remuneragio de 0,5% (meio por
cento) ao ano, acima citada, foi estabele-
cida em tal patamar levando-se em conta
que o locador mantinha intactos todos os
demais direitos patrimoniais inerentes aos
titulos locados, como os dividendos, por
exemplo.

I1.1.2 — A andlise juridica

Do ponto de vista do direito, o alu-
guel de titulos tal como praticado no mer-
cado, caracteriza-se como um negdcio in-
direto, portanto, inteiramente afastado do
campo da simulag@o ou da fraude.

O negécio indireto (ou de objeto indi-
reto) é caracterizado pelo fato de dar-se a
um determinado instituto juridico uma des-
tinagdo diversa daquela naturalmente por
ele preenchida, que seria a sua fung¢do bd-
sica. Segundo Francesco Messineo, este
instituto é empregado com umafingdo ins-
trumental, no sentido de que se alcanga por
ele um resultado que poderia ser atingido
de forma direta, a qual as parte, por algu-
ma razdo nao desejam recorrer. No caso, a
locagdo dos titulos tem por objeto econd-
mico proporcionar ao banco disponibilida-
des financeiras.* Por causa disso, a opera-
¢do envolve uma passagem da propriedade
daqueles documentos para o locatdrio, o que
ndo é caracteristica normal desse tipo de
contrato, como se sabe, pois seu efeito eco-
ndmico regular estd na utilizag@o por este

4, “Il contratto in genere”, do Trartato di Diritto
Civile e Commerciale, coord. Antonio Cicu e
Francesco Messineo, v. XXI, t. 2, Mildo, Dott. A
Giuffré Ed., 1972, pp. 570 a 572.
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iltimo de um bem que permanece no pa-
trimdnio do locador. Portanto, nesta loca-
¢do atipica, enquanto o locador deseja ape-
nas o recebimento do aluguel, o locatdrio
tem em vista a incorporagdo de tais titulos
no seu patrimdnio, de modo que possa
vendé-los no mercado, com isso levantan-
do os recursos de que necessita para as suas
atividades operacionais.

Assim sendo, a criatividade dos agen-
tes econdmicos valeu-se do instituto do alu-
guel dos titulos, de forma a ficar evidencia-
do que eles ndo saiam definitivamente do
patriménio do mutuante, sob o ponto de
vista material. A instrumentalidade do ne-
gécio dependia, no entanto, que fosse feita
a sua transferéncia para o banco tomador,
de forma que a este fosse possivel efetuar a
venda dos titulos alugados, com a finalida-
de de levantar recursos no mercado para
suas operagdes ativas. Ao final do contra-
to, o banco compraria os titulos no merca-
do, para o fim de devolvé-los ao proprietd-
rio mutuante, fechando-se os vérios peda-
cos da operagio. Os resultados esperados
das operagdes ativas do banco deveriam,
normalmente, ser aptos ao superamento dos
custos apresentados, inclusive uma certa
margem de seguranga na eventualidade da
valorizagdo dos titulos dentro do periodo
do contrato de locagao.

Nio se trata de simulag@o, uma vez que
ndo estd presente no negdcio indireto o ca-
rdter ficticio da primeira, pois este dltimo
¢é efetivamente desejado pelas partes em
seus efeitos. Um dos exemplos mais conhe-
cidos e utilizados no negécio indireto € a
venda de um bem com a finalidade verda-
deira de servir como garantia em operagio
de miituo.

O Conselho Monetdrio Nacional —
CMN veio a reconhecer expressamente a
regularidade das operagdes de empréstimo
de titulos, regulamentando-a por meio da
Resolugio 2.268, de 10.4.1996. Para a sua
implementagdo o BACEN, por sua vez,
editou a Carta-Circular 2.747, de 3.7.1997.

1.2 — O tratamento a ser dado as perdas
geradas em operagdes de
empréstimo. Natureza de tais
despesas. Sua classificacao como
perdas operacionais

I1.2.1 — A visdo da Receita Federal

Dois pontos importantes se apresen-
tam na apreciagdo da Receita Federal so-
bre o caso em pauta: (i) as agGes objeto do
contrato de empréstimo ndo faziam parte
do ativo da empresa (item 208); e (ii) as
despesas operacionais foram consideradas
desnecessarias (item 210).

