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Recorrente WALTER ABRAHÃO NIMIR

Recorrido 2 . CÂMARA DO PRIMEIRO CONSELHO DE CONTRIBUINTES

INTERESSADA: FAZENDA NACIONAL

IRPF - REDUÇÃO POR INVESTIMENTO.

A redução de imposto das pessoas físicas pe-
la subscrição de ações de empresas do Nordes
te e da Amazônia, mesmo antes do advento cl*(5-
Decreto-lei n9 1841/80, somente contemplava
as subscrições públicas, ou particulares rea
lizadas por companhias abertas, mas registra
das na Comissão de Valores Mobiliários, ou
mediante o exercício do direito de preferên-
cia, nessas sociedades.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos de

recurso interposto por WALTER ABRAHÃO NIMIR.

ACORDAM os Membros da Câmara Superior de , Recursos

Fiscais, por maioria de votos, em negar provimento ao Recurso espe-

cial. Vencidos os Conselheiros FRANCISCO AMARAL MANSO, OSWALDO SANT I -

ANNA e PEDRO MARtINS FERNANDES. Ausente justificadamente o Conselhei, 
ro LUIZ MIRANDO/
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Participaram, ainda, do presente julgamento os seguintes Conse-

lheiros: RAUL PIMENTEL, JACINTO.DE MEDEIROS CALMON,WALDEVAN AL—
VES DE OLIVEIRA e SEBASTIÃO RODRIGUES CABRAL.
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SERVIÇO PÚBLICO FEDERAL

PROCESSO Nir? 0880/022.921/81-03

RECURSO N°: RD/102-0 .103

AWRDÃOWCSRF/01-0.326

REcoRRENTEN9: WALTER ABRAHÃO NIMIR

RELATÓRIO 

Inconformado com o decidido no Acórdão n9 102-18.976,

de 18.03.82, o contribuinte WALTER ABRAHÃO NIMIR interpôs recurso

especial para esta Câmara Superior.

2. O feito deriva da glosa da redução por investimento

referente à aplicação em ações da empresa BORBA GATO AGROPECUÁRIA

E FLORESTAL S.A., que não atendia às disposições legais sobre a re-

dução do imposto devido. Tudo em relação ao exercício de 1980, ano-

-base de 1979.

3. O Acórdão recorrido está assim ementado: 	 1
1

,
"REDUÇÃO DO IMPOSTO "CVM". EMISSÃO PÚBLICA E PARTI-
CULAR.

Caracteriza-se a emissão pública de ações quan
do a companhia emitente das mesmas coloca-as no mei' i
cado para captar recursos junto a novos acionistas,
só podendo esses gozarem da redução do imposto quan i

to tais ações estiverem registradas na Comissão de
Valores Mobiliários.	 1

Já a emissão particular, que é aquela restrita
e dirigida a antigos acionistas, possibilita a redu
ção do imposto sem o prévio registro. No caso, neg-a-
-se provimento ao recurso."

4. O recorrente fundamentou o dissídio invocando 	 o

Acórdão n9 104-2.704, da il . Câmara, e outros quatro iguais, resul-

tantesdo julgamento de glosas de reduções por investimento em ações

da mesma Borba Gato Agropecuária e Florestal S.A.

Vale transcrever a ementa do Ac paradigma ,(104-2 ) 4 ) •

DMF - DF/19 C-C - Secgra	 4)1175 i
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"REDUÇÃO DO IMPOSTO - INVESTIMENTOS INCENTIVADOS -
Nos exercícios anteriores a 1982, ao 'contribuinte
que subscreveu ações de empresas industriais ou
agrícolas consideradas de interesse para o desen-
volvimentoeconômico da Amazônia ou do Nordeste,de
emissão não pública, assiste o direito à redução do
imposto independentemente do prévio registro de
sua emissão junto à CVM. A emissão pública compro-
va-se mediante verificação de qualquer caracterís-
tica prevista em lei ou definida pela CVM como con
figuradora dessa modalidade de negociação."

