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Parecer nao atualizado
Sumario

Este parecer foi elaborado pelo autor com base em estrutura simplificada, limitando-se
as segoes “Exposi¢dao da Consulta” ou “Consulta” (ou semelhante) e “Parecer”, sem
subdivisdes internas, em fun¢do da natureza da matéria e da consulta formulada,
deixando-se, por essa razao, de apresentar sumario.

PARECER JURIDICO

Interpretacdo do artigo 9° do Decreto-lei n° 157,
de 16 de fevereiro de 1967.

CONSULTA

Consulta a ALPHA S.A. - Industria e Comércio, “se uma sociedade
anonima de capital aberto nos termos da Resolugdo n° 106 do Banco
Central e que cumpriu com qualquer uma das trés alternativas das letras a, b
ou ¢ do artigo 7° do Decreto-lei n° 157, cumulativamente com o disposto na
letra d do citado artigo, terd o direito de utilizar-se dos beneficios fiscais
estabelecidos no artigo 9° do citado Decreto-lei sobre a totalidade do seu
capital".

RESPOSTA

2. Dispde o artigo 9° do Decreto-lei n® 157, de 10 de fevereiro de 1967,
que

"As sociedades de capital aberto, nos termos da legislagdo em vigor, que
cumprirem o disposto no artigo 7° deste Decreto-lei, poderdo, a partir do
exercicio financeiro de 1968, deduzir as importancias efetivamente pagas
como dividendo as agdes, at¢ o maximo de 6% (seis por cento) sobre o
respectivo valor nominal".

3. A consulta versa sobre a extensao do direito de deduzir dividendos,
assegurado por esse dispositivo legal: se sdo dedutiveis os dividendos pagos
(dentro do limite de 6% do valor nominal) a todas as a¢des do capital social
da companhia, ou apenas a algumas dessas acdes, ou seja, as agdes do
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aumento de capital realizado pela companhia especialmente para os fins do
artigo 7° do Decreto-lei n°® 157, a fim de obter que suas agdes (ou
debéntures conversiveis em acgdes) possam ser objeto de aplicagdo dos
recursos dos fundos fiscais de investimento instituidos pelo referido
Decreto-lei.

4. A resposta a consulta se resume na interpretacdo do artigo 9° do
Decreto-lei n® 157.

A interpretacdo gramatical, ou literal, do dispositivo, leva a
conclusao de que sdo dedutiveis os dividendos pagos a todas as ac¢des do
capital social das sociedades de capital aberto ali referidas, porque:

a) a lei autoriza a deducao das "importancias efetivamente pagas as

acoes", sem qualquer qualificacdo, restri¢ao ou limitagdo. As agdes de uma
companhia, sem qualquer especificacdo, sdo todas as acdes do seu capital
social, e ndo apenas algumas delas;

b) se a lei pretendesse limitar a deducdo aos dividendos pagos as
acOes de aumento de capital realizado especialmente para os fins do citado
artigo 7° haveria de dizé-lo expressa e claramente, especificando, dentre a
totalidade das acdes da companhia, aquelas cujos dividendos seriam
dedutiveis. Limitacdo de tal importancia para a definicio da nova
modalidade de dedugdo que a lei instituia nao se pode presumir esquecida
pelo legislador, ou implicita no texto legal, quando as expressoes adotadas
pela lei levam a conclusdes exatamente oposta;

c) a analise 16gica do dispositivo legal revela que a lei, ao instituir a
dedutibilidade dos dividendos, ndo a conceitua em funcao de determinadas
acOes, mas autoriza essa dedu¢do a determinadas companhias. O artigo 9°
nao declara que sao dedutiveis os dividendos pagos, pelas companhias de
capital aberto, as acdes que emitirem de acordo com o artigo 7°. O
dispositivo legal autoriza a dedugdo aos contribuintes que satisfagam a duas
condigdes: que se enquadrem no conceito (de acordo com a regulamentacao
em vigor) de companhia de capital aberto, e tenham cumprido o disposto no
artigo 7° do Decreto-lei n® 157. Trata-se, por conseguinte, de um regime
peculiar a determinados contribuintes, ¢ ndo a determinadas espécies de
acao.
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5. A interpretacdo gramatical deve ser complementada, entretanto, pela
interpretacao sistemadtica e teleoldgica, pois na redacao de uma regra legal o
legislador pode ter dito mais ou menos do que pretendia, e a funcdo do
intérprete € conhecer a vontade da lei, € ndo apenas o que aparentemente
resulta das palavras utilizadas no seu texto.