I1.2.2 — A natureza juridica da
operagio de aluguel de titulos
e seu enquadramento contdbil

Conforme foi verificado acima, o alu-
guel de ativos coloca-se na esfera do negd-
cio indireto. Este, na sua realizagdo com-
plexa, tem como efeito juridico necessdrio
transferéncia da titularidade provisdria dos
ativos durante todo o prazo do contrato,
como forma de se alcangar o objetivo eco-
némico pretendido pela instituigdo finan-
ceira que o realiza, na busca de recursos
financeiros para aplicagio em suas ativida-
des préprias. Para tal finalidade, os titulos
em causasdo considerados bens fungiveis,
uma vez que se encontram custodiados jun-
to a uma entidade especializada.

Nesse sentido, assim se expressa o art.
41 da Lei das Sociedades por Agdes:

A institui¢fio autorizada pela Comis-
sdao de Valores Mobilidrios a prestar ser-
vigos de custédia de agdes fungiveis pode
contratar custédia em que as agdes de
cada espécie e classe da companhia se-
jam recebidas em depésito como valores
fungiveis, adquirindo a instituigdo depo-
sitdria a propriedade fiducidria de tais
acoes.

O fato do desvio da fungfo origindria
de um instituto ndo € excepcional no
ordenamento juridico, pois no tradicional
dep6sito bancério — chamado de depésito
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irregular — o banco adquire a propriedade
das importancias depositadas, de maneira
a que possa emprestd-las a terceiros como
se coisa sua fosse.

Assim, embora as partes estejam ce-
lebrando um contrato de aluguel de ativos,
a consecugdo de sua fungdo econdmica efe-
tiva torna imprescindivel que a proprieda-
de do bem locado seja transferida proviso-
riamente ao locatdrio. Esta é a tinica forma
de poder o banco locatdrio efetuar a venda
do bem que lhe foi alugado, com a finalida-
de de levantar recursos a serem destinados
em operagdes ativas de empréstimos. Ao
final do contrato, considerando-se que as
acdes alugadas o foram com o cariter de
fungibilidade, basta ao banco ir ao merca-
do e comprar titulos da mesma espécie, for-
ma e classe.

Portanto, errou a Receita Federal
quando disse que as agdes objeto de con-
tratos de locagd@o sob exame ndo integram
o ativo do banco locatdrio. Integram sim,
durante todo o prazo do contrato. Para a
comprovagio desse fato basta verificar co-
mo deve ser feita a contabilizagio da ope-
racéo, segundo o disposto na Carta-Circu-
lar 2.747, de 3.7.1997, feita em seguida de
forma esquemdtica para melhor compreen-
sdo, considerando-se os langamentos efe-
tuados pela institui¢do financeira tomadora
das agdes por empréstimo, no caso o B:

1. Aquisicao das acoes recebidas por
empréstimo

 Débito: (conta do ativo): titulos de
renda varidvel

» Crédito: (conta do passivo): credo-
res por empréstimos de agdes

2. Remuneragio contratada (encar-
gos e emolumentos)

» Débito (conta de resultado): despe-
sas de empréstimos no pais

» Crédito (conta do passivo): credores
de empréstimos de acbes

3. Quando ocorre a valorizacio das
acoes

» Débito (conta de resultado): despe-
sas de empréstimos no pais

» Crédito (conta do passivo): credores
por empréstimos de agdes

4. Venda das acoes

« Débito (conta do ativo): bancos con-
ta movimento

« Crédito (conta do ativo): titulos de
renda varidvel

5. Registro do ganho (ou perda) na
venda das acoes

= Débito (conta do ativo): bancos con-
ta movimento

« Crédito (conta de resultado): rendas
de titulos de renda varidvel

6. Pela liquidacao do empréstimo
(em dinheiro)

» Crédito (conta do passivo): credores
por empréstimos de agdes

« Débito (conta do ativo): bancos con-
ta movimento.