5. Pelo despacho de fls. 278/278v., o Sr. Presidente

da n. Câmara admitiu o recurso especial.

6. A Fazenda Nacional, por seu Procurador junto à

Câmara, ofereceu as contra-razões de fls. 279/281, destacando que

no acórdão recorrido foi provido o recurso do contribuinte porque,

consoante sublinhado no voto vencedor, o contribuinte "provara já

ser acionista da empresa, o que lhe garantiu a redução do imposto.",

hipótese que não ocorreu no caso vertente.

Por outro lado --acrescenta o douto Procurador --

a matéria já foi deslindada na Câmara Superior, consoante o Acórdão

n9 CSRF/01-0.162, do qual transcreve alguns trechos.

É o relatório.

VOTO

Conselheiro URGEL PEREIRA LOPES, Relator:

O acórdão paradigma (n9 104-2.704, de 16.03.82)tem

a ementa transcrita no relatório que acaba de ser feito.

NO voto, adotado pela unanimidade de seus pares, o

ilustre Relator, Conselheiro Francisco Amaral Manso, depois de abordar parte

das razões de decidir do julgador "a quo", diz fazer suas palavras do Conselheiro 451

, ;/
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Wagner Cponçalves, ao relatar, em 17.02.82,o recurso n9 37.341, que deu azo ao
Acórdão n9 102-18. 90 6,e onde se continha controvérsia em tudo semelhante

à do feito que deu origem ao acórdão modelo, palavras essas que

ora se reproduzem:

"Como se vê, entende a autoridade a quo que	 o
contribuinte subscreveu ações atrave's do mercado,
portanto, públicas, a partir do raciocínio que
desenvolve, e antes mencionado. Salienta, por is-
so, que as ações só poderiam ser públicas.

No meu entender, esse raciocínio peca. E peca por
que, fazendo tábula rasa das razões do recorrente,
parte para uma "verdade" criada, uma vez que não
existem provas nos autos de que as ações tenham
sido adquiridas no mercado."

Na sequência, o Dr. Manso assevera improceder a

conclusão de que, se a empresa é de interesse reconhecidamente pú-

blico, a emissão de suas ações somente possa ser pública. Conti-

nuando, justifica a assertiva com referências à legislação de re

gência e considerações de ordem interpretativa. Conclui seu voto

-- se bem entendi—na linha de pensamento de que a lei que discipli

na a redução por investimento não exige que a subscrição das ações,

na hipótese, seja pública.

Já o acórdão recorrido é expresso ao considerar

fundamental a subscrição pública, ressalvando, apenas, a única hi-

pótese admissivel de subscrição particular: aquela efetuada por

pessoas já acionistas.

Em face do exposto, creio patenteada a divergên-

ciajurisprudencial, e reunidos os pressupostos legais para o co-

nhecimento do recurso.

Tratando-se de recurso de divergência, o deslinde

da questão restringe-se ã análise das "quaestionis iuris" levanta-

das nas decisões em confronto, e às situações de fato examinadas

em cada uma delas, desvinculadas de outras considerações relaciona

das com a ação fiscal, diligênciaáe atos processuais nas fases pre

paratória etc, até serem prola	 as respectivas decisões	 de

primeiro e segundo graus. 	 /
7
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Esta Câmara Superior já decidiu sobre matéria idên-

tica, conforme nos dá conta o Acórdão unânime n9 CSRF/01-0.162, de

25.09.81, da lavra do então Conselheiro Wagner Gonçalves, cuja emen_
ta se transcreve:

"REDUÇÃO POR INVESTIMENTO. Registro na "CVM". O re-
gistro na Comissão de Valores Mobiliários é um dos
requisitos indispensáveis para que ações adquiridaá,
de empresas que operam na área da "Sudene", possibi_
litem a redução do imposto.
A "CVM" é mera sucessora do Banco Central no contro
le do mercado mobiliário, e as ações adquiridas an-
tes da criação daquela autarquia -- Lei 6.385, de
07.12.1976, devem estar registradas no referido Ban_
co - art. 21, da Lei n9 4.728, de 14.07.65.