6. A interpretacao sistematica do artigo 9° do Decreto-lei n° 157 requer
a coordenacao desse dispositivo com os artigos 2° ¢ 7° da mesma.

O artigo 2° dispde que os recursos dos fundos fiscais de investimento,
formados com as porcentagens do imposto de renda deduzidas pelos
contribuintes, somente podem ser aplicados na compra, por esses fundos, de
acoes (ou debéntures conversiveis em agdes) das companhias que
satisfacam as condic¢odes do artigo 7°.

O artigo 7°, por sua vez, define essas condigdes como o0s
compromissos assumidos pela companhia perante o Banco Central de:

I - aumentar o volume do capital de giro proprio aplicado nos seus
negbcios, através de (a) aumento do capital social, (b) emissdo de
debéntures conversiveis em agdes, ou (¢) venda de imoveis em valor igual
a, no minimo, 15% do capital social (artigo 7°, letras a a ¢); e

IT - manter, durante trés anos, a relagdo passivo nao exigivel/passivo
exigivel observada depois do aumento de capital de giro proprio referido no
n° [ anterior (artigo 9°, letra d).

7. A analise do texto do artigo 7° revela que as condi¢des nele previstas
nao implicam, necessariamente, em aumento de capital social, com a
consequente emissdo de a¢des novas destinadas a venda aos fundos fiscais
de investimento, ou oferecidas a subscri¢cdo publica, diretamente ou através
de operagdo de "underwriting".

O que a lei pretende € que os fundos fiscais de investimento sejam
utilizados como instrumento para fortalecer a estrutura de capitalizagdo das
companhias privadas, tornando-as menos dependentes do capital de giro de
terceiros, obtido através de empréstimos do sistema financeiro nacional.
Por isso, além de exigir que a companhia efetivamente aumente o seu
capital de giro proprio, segundo uma das trés modalidades de operagdao
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previstas nas letras a a ¢ do artigo 7°, subordina o acesso aos fundos fiscais
a que ela se comprometa a ndo aumentar, durante trés anos, o nivel de seu
endividamento com terceiros (em relagdo ao total de recursos proprios)
alcancado apds esse aumento do capital de giro proprio.

8. A lei admite trés modalidades alternativas de operagdao para o
aumento do capital de giro proprio que ela objetiva promover:

a) o aumento do capital social, a ser oferecido a subscricao publica,
diretamente, ou através de operagdes de "underwriting"';

b) a colocagdo no mercado de capitais de debéntures conversiveis
em agoes; ou

c) a alienacao de imdveis cujo valor represente, no minimo, 15% do
capital social da companhia.

Na primeira modalidade de operagdo, o capital de giro adicional ¢
obtido mediante aumento especial do capital social, cujas ac¢des sejam
oferecidas a subscri¢do publica. A existéncia dessa emissdo especial de
acoOes ¢ que autorizaria a diivida de interpretagdo do artigo 9° do Decreto-lei
n® 157, a saber: se as acOes ali referidas seriam apenas as dessa emissao
especial, para satisfazer ao disposto no artigo 7°, ou se incluiriam todas as
acoes do capital social, assim as preexistentes como as emitidas
posteriormente.

A segunda modalidade de obtencdo do capital de giro proprio ¢ a
emissao de debéntures conversiveis em agdes. Neste caso, ndo ha emissao
imediata de novas agdes, embora haja a possibilidade de emissao futura, se
e quando os debenturistas usarem do direito de conversdo. A existéncia
dessa eventual emissdo futura de agdes ¢ que autorizaria duvidas de
interpretacdo do artigo 9° do Decreto-lei n° 157, a saber: se as agdes ali
referidas seriam apenas as resultantes da conversdo das debéntures, ou se
incluiriam todas as a¢des do capital social de uma companhia.