0O exame do esquema acima demons-
tra de forma muito clara as seguintes con-
clusdes:

(i) os titulos objeto da operagio de em-
préstimo sdo registrados no ativo do ban-
co, tendo em contrapartida uma obrigagao
por empréstimo;

(ii) os encargos referentes ao contrato
em tela sdo tomados a titulo de despesas da
instituig@o mutudria;

(iii) a valorizacéo das acdes (fato ge-
rador de prejuizo) é registrada como des-
pesa de empréstimos;

(iv) a venda das agdes (operagdo de
captagdo de recursos) é contabilizada como
entrada de recursos em favor da instituigéo,
apenas mudando-se a posigdo de contas no
ativo;

(v) a baixa das agdes no ativo do pro-
duto é registrado como renda da institui-
céo;

(vi) o pagamento do empréstimo,
correspondendo ao término da operagdo, €
registrado como despesa.
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Fica, portanto, plenamente demonstra-
do o engano da Receita Federal na aprecia-
¢ao da operagdo sob exame,

Nao pode deixar de ser registrado ou-
tro engano da Receita Federal quanto aos
contratos de locaco de titulos, cujos efei-
tos ndo poderiam ser negados por aquele
Orgio pela falta do seu Registro em Carté-
rio de Registro de Titulos e Documentos.
Tendo em conta que os 6rgaos de fiscaliza-
¢do em sua diversa competéncia t¢ém pode-
res para verificar todos os livros e docu-
mentos das entidades fiscalizadas, ndo po-
dem arvorar-se a condig@o de terceiros para
desconsiderarem documentos nfo registra-
dos em cartério. O conceito de terceiros
corresponde, justamente, aqueles que nio
tém acesso aos documentos e decisdes in-
ternas de pessoas que podem afetar os seus
interesses e direitos.

Para efeito do exercicio do seu poder
fiscalizatério a Receita Federal, no caso
concreto como em qualquer outro, poderia
examinar os livros e documentos do B —
como efetivamente o fez —, bastando para
isso dar inicio ao procedimento préprio. Ela
teria razdo em condenar o B no caso em
que as operagdes controversas nio tives-
sem sido devidamente contabilizadas e/ou
faltassem os documentos correspondentes.
Nio foi este o caso, como se tem verifica-
do ao longo deste Parecer.

I1.2.3 — Da utilidade e/ou necessidade
da operag@o de aluguel de titulos
e os resultados finais obtidos

A base legal aplicdvel ao presente
tema é o art. 242 do RIR/94, mal interpre-
tado e utilizado pela Receita Federal:

Art. 242, Sao operacionais as des-
pesas ndo computadas nos custos, neces-
sdrias a atividade da empresa e a manu-
tengdo da respectiva fonte produtora.

§ 19 Sdo necessdrias as despesas
pagas ou incorridas para a realizagdo de
transagdes ou operagdes exigidas pela
atividade da empresa.

§ 2°. As despesas operacionais ad-
mitidas sdo as usuais ou normais no tipo
de transagdes, operagies ou atividades da
empresa.

Por sua vez, o Parecer Normativo 32,
de 17.8.1981, esclareceu que:

(1) despesa necessdria é aquela essen-
cial a qualquer transagéo (sic) ou operagao
exigida pela exploragdo das atividades,
principais ou acessdrias, vinculadas as fon-
tes produtoras de rendimentos;

(i1) despesa normal é aquela que ocor-
re comumente no tipo de operagdes ou tran-
sagdes (sic) efetuadas e que, na realizagdo
do negécio, apresenta-se de forma usual,
costumeira ou ordindria.

(iii) usual é a despesa habitual na es-
pécie de negdcio.

Esclareca-se, a propdsito, que o ter-
mo “transagdo” constante do texto acima
reproduzido, nao foi utilizado com o seu
sentido técnico-juridico adequado, mas sim
com o de operagdo.

Ora, estd mais do que comprovado que
as operagdes de aluguel de acdes glosadas
pela Receita Federal preencheram integral-
mente todas as exigéncias legais. A prépria
Receita Federal admitiu indubitavelmente
que as despesas de aluguel de agdes prati-
cadas pelo B “eram necessdrias ao incre-
mento de suas atividades, sendo titeis ¢ ni-
tidamente operacionais, préprias da ativi-
dade financeira e que, se ndo obtivesse re-
cursos dessa forma, teria que obter, com
risco, empréstimos nos mercados interno e
externo” (item 233 do Acérdao).