ALIneXiSta física da empresa comprova que os in-
vestimentos não foram feitos, reafirmando a improce
dência da redução do imposto. Recurso especial pro-
vido."

Nesse processo estavam em causa os exercícios	 de

1976 a 1978, anos-base de 1975 a 1977.

No voto, o douto Relator, depois de analisar os dis_
positivos legais que conferem ã CVM a qualidade de sucessora do Ban

co Central no controle do mercado mobiliário, passou ao exame do

caso concreto, onde se questionava a própria existência física da

sociedade beneficiária das subscrições, e o conhecimento que o in-

vestidor teria, ou não, desse fato.

Não obstante, ainda que não tenha enfrentado, ex-

pressamente, a questão da subscrição pública e da subscrição parti-

cular das ações, deixou claro que as ações subscritas deveriam ser

de emissão registrada na CVM.

Ora, essa tomada de posição parece-me ser bastante

para autorizar a inferência de que esta Câmara Superior, naquela as_
sentada, acabou por concluir que não era suficiente investir em

ações de empresas de interesse para o desenvolvimento econômico do

Nordeste ou da Amazônia. Mais do que subscrever ações, era indispen

r'

sável que se tratasse de ações cuja emissão estivesse registradano g/
órgão fiscalizador e controlador do mercado mobiliário. Obviz -nte, )

4-
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descartavam-se, para fins de redução do imposto, todos os investimen

tos feitos em ações cuja emissão não fosse registrada.

Sabido é que, dantes, como agora, não é toda a emis-

são de ações que estava, ou está, sujeita a prévio registro na CVM.

Na verdade, como regra geral, somente a subscrição

pública está sujeita à disciplina da CVM.

A Lei n9 6404/76, ao cuidar da constituição das com-

panhias, condiciona a subscrição pública ao prévio registro da emis-

são na C.V.M. (art. 82). Ao dispor sobre a constituição por subscri-

ção particular (art. 88) não faz qualquer alusão ã interveniência da

CVM. Mais adiante, ao abordar a hipótese de aumento de capital Me-

diante subscrição de ações, esclarece:

"Art. 170 - Depois de realizados 3/4 (três quartos),
no mínimo, do capital social, a companhia pode aumen
tá-lo mediante subscrição Pública ou particular de
ações.

§. 59 - No aumento de, capital observa-se-á, se me-
diante subscrição pública, o disposto no Art. 82, e
se mediante subscrição particular, o que a respeito 
for deliberado pela assembléia geral ou pelo conse-
lho de administração, conforme dispuser o estatuto."
(Grifei).

A própria Lei n9 6.385/76, que criou a CVM, é peremp

tória no seu art. 19, "caput":

"Art. 19 - Nenhuma emissão pública de valores mobili
ários será distribuida no mercado sem prévio regis-
tro na Comissão."

Entretanto, no inciso I, do §. 59, do mesmo art. 19,

estabeleceu-se que pode a CVM definir outras situações que confi--

gurem emissão pública.

Por decorrência dessa previsão legal, e dos arts.49,

VI e 89, I, da mesma ei podemos ler no art. 79 da Instrução CVM n9
13, de 30.09.80:/y
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"Art. 79 - Considera-se pública a subscrição 	 de
ações ofertadas mediante:

I - a utilização de listas ou boletins de subscri-
ção, folhetos, prospectos ou anúncios destinados ao
público;

II - a procura de novos subscritores não acionistas
por meio de empregados, administradores ou: através
de pessoas fíSicas ou jui.Idi -aá. integrantes ou r151,o.

dó sistema de distribuição de valores mobiliários;
III- a negociação feita em loja, escritório ou esta
belecimento aberto ao público, ou com a utilização-
dos serviços públicos de comunicação, quando dirigi
da a não acionistas da sociedade emissora."