Na terceira modalidade de obten¢do de capital de giro préprio,
entretanto, ndo existe emissao especial de agdes do capital da companhia,
quer inicialmente, quer em virtude de conversdo de debéntures: a lei admite
que a companhia se qualifique para aplicacdo dos fundos fiscais em suas
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acOes ainda que ndo aumente o seu capital social, nem emita debéntures
conversiveis em agdes, mas obtenha o capital de giro adicional mediante a
alienagdo de imodveis que ja integram o seu ativo. Nessa hipotese,
naturalmente, os titulos adquiridos pelos fundos fiscais ndao sdo acdes novas
nem debéntures, mas somente podem ser as agdes antigas, caracterizando-se
uma emissao secundaria no mercado de capitais, isto €, a emissdo de agoes
que ja sao de propriedade de acionista controlador da companhia.

0. A distribuigdo no mercado de capitais, ou a subscri¢cao pelos fundos
fiscais, de uma emissdo primaria de acdes efetuada pela companhia
especialmente para os fins do artigo 7° do Decreto-lei n® 157, ndo constitui,
portanto, condi¢do essencial, exigida em toda e qualquer hipdtese, para que
os valores mobilidrios de uma companhia possam ser adquiridos pelos
fundos fiscais de investimento: uma das modalidades de operagdo para
obter o capital de giro adicional, autorizadas pelo artigo 7°, ndo requer
emissao de agdes, nem mesmo futura, em virtude de conversao de
obrigacoes.

A interpretacdo sistemdtica do artigo 9° do Decreto-lei n® 157 nao
autoriza, portanto, a conclusdo de que a lei, ao permitir as companhias de
capital aberto, que satisfizerem as condi¢cdes do artigo 7°, deduzir os
dividendos por elas pagos, estava se referindo apenas aos dividendos pagos
as acoes da emissao especial prevista no artigo 7°: a companhia de capital
aberto pode cumprir o disposto neste artigo 7° sem efetuar emissao especial
de a¢oes, nem de debéntures conversiveis em agoes.

Se a propria lei admite, no artigo 7°, que a companhia pode obter o
capital de giro adicional sem a emissdo de agdes, caso o seu artigo 9°
pretendesse limitar a dedutibilidade dos dividendos pagos as agdes de uma
emissdo especial, que nao existe em todas as hipoteses autorizadas,
certamente teria se preocupado em excluir do regime especial do artigo 9°
as companhias que nao efetuassem essa emissao especial de agdes.

Na redagao de atos normativos ¢ cuidado corriqueiro, e indispensavel
a exata expressao do pensamento do legislador, que o dispositivo que
regula, mediante remissao, uma ou algumas de diversas situacoes referidas
ou descritas em outro dispositivo, ressalve expressamente essa remissao
parcial. Se a intengdo do Decreto-lei n° 157 fosse instituir o regime do
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artigo 9° apenas para as acoes emitidas especialmente para o cumprimento
do disposto no artigo 7°, certamente o teria feito, bastando para isso, que
além de definir os contribuintes que tém direito a esse regime como "as
sociedades de capital aberto ... que cumprirem o disposto no artigo 7°",
ressalvasse como dividendos dedutiveis apenas os pagos as agdes "emitidas
para os fins do referido 7°". Essa ressalva nao existe porque a lei, em seu
artigo 9°, ndo pretende regular o regime fiscal dos dividendos pagos as
acOes de uma emissao especial para os fins do artigo 7°, e sim o regime de
determinacao do lucro real das companhias de capital aberto que cumprirem
o disposto no artigo 7°, ainda que adotando uma das modalidades de
operagao, ali previstas, que ndo implica em emissao primaria de acoes.

10. A conclusdo a que se chega pelos processos gramatical e sistematico
de interpretagdo ¢ confirmada ainda quando se adota o processo,
reconhecidamente mais importante e valioso na interpretagdo da lei, da
busca da intencdo da lei, em fung¢do da sua finalidade, ou das razdes que
explicam a criagdo da regra legal. Nessa busca, constitui instrumento
valioso o conhecimento dos elementos historicos relativos a elaboragdo da
lei: embora esses elementos nao sejam decisivos para a interpretagdo, uma
vez que a intengdo da lei ndo se confunde com a de seus redatores, eles em
geral sdo Uteis para conhecer as razdes da regra legal, e os seus objetivos,
que o intérprete deve procurar realizar.