A Receita Federal houve por bem en-
tender, no entanto, que:

(1) ndo houve prova no sentido da efe-
tiva necessidade de obter reiteradamente
empréstimos com prejuizo, no caso, geran-
do as despesas glosadas (item 233 do
Acérdio DRI/RIOI 4.065, de 27.6.2003);

(ii) as a¢des alugadas ndo tinham
liquidez no mercado (item 246);

(iii) a glosa dos juros contratuais, do
custo de captagdo dos recursos, dos resul-
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tados gerados pela referida captagio e das
negociagdes no mercado somente seria des-
cabida se tivesse havido a comprovagdo de
que tais despesas tivessem gerado resulta-
dos para a empresa e ndo deliberadamente
(sic), para terceiros (item 251);

(iv) somente seria cabivel a dedutibi-
lidade se os recursos fossem obtidos atra-
vés da forma tradicional, como, por exem-
plo, empréstimos, depdsitos a vista de seus
clientes que, se comprovados, poderiam ser
considerados necessdrios a sua atividade
operacional, mas apenas se houvesse a com-
provagio da aventada necessidade da des-
pesa.

Algumas observagdes importantes de-
vem ser feitas para demonstrar a absoluta-
mente errdnea posi¢ao da Receita Federal.

Conforme visto acima, as operagdes
de aluguel de titulos sdo perfeitamente va-
lidas, normais e usuais, devidamente regu-
lamentadas pelo BACEN. Ora, uma vez que
elas podem ser efetuadas e se revestem de
risco, ndo se pode exigir que saiba o agen-
te econémico com antecedéncia se o resul-
tado final serd financeiramente positivo ou
negativo. Neste ponto o raciocinio presen-
te no julgamento da questdo estd comple-
tamente equivocado.

Recorrer ou nio a essa modalidade de
operagdo é prerrogativa do agente econd-
mico, no exercicio constitucional da auto-
nomia privada. Dai ser absolutamente des-
necessdria qualquer comprovagdo de sua
necessidade. Ela faz parte das opgdes re-
gulares das instituigOes financeiras.

De outro lado, como operagio de ris-
co, afastada a hipdtese de manipulagdo,
nao tém as partes condigdes de prever qual
serd o resultado financeiro no momento da
extingdo do contrato entre elas celebrado,
tendo em vista as diversas varidveis impre-
visiveis que operam sobre o prego daque-
les ativos, em relagdo s quais somente se
pode fazer um estudo de tendéncias.

Tio usuais sdo essas operagdes de alu-
guel de titulos que a Companhia Brasileira
de Liquidagdo e Custédia (CBLC) criou um

Banco de Titulos, com a finalidade de pro-
porcionar aos investidores e interessados
um sistema seguro para a sua realizagdo,
atuando aquela como contraparte no pro-
cesso e oferecendo garantias aos participan-
tes, com acesso por meio eletronico.

A forma como a Receita Federal en-
carou o aluguel de agGes ora analisado, e a
exigéncia de comprovagdo da necessidade
das despesas com aluguel de titulos equi-
valeria a exigir que uma empresa comercial
comprovasse a necessidade de adquirir as
mercadorias dos produtores que revende-
ria em seguida aos seus clientes. Uma vez
que negdcios fagam parte da atividade re-
gular da empresa, a comprovagio € abso-
lutamente desnecessdria, pois a sua neces-
sidade estd implicita.

O fato das agdes objeto de tais opera-
¢Oes terem pouca liquidez no mercado nédo
as tornava impréprias para a operagdo, bas-
tando que houvesse interessados em com-
prd-las em um primeiro momento € em ven-
dé-las no final do contrato para sua devo-
lugdo ao locador, o que efetivamente ocor-
reu. As normas do BACEN ndo exigiram o
requisito da liquidez na Resolugdo 2.268,
de 10.4.1996, que regulamentou esse tipo
de negdcio.