Até aqui temos mais ou menos bem delineado o que se

está compreendendo como subscrição pública de ações.

Todavia, nem só as subscrição públicas são objeto

de cogitações da CVM. Pois, a referida Instrução CVM n9 13,	 de

30.09.80, referindo-se, como se refere, às companhias abertas, ad-

mite a subscrição particular ao lado da subscrição pública. Repor-

tando-se à Instrução CVM n9 09, de 11.10.79, que dispôs sobre o re_
gistro de companhia para negociação de seus valores mobiliários em

Bolsas de Valores ou no Mercado de Balcão, começa por determinar que

a subscrição de ações novas "só pode iniciar-se estando o registro

da companhia autualizado." Em seguida, passa a relacionar, no art.

49, os requisitos para a subscrição pública ou particular das com_
panhias abertas.,

A conclusão lógica a que se chega, seja pelas consi_
derações acima desenvolvidas, seja, principalmente, pelo ordenamen-

to jurídico vigente, é a de que apenas as subscrições particulares

das companhias fechadas estão dispensadas da interveniência da

C.V.M.

Recordando o citado Acórdão n9 CSRF/01-0.162, veri-

ficamos que, segundo o entendimento nele aflorado, as subscrições

públicas das companhias abertas ou fechadas, e as subscrições par-

ticulares das companhias abertas, não registradas na CVM, não asse-

guram o direito à redução do imposto de renda, por investimento.

Creio razoável concluir que, nessa linha de pensamento, as subi-

ções particulares das companhias fechadas também não ensejaria	 o

)7/ j,	 .-----,
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benefício fiscal.

Seja como for, certo é que o referido acórdão da

Câmara Superior fez distinção entre as formas de subscrição.

A questão não oferece dúvidas após o advento e a

vigência do Decreto-lei n9 1.841, de 29.12.80, em cujo art. 49 fi

cou claro que a redução do imposto só é permitida nos casos de

emissão pública, registrada na CVM, e nas subscrições efetuadas me

diante o exercício de direito de preferência.

A partir desse diploma legal, o problema foi obje-

to da Portaria n9 143, de 25.06.81, bem como, dos Pareceres Nor
mativos C.S.T. n9s 24/81 e 48/81.

Porém, anteriormente, a regra da lei	 tributária

(RIR/75, art. 92, i; RIR/80, art. 92, IV) aludia a subscrição 	 de

ações de empresas industriais ou agrícolas consideradas de interes

se para o desenvolvimento econômico do Nordeste ou da Amazônia,

nos termos da legislação específica, aparentemente não fazendo dis

tinção entre subscrição pública ou particular de ações, nem entre

companhias abertas, sociedades de capital aberto ou companhias fe-
chadas.

Contudo, parece-me importante alinhar algumas con-

siderações segundó as quais chego ao convencimento de que a fal-

tade distinção é mais aparente do que real.

Assim, as empresas industriais ou agrícolas	 que

podem ser de interesse econômico para o Nordeste ou para a AMaZO-
nia, segundo a legislação específica, que não é outra senão a le-

gislação pertinente aos incentivos fiscais das regiões da SUDENE

e da SUDAM, tanto podem ser firmas individuais como sociedades que

revistam qualquer dos tipos jurídicos admitidos em nosso Direito.

Também me parece de se considerar que o incentivo

fiscal de que se trata não tem como razão pré-legislativa princi

pal o fortalecimento do mercado de ações. Para esse fim dispunha-

-se do art. 92, ¡, do RIR/75, e do art. 92, V, do RIR/80, 	 'e re

,
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formulados pelo citado Decreto-lei n9 1.841/80, referentes à subscri_
ção de ações de companhias abertas, sem distinção de atividade, se-

,,
tor ou região.

,
,
,

Parece claro que o objetivo do legislador, no caso, ,
foi o de carrear recursos, através de investimentos incentivados, pa

ra as regiões da SUDENE e da SUDAM.