11. A interpretagdo teleoldgica do artigo 9° do Decreto-lei n°® 157 nao
deixa duvida da exatidao das conclusdes a que se chega pelos processos
gramatical e sistematico, pois os objetivos do Decreto-lei n° 157, explicitos
ou implicitos no seu texto, ou claramente declarados no curso da sua
elaboragdo, somente se ajustam a interpretagdo que reconhece, com
fundamento no artigo 9°, a dedutibilidade dos dividendos pagos a todas as
acOes da companhia que satisfaz as condi¢des previstas no referido artigo, €
nao apenas as a¢des de uma emissdo especial -- quando existente -- para os
fins do artigo 7° da mesma lei.

12.  Nos seus artigos 1° a 11, o Decreto-lei n° 157 ¢ exemplo tipico da
utilizacdo da lei tributaria para fins extrafiscais: o seu objetivo nao ¢
arrecadar receita para o Estado, mas a lei ¢ usada como instrumento de
politica econdmico-financeira, para regular atividades econdmicas, ou
estimular, ou induzir, empresas ou agentes econdmicos a adotar
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determinado comportamento, desejado pelo Estado, como administrador da
economia. Esse objetivo ¢ declarado na propria ementa do Decreto-lei n°
157, onde o seu conteudo ¢ definido em termos de "concessao de incentivos
fiscais a capitalizacdo das empresas e de refor¢o aos incentivos fiscais para
a compra de acoes".

13.  As providéncias do Decreto-lei n° 157 destinadas a estimular as
empresas privadas a melhorar a sua estrutura de capitalizagdo, e a promover
o desenvolvimento do mercado de capitais, ndo constituiram medidas
isoladas do governo da época, mas traduziram a politica econdmico-
financeira implantada no Pais a partir da Revolugdo de 1964: apenas
completam e reforgam outras providéncias, anteriormente adotadas pelo
governo, a partir de 1964, com os objetivos de reduzir a taxa de inflagdo e
promover o desenvolvimento econdmico.

Com estes objetivos, a partir de 1964 a Governo Federal adotou
diversas providéncias, legislativas e regulamentares, visando a:

a) fortalecer a estrutura de capitalizagdo das empresas privadas
(mediante a reposi¢do e o aumento do capital de giro proprio),
profundamente abalada pela inflagdo acelerada dos anos anteriores, no
quadro de uma legislacao fiscal que contribuia para a descapitalizacdo das
empresas, através da tributacdo de lucros ficticios, inclusive a reposi¢ao de
capital de giro proprio;

b) reduzir a dependéncia em que as empresas privadas se
encontravam, do suprimento, pelo sistema financeiro nacional, da maior
parte do capital de giro necessario e, consequentemente, diminuir a pressao
das empresas sobre os bancos comerciais, permitindo a expansao controlada
do volume de créditos bancarios, indispensavel ao desaceleramento da
inflacdo; e

c) desenvolver o mercado interno de capitais, como fonte de
recursos para capitalizagdo da empresa privada e instrumento de aumento
da taxa nacional de poupanga.

14. Nao obstante todas as providéncias adotadas, em fins de 1966 ainda
permanecia no setor privado, em parte, o quadro de empresas trabalhando
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com volume insuficiente de capital de giro proprio, excessivamente
dependentes de empréstimos da rede bancaria. E o mercado de agdes, ndo
obstante o inicio da aplicacdo da nova disciplina do mercado de capitais,
instituida pela Lei n°® 4.728, de 14 de julho de 1965, continuava a apresentar
o quadro tradicional de pequeno volume e baixa liquidez. Por essas razoes,
os Ministros da Fazenda e do Planejamento decidiram poér em vigor
providéncias adicionais destinadas, precipuamente, a estimular a
canalizag¢do de poupancas para o mercado de agdes, utilizando esse mercado
como fonte de recursos para fortalecer o capital de giro das empresas

o

privadas. Essas providéncias foram reunidas no Decreto-lei que tomou o n
157.