Ao exigir que a dedutibilidade das
despesas somente ocorresse caso o B se
ativesse as operagbes bancdrias tradicionais
a Receita Federal infringiu a competéncia
do Conselho Monetdrio Nacional que ex-
pressamente incluiu o aluguel de titulos
como forma de captagio de recursos pelas
institui¢des financeiras e penetrou indevi-
damente na economia interna da empresa,
cerceando as suas decisdes administrativas
e operacionais. E o que é pior, exigindo que
a empresa adotasse operagdes passivas de
custo mais elevado naquele momento, pois
os depdsitos estavam sujeitos a recolhimen-
to compulsério e o aluguel de titulos néo!

Essa exigéncia penaliza a prépria ins-
tituigdo financeira e seus acionistas, pois
obriga que ela opere sem a necessdria fle-
xibilidade, a um custo eventualmente mais
alto de captagdo, como foi o caso em tela.
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Para poder fazer empréstimos, o B
necessitava levantar recursos financeiros.
Sem tais recursos, a fonte produtora fica-
ria impossibilitada de realizar as suas ati-
vidades. Dinheiro é o oxigénio que d4 vida
aos bancos. Sem ele a institui¢do necessa-
riamente fenece. E ndo podem os bancos
contar apenas com o seu capital préprio
para a realizag@o de suas atividades opera-
cionais. Do ponto de vista econdmico sdo
empresas intermediadoras entre fornecedo-
res e usudrios de recursos financeiros.

I1.3 — A data efetiva da incorporagdo
do B pelo A para os efeitos legais

I1.3.1 — A posigao da Receita Federal

A Receita Federal entendeu, sintetica-
mente, que a data da incorporagdo do B pelo
A ocorreu apenas em 11.11.2002 e ndo em
21.1.2002, data da realizagdo da Assembléia
Geral que deliberou sobre aquele negécio.
Para chegar a tal conclusdo, a Autoridade
Fiscal baseou-se nos seguintes argumentos:

(1) para que houvesse a incorporagao,
eram necessdrios a autorizagio do BACEN
e o posterior arquivamento na Junta Comer-
cial, bem como a publicagdo dos atos de
incorporagdo (item 129 do Acérddo);

(ii) a incorporagdo poderia ndo ter
ocorrido, caso o BACEN tivesse negado a
devida autorizagio (item 130);

(iii) de acordo com o art. 132 do Cé-
digo Tributdrio Nacional, a pessoa juridica
de direito privado que resultar de incorpo-
ra¢do (no caso) é responsével pelos tribu-
tos devidos até a data do ato pelas pessoas
juridicas de direito privado fusionadas;

(iv) segundo o art. 227, § 32 da Lei
das Sociedades por Agbes, aprovados pela
Assembléia Geral da incorporadora o lau-
do de avaliagao, extingue-se a incorpora-
da, competindo 2 primeira proceder o ar-
quivamento e a publicag@o dos atos da in-
corporagao (destaques meus);

(v) aplicados o art. 35, VIII, da Lei
8.934, de 18.11.1994 (Lei do Registro Pu-

blico das Empresas Mercantis e Atividades
Afins) e o art. 35, IX, do Decreto 1.800, de
30.1.1986 (Regulamento da Lei 8.934/
1994), nao podem ser arquivados os con-
tratos ou estatutos das sociedades mercan-
tis, ainda ndo aprovados pelo Governo, nos
casos em que for necessdria esta aprovagao,

(vi) na forma do art. 36 da Lei 8.934/
1994, o prazo para apresentacdo a Junta
Comercial de documentos para fins de ar-
quivamento € de 30 (trinta) dias contados
da data da sua assinatura, a cuja data re-
troagirdo os efeitos do arquivamento, sen-
do que além do prazo em tela, o arquiva-
mento somente terd eficdcia a partir do des-
pacho que o conceder;

(vii) como a apresentagio dos docu-
mentos da incorporagio ocorreu além de
30 (trinta) dias da realizagio da Assembléia
Geral que a aprovou, considerando que ti-
veram de ser antes submetidos ao BACEN
para autorizagfo, a eficdcia do referido ar-
quivamento somente teria ocorrido a partir
do despacho que concedeu o ato.

11.3.2 —Critica fundamentada
a posi¢do da Receita Federal

Ocorre que a interpretagéio ¢ a aplica-
¢ao dos dispositivos legais acima citados,
por parte da Receita Federal, encontram-se
eivadas de impropriedades, conforme sera
demonstrado em seguida.