Ora, se os incentivos fiscais conhecidos para os em

preendimentos industriais ou agrícolas nas áreas da SUDENE e da

SUDAM independem do tipo de sociedade e, até, de se tratar de uma so_
ciedade, desde que pode ser uma firma individual, causa espécie 	 o ,
fato de o art. 92, "i", do RIR/75, aludir, apenas, a ações, o 	 que ,
restringiria os investidores a fazerem aplicações em sociedades anõ

minas e em sociedades em comandita por ações, em detrimento, sem ra-

zão declarada, dos demais tipos societários, nos quais não há falar

em ações, mas em quotas ou quinhões de capital.

Como também não há motivo conhecido para que se pre-

firam os tipos societários das sociedades por ações, nos empreendi-

mentos incentivados no Nordeste e na Amazônia, a distinção há de ser
,perquirida noutros fundamentos.

,,
Se considerarmos: (a) que os investimentos incentiva

	

-	 1dos, desta espécie, como de um modo geral, estão sujeitos ao contro-

le e fiscalização da Secretaria da Receita Federal, no pertinente aos ,
efeitos fiscais; (b) que não faria muito sentido incentivar o aporte

de recursos, sob a forma de capital de risco, às sociedades de pes-

soas, cujos investidores, por se tratar de sociedades "intuitu

personae", seriam, basicamente, os sócios já existentes; nem as fir-

mas individuais, sob a forma de especialização de mais uma parte do

patrimônio de seu titular; (e) que o incentivo fiscal em cogitaçãoé,

nitidamente, dirigido às pessoas físicas em geral, no intuito de cap

tar novos recursos, pela participação de novos investidores,no maior

número possível, nos empreendimentos industriais e agrícolas instala_
dos nas áreas do Nordeste e da Amazônia; (d) que está subjacente a ideia de 	 se
evitarem meios propícios as subscrições e integralizações simuladas, sem as indis 7-,

pensáveis garantias, tanto para os investidores, caro para as pesso 	 juríciiiiiï,,,

,,
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cas recebedoras dos investimentos, como, também, de rarefeitas possi_
bilidades de acompanhamento e controle no âmbito da captação de pou-
panças particulares; se considerarmos, como dizia,pelo menos esses
fatores, encontramos justificativa para a eleição das sociedades
por ações em detrimento das demais.

Nessa ordem de idéias, também haveremos de concluir
que nem todas as sociedades por ações estão capacitadas a 	 captar
investimentos, pela via da subscrição de aumentos de capital, em
condições de afastar as preocupações acima enunciadas. Tal é o caso
das companhias fechadas, por exemplo, de número restrito de acionis-
tas, também chamadas de sociedad.es de família. Nestas, f~entimiEmte, há rés
triçÁ5ies estatutárias à negociação: de ações, - d. 	 idêntico às típicas socieda_
des de pessoas.

Consequentemente, como há inquestionável desigualda-
de entre sociedades por ações, no que diz respeito ã 	 publiCidade,
segurança, controle etc., de subscrição e integralização de 	 suas
ações, quando não se perca de vista os princípios latentes nos inves_
timentos em análise, estou em que a "ratio legis" é, realmente,	 no
sentido de que se impõe distinguir entre as modalidades de subscri-
ção.

Para afastar dúvidas a respeito, explicitou-o o le-
gislador através do Decreto-lei n9 1841/80, que, embora inaplicável
retroativamente, traz alguma luz ao problema.

Isto posto, considero que, mesmo antes do advento do
Decreto-lei n9 1.841/80, somente as subscrições públicas, ou as par
ticulares realizadas por companhias abertas (mas registradas	 na
C.V.M), ou mediante o exercício do direito de preferência, nessas
sociedades, é que ensejavam a redução do imposto devido, pelas pes
soas fisicas investidoras.

Isto posto, nego provimento ao recurso.

Brasili7DF. 1
// 

de abril de 1983
/-'/URGEL PER I !A LO*1 S	 -	 RELATOR
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