O método escolhido para a canalizagdo de recursos financeiros para o
mercado de acgdes foi aquele, ja testado nos investimentos no Nordeste e na
Amazonia, de permitir aos contribuintes, pessoas fisicas e juridicas, aplicar
parte do imposto de renda, por elas devidos, na compra de acdes, através da
formacdao, com esses recursos fiscais, de fundos de investimento em
condominio, sob a gestdo das instituicdes financeiras do mercado de
capitais.

Como um dos objetivos das autoridades federais era o aumento do
capital de giro proprio das empresas privadas, o Decreto-lei n°® 157
restringiu a aplicacdo dos recursos desses fundos fiscais as agdes, e as
debéntures conversiveis em acdes, de empresas que satisfizessem as
condigdes estabelecidas no artigo 7°, ou seja: (a) aumentassem o seu
volume de capital de giro proprio, ¢ (b) se comprometessem a manter,
durante certo prazo, a relagdo capital proprio/capital de terceiros verificada
apos esse aumento de capital de giro.

A experiéncia de anos de processo inflaciondrio levara a que muitas
empresas privadas, como defesa contra a descapitalizacdo, houvessem
aplicado parte do seu capital de giro proprio na aquisicdo de imoveis que,
embora nao necessario as suas operagdes normais, constituiam instrumentos
de protecdo do capital de giro proprio. Em decorréncia dessa imobilizagao
do seu capital de giro proprio, passavam a trabalhar, para as suas operagoes
normais, exclusivamente com capital de giro de terceiros, obtido na rede
bancaria, mediante descontos de duplicatas ou empréstimos. Essa politica
financeira era praticamente imposta pelo sistema da legislacdo do imposto
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de renda em vigor, uma vez que todos os custos financeiros incorridos com
o capital de giro de terceiros eram despesas dedutiveis, mas a lei submetida
ao imposto o lucro ficticio correspondente a reposi¢do do capital de giro
proprio.

Por essa razdo, os Ministros da Fazenda e do Planejamento, ao
elaborarem a minuta do Decreto-lei n° 157, admitiram que o aumento de
capital de giro das empresas privadas, que constituia condi¢do para o seu
acesso aos fundos fiscais de investimento, poderia processar-se tanto
através do aumento de capital social, ou da emissdo de debéntures
conversiveis em acdes, quanto da venda de bens imoéveis ja de sua
propriedade. Dai o preceito constante da letra ¢ do artigo 7° do Decreto-lei
n® 157. Essa regra foi completada, ainda, pelo disposto no artigo 8° do
Decreto-lei n° 157, que autorizou a venda desses imoveis com cldusula de
correcao monetaria, bem como a tributacao do lucro realizado a medida do
efetivo recebimento do preco. Esse preceito resultou das razdes alegadas, a
época, por muitas empresas privadas, de que ndo tinham condigdes de
alienar os iméveis em que haviam aplicado o seu capital de giro, pois os
resultados praticos dessa alienagdo seriam despreziveis pela conjugagao de
diversos fatores:

a) o mercado nao oferecia condi¢cdes para que a venda se
processasse a vista, e era indispensdavel a concessdo de prazos de
pagamentos longos;

b) a legislacdo em vigor, como estimulo a constru¢ao de habitagdes
urbanas, adotara, na instituicdo do sistema financeiro da habitacdo, a
orienta¢do de somente permitir a venda de imdveis a prazo, com clausula de
correcdo monetaria do preco, para o caso de imoveis recém-construidos. As
empresas que possuiam terrenos, ou imoveis construidos hd varios anos,
nao podiam contratar a venda a prazo médio ou longo, a ndo ser em moeda
nominal, o que seria desastroso no quadro de uma taxa de inflagdo ainda
elevada; e

c) a legislagdo do imposto de renda exigia a apuragao, e tributacao,
no exercicio em que a venda fosse contratada, de todo o lucro apurado na
apuracao de venda do imdvel, embora esse lucro somente viesse a ser
realizado, em termos financeiros, em varios anos.
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15.  Além dessas providéncias, no curso dos estudos e discussoes para a
elaboracdo do projeto que posteriormente se transformou no Decreto-lei n°
157, reconheceu-se que, para obter que as empresas privadas exercessem
menor pressdo sobre o sistema bancario, e recorressem ao mercado de
captais como fonte de capital de giro, era necessario reduzir as
desvantagens fiscais que suportariam, pelo fato de substituicao de uma parte
do capital de giro de terceiros, fornecida pelos bancos comerciais, por
capital de giro proprio, obtido no mercado de acdes, ou de debéntures
conversiveis em agoes.