A autorizagdo do BACEN para o ar-
guivamento de atos concernentes a institui-
¢Oes financeiras reveste-se da qualidade de
norma especial, tendo em vista a condigdo
particular daquelas empresas, que represen-
tam grande risco potencial para o merca-
do, em relagio s quais torna-se necessario
um juizo de valor por parte da Autoridade
Monetéria sobre as condigdes de sua reali-
Zagao.

Dai que o arquivamento daqueles atos
na Junta Comercial competente, segundo a
lei, somente pode ser efetuado depois que
o BACEN conceder a devida autorizagao.
Mas este 6rgio, pela complexidade dos es-
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tudos que muitas vezes precisam ser efe-
tuados, pode necessitar de um longo tempo
para chegar a uma deciséo, tal como ocor-
reu na incorporacdo sob exame. Dai que
tornar-se-ia um ato juridico de objeto im-
possivel a exigéncia do atendimento do pra-
zo-de 30 (trinta) dias para apresentagio a
Junta Comercial dos atos dependentes de
autorizagio daquele Orgdo, mantendo-se
elevado grau de incerteza entre todos os
interessados com a possibilidade do surgi-
mento de sérios prejuizos para as pessoas
diretamente envolvidas e para o mercado
em geral.

A esse respeito, Silvio de Sélvio Ve-
nosa esclarece que revela-se como impos-
sivel o ato que estiver além das forgas hu-
manas,’ justamente a situagio do A em re-
lagdo ao atendimento do preceito legal de
apresentagdo dos atos de incorporagdo a
Junta Comercial no prazo corrido de 30
(trinta) dias.

Estaria igualmente afrontado o prin-
cipio constitucional da isonomia, pois, den-
tre as empresas cujos atos necessitam ser
levados a arquivamento nas Juntas Comer-
ciais, todas aquelas que dependem de pré-
via autorizagio de alguma agéncia regula-
dora — no caso, o BACEN — jamais con-
seguiriam fazé-lo no prazo legal de 30 dias,
com prejuizo para si mesmas, para seus
s6cios e para terceiros com os quais even-
tualmente tivessem feito negdcios, pois
haveria dividas a respeito de quem seria o
sujeito passivo da atribuigdo de responsa-
bilidades no periodo.

Além disso, a prépria Receita Federal
reportou-se ao art. 227, § 3% da Lei das
Sociedades por Ag¢des, no qual se 1€ que
aprovado pela Assembléia Geral da incor-
poradora o laudo de avaliagdo, extingue-
se a incorporada, cabendo a primeira pro-
ceder ao arquivamento e a publicagdo dos
atos da incorporagdo!

A regra € clarissima em sua interpre-
tagdo: no momento em que a AGE da socie-

5. Direito Civil, Parte Geral, 3* ed., Sdo Pau-
lo, Atlas, 2003, p. 412.

dade incorporadora aprova o laudo de ava-
liagdo, a sociedade incorporada deixa de
existir no mundo juridico. Nem poderia ser
de outra forma, considerando-se os efeitos
econdmicos decorrentes de tal operacdo, a
atingir os acionistas da incorporadora e da
incorporada. Devem, a partir daquele ins-
tante, ser praticados diversos atos de ges-
tao pelos administradores da incorporadora,
no atendimento de diversos interesses em
jogo, que ndo podem ficar sustentados so-
bre a inseguranga de uma autorizagdo a ser
dada pelo BACEN. Considere-se que, na
imensa maioria dos casos, a aprovagio €
concedida, sendo excegado o caso contrdrio.
Mesmo porque, esse tipo de negdcios €
sempre feito apés consultas prévias infor-
mais feitas aquele Orgdo pelos interessados.