Essas desvantagens eram as seguintes:

a) os custos financeiros dos empréstimos tomados pela empresa
eram integralmente deduzidos como despesa, independentemente do seu
montante, enquanto, que a mesma quantidade de capital de giro, obtida no
mercado de agdes, deveria ser remunerada através de dividendos, que
constituiriam distribui¢do de lucro ja tributado pelo imposto de renda;

b) os custos financeiros do capital de giro tomado por empréstimos
a terceiros incluiam, através de taxas elevadas de remuneragdo nominal,
quer a reposi¢ao do capital, em moeda de poder aquisitivo constante, quer a
remuneragdo propriamente dita desse capital; no caso do capital de giro
proprio a reposi¢do do capital aparecia na conta de lucros e perdas da
empresa como lucro ficticio sujeito a tributagao;

c) a empresa que abrisse o seu capital ao publico, passando a
recorrer ao mercado de capitais como fonte de capital de giro préprio, seria
obrigada a manter a tradicdo de pagar periodicamente dividendos as suas
acoes, a fim de que tivessem aceitagdo no mercado, € a empresa pudesse
realizar, no futuro, novas emissoes, a medida das suas necessidade de
capital adicional; mas como a companhia ndo pode pagar dividendos apenas
a algumas de suas agdes, o custo financeiro da substituicdo do capital de
giro de terceiros por capital de giro proprio podia ser insuportavel,
contribuindo para a descapitalizagdo da empresa.

Essas razoes, e os calculos entdo efetuados para verificar a posi¢ao de
uma empresa que, tal como desejava o Governo, substituisse uma parte dos
seus empréstimos bancarios por recursos proprios obtidos no mercado, com
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o apoio dos fundos fiscais de investimento, levaram a conclusdo de que ndo
seria possivel atingir os objetivos procurados, de reforco da estrutura de
capitalizacdo das empresas e de desenvolvimento de mercado de acdes, se a
lei ndo previsse, simultaneamente, medidas fiscais que diminuissem as
desvantagens acima indicadas, da politica empresarial de aumento de
capital de giro proprio com apelo ao mercado de capitais.

Essas consideragdes ¢ que levaram ao dispositivo que hoje constitui o
artigo 9° do Decreto-lei n°® 157. A ideia que o fundamenta ¢ a de que a
empresa de capital aberto, que coloca suas agdes no mercado de capitais,
como instrumento para obter capital proprio, ao invés de aumentar a
demanda de crédito, deve ser autorizada a deduzir do seu lucro real uma
porcentagem de dividendos que precisa pagar as acoes a fim de que possa
ter acesso ao mercado de capitais, do mesmo modo que ¢ autorizada a
deduzir todos os custos financeiros do capital de terceiros.

16. Essa providéncia foi inicialmente proposta e debatida como medida
de carater geral, aplicavel a todas as companhias de capital aberto, nos
termos da legislacdo em vigor. No curso da elaboragdao do Decreto-lei n°
157, todavia, o Ministro Octavio Gouvéa de Bulhdes preferiu limitar a
aplicagdo do dispositivo as sociedades que, além de se classificarem como
de capital aberto, satisfizessem as condigdes do artigo 7° isto ¢,
aumentassem o seu capital de giro proprio e se comprometessem a manter
determinada estrutura de capitalizacdo. Essa restricdo foi fundamentada na
preocupacgdo de realizar os objetivos, antes descritos, do fortalecimento da
estrutura de capitalizagdo das empresas. Se o preceito fosse autorizado a
toda e qualquer sociedade de capital aberto, ainda que ndo se utilizasse dos
fundos fiscais de investimento que eram instituidos, ndo haveria a
seguran¢a de que o novo regime fiscal que seria criado no artigo 9° se
constituiria em estimulo ao aumento do capital de giro proprio das
empresas. Essa evolugdo no processo de elaboragao do Decreto-lei n® 157
explica a redagdo do atual artigo 9°. Nas primeiras minutas do Decreto-lei, a
deducdo era autorizada a todas as sociedades de capital aberto, nos termos
seguintes: "as sociedades de capital aberto, nos termos da legislacio em
vigor, poderdo, a partir do exercicio financeiro de 1968, deduzir as
importancias efetivamente pagas como dividendos as agdes, até o maximo
de 6% sobre o respectivo valor nominal".
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Na redacao final, apos a expressdao "nos termos da legislacio em
vigor" foi intercalada a frase "que cumprirem o disposto no artigo 7° deste
Decreto-lei". Essa evolugdo na redagdao do dispositivo explica o fato de nao
haver qualquer restrigdo ou qualificagdo, quanto as agdes da sociedade de
capital aberto cujos dividendos sdo dedutiveis.

17. A dedutibilidade dos dividendos autorizada no artigo 9°, por
conseguinte, foi instituida pela lei com o objetivo de reduzir as
desvantagens fiscais, para a empresa, da politica financeira -- desejada pelo
Governo -- de substitui¢dao de capital de giro de terceiros por capital de giro
proprio. E, como a companhia com agdes no mercado de capitais nao pode
pagar dividendo apenas a algumas acdes, mas € obrigada a declarar e pagar
dividendos a todas as suas a¢Oes, nao faria sentido autorizar a deducao dos
dividendos pagos as ag¢des de uma emissdo especial, que constituiria,
naturalmente, porcentagem relativamente pequena no total do capital social
da companbhia.

O Governo desejava induzir as empresas privadas a recorrerem mais
intensamente ao mercado de agdes, como fonte de capital de giro préprio.
Ao adotar essa politica desejada pelo Governo, a empresa aumentava os
seus custos fiscais, substituindo a despesa dedutivel de juros, pelo encargo,
nao dedutivel, de dividendos. E os dividendos teriam que ser pagos, nao
apenas as acdes emitidas para a oferta publica, mas a todas as acdes de
capital social, preexistentes, ou que viessem a ser emitidas posteriormente.
Se o Governo desejava reduzir essas desvantagens fiscais e financeiras, a
fim de induzir as empresas a praticarem a politica financeira por ele
recomendada, ndo poderia atingir esses objetivos autorizado a empresa a
deduzir apenas uma pequena parcela do total de dividendos que seria
obrigada a pagar.

18. Conhecidas as razdes que levaram a lei a adotar o preceito do artigo
9° do Decreto-lei n° 157, a conclusao necessaria € a mesma a que se chega
através da interpretagdo literal e sistematica, de que os dividendos
dedutiveis sdao os pagos a todas as agdes da companhia de capital aberto que
cumprir o disposto no artigo 7° do Decreto-lei n° 157, e ndo apenas as acdes
emitidas -- nos casos em que hd essa emissdo -- para o acesso aos fundos
fiscais de investimento.
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19. Vale ressaltar, entretanto, que essa interpretacdo ja foi contestada
pelas autoridades fiscais, a0 menos em duas oportunidades:

a) no Processo n° 203.435/67, o antigo Departamento do Imposto
de Renda responder a consulta no sentido de que "as vantagens concedidas
no artigo 9° do Decreto-let n° 157, de 10.02.67, referem-se restritamente as
acoes a que alude o artigo 7° da alinea do mesmo diploma legal. Isto &, os
dividendos distribuidos as novas acgoes da emissao ali mencionadas"
(Boletim DIR n° 5, pag. 429);

b) pela Decisao n° 14/69, no Processo n° 27.123/69, a
Superintendéncia Regional da Receita Federal, reformando decisdo da
Delegacia da Receita Federal da Guanabara, afirmou que a dedugdo so6 ¢
admitida em relagdo aos "dividendos efetivamente pagos as agdes novas,
emitidas em decorréncia do cumprimento das disposi¢gdes dos artigos 7° € 9°
do Decreto-lei n° 157, de 10 de fevereiro de 1967, e que constituiram a
parcela de aumento do capital..." (Resenha Tributéria, 1969, n°® 54).