Sabido que todas as instituigdes finan-
ceiras (inclusive os bancos) somente podem
organizar-se sob a forma de sociedades por
acBes (Lei 4.595/1964, arts. 25 e ss.), o efei-
to do art. 227, § 3°da Lei Societdria, acima
referido, foi expressamente acatado pelo
BACEN na regulamentagdo dos efeitos
contabeis das incorporagdes (referenciados
A data-base escolhida para o levantamento
e avaliagiio da situagdo patrimonial da in-
corporanda), conforme se verifica pelo dis-
posto na Circular 3.017, de 6.12.2000, quais
sejam:

(i) elaboragio e remessa das demons-
tragdes financeiras das sociedades envol-
vidas no processo, individualmente, desde
a data-base até a data darealizagdo da AGE
que tenha aprovado o laudo de avaliagao
(e o processo de incorporagdo ao qual cor-
responde);

(ii) apenas as demonstragdes da incor-
poradora deverdo continuar sendo elabo-
radas e enviadas aquele Orgilo a partir da
AGE, ndo mais as da sociedade incorpora-
da que desapareceu do mundo juridico na-
quela data-base;

(iii) como regra excepcional de tran-
si¢do, as variagdes patrimoniais das socie-
dades envolvidas, verificadas entre a data-
base e a da AGE devem ser registradas se-
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gundo as datas de sua ocorréncia em con-
tas préprias, admitidos langamentos por to-
talizagdo até o iltimo dia do més da AGE
de incorporagdo; e

(iv) os documentos contdbeis da socie-
dade incorporada deverdao ser guardados
por cinco anos, contados retroativamente
da data-base da incorporagio, o dltimo dia
em que aquela procederd a langamentos
individuais em seu préprio nome.

Portanto, a conciliagio dos dispositi-
vos legais em causa, dos diversos textos
aplicdveis, somente pode dar-se pelo reco-
nhecimento da existéncia de uma suspen-
sdo do prazo de apresentagio dos documen-
tos a Junta Comercial até que érgao com-
petente — no caso, 0 BACEN — externe a
sua conclusdo a respeito. A tnica exigén-
cia a esse respeito estd na necessidade da
apresentacéo dos atos de incorporagdo —
com a eleigdo dos novos administradores
— no prazo de 15 (quinze) dias do respec-
tivo ato (Lei 4.595/1964, art. 33), ou seja,
a AGE de incorporagao, o que foi obedeci-
do no caso concreto.

Dessa maneira, no caso concreto, efe-
tivamente o Registro da incorporagdo con-
cedido pela Junta Comercial deu-se dentro
do prazo legal de (30) trinta dias e alcan-
gou, portanto, efeito retroativo a data da
realizagdo da Assembléia Geral Extraordi-
ndria de Incorporagio do B pelo A, ou seja,
no dia 29.1.2002.

Conclusao

Em vista de todo o exposto,

I — Responde-se afirmativamente a
primeira questao colocada pelo Consulente,

no sentido de que a operagao de aluguel de
ativos em geral — na qual incluem-se agoes
como ocorreu no caso sob exame — € uma
operagio normal e usualmente praticada
pelas institui¢des financeiras, como tal re-
gulamentada pelo Conselho Monetario Na-
cional e pelo Banco Central do Brasil. Na
situagdo especifica, a operagdo tornou-se
particularmente atraente porque o depdsi-
to compulsério ao qual estava sujeita, veio
a ser afastado justamente alguns dias antes
de sua celebragio, pois 0 BACEN estipu-
lou a aliquota zero a seu respeito.

II — Em segundo lugar, ao contrério
do que decidiu a Receita Federal e na for-
ma do art. 242 do RIR/1994:

(i) as despesas de aluguel de titulos
demonstraram ser cabalmente operacionais
e necessdrias a atividade da empresa ¢
manutengdo da respectiva fonte produtora;

(ii) eram despesas necessdrias a reali-
zagio de transagdes ou operagodes exigidas
pela atividade da empresa; €

(iii) regulamentadas pelo Conselho
Monetério Nacional, eram despesas usuais
ou normais dentro da atividade da empresa.

III — No caso sob exame, dentro das
particulares circunstincias nas quais os atos
relacionados & incorporacdo tiveram de
ocorrer, os seus efeitos retroagiram neces-
sariamente A data do evento, ou seja, no
caso em tela, os efeitos da incorporagéo
devem ser computados para todos os fins
de direito a contar de 29.1.2002.

E 0 nosso parecer.

Sio Paulo, 3 de outubro de 2003.