A primeira decisdo, do antigo DIR, ndo foi justificada. A decisdo da
Superintendéncia Regional da Receita Federal, da 7* Regido, alinha como
argumentos a favor de sua conclusao:

a) que o artigo 7° do Decreto-lei n® 157 exige em qualquer caso o
aumento do capital social da sociedade de capital aberto;

b) que "assim sendo, as disposi¢des do artigo 7° restringem a
aplicagdo do artigo 9° do citado diploma legal aos aumentos de capital
decorrentes de agdes novas, emitidas pela demanda popular...";

c) que, "sendo a finalidade precipua da mencionada lei, a
capitalizacao de empresas, com o aproveitamento da poupanca popular. nao
poderia atingir situagdes pretéritas, ja constituidas quando do seu advento e
nao motivadas pela politica econdmica governamental de incentivos
fiscais";

d) "que a interpretacdo restritiva estabelecida no artigo 111 do
Codigo Tributario Nacional ndo se permite estender, para alcangar fatos,
ndo confinados nas disposi¢des conexas dos artigos 7° e 9° da lei de
regéncia".
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Os argumentos articulados na decisdo acima parecem-nos sem
qualquer fundamento:

a) como ja foi demonstrado, o artigo 7° do Decreto-lei n® 157 nao
exige, necessariamente, a emissao de agdes novas destinadas a colocagdo no
publico, mas o aumento de capital de giro desejado pela lei pode ser
efetuado mediante a emissao de debéntures conversiveis em agdes, ou
apenas com a venda de iméveis de propriedade da empresa;

b) a deducao dos dividendos nao constitui um estimulo fiscal aos
adquirentes das acdes emitidas pelas empresas, pois nao reduz o imposto
devido pelo acionista, e sim pela empresa. E um incentivo fiscal as proprias
empresas emitentes das agdes, para que adotem a politica de substituir parte
do capital de giro de terceiros por capital de giro obtido no mercado de
capitais. Nao se pode, por conseguinte, falar em situacdes pretéritas, ja
constituidas, em termos de vantagens atribuidas a agdes antigas, € nao
apenas a acoes novas. A Vantagem fiscal ¢ dada a sociedade que adota a
politica desejada pelo Governo. Como j& foi destacado, a dedugdo de
dividendos ¢ autorizada a determinadas pessoas juridicas, € nao a
determinadas agdes, € como a companhia € obrigada a pagar dividendos a
todas as suas agoes, ndo faria sentido a concessdo da vantagem apenas as
acOes novas emitidas para oferta publica;

c) o artigo 111 do Codigo Tributario Nacional determina a
interpretacao literal da legislacdo que disponha sobre outorga de isengdo. O
artigo 9° do Decreto-lei n° 157 ndo concede isengdes, mas autoriza uma
dedugdo na determinagdo do lucro real das pessoas juridicas. Além disso,
como ja foi demonstrado, a interpretagdo literal do artigo 9° conduz a
conclusao de que sdo dedutiveis os dividendos pagos a todas as agdes, € nao
apenas as de uma emissdo nova, como pretende a decisdo. A decisdo em
questdo aplica o artigo 111 do Codigo Tributario Nacional entendendo por
interpretacdo literal a que restringe o sentido da letra da lei, ainda que
arbitrariamente. No entanto, o que o artigo 111 determina apenas € que nao
se aplica, por analogia, o preceito da lei que outorga isencao de imposto.

20. Por todas essas razoes, respondemos a consulta formulada no sentido
de que as sociedades de capital aberto, que tenham cumprido o disposto no
artigo 7° do Decreto-lei n° 157, t€ém o direito de deduzir, na determinagdo
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do seu lucro real, as importancias pagas a todas as acdes do seu capital
social, até o limite de 6% do respectivo valor nominal.

E o nosso parecer.

Rio de Janeiro, 06 de janeiro de 1972
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