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PLANEJAMENTO TRIBUTARIO. RECEITAS NAO FINANCEIRAS.
PROPOSITO NEGOCIAL. ECONOMIA TRIBUTARIA.
Os-planejamentos tributarios feitos com objetivo de economia tributaria sdo
suficientes a oponibilidade ao fisco e ao sustento de sua validade juridica,
sendo desnecessaria a existéncia de mais razGes ndo tributarias para
embasamento do negdcio juridico pretendido e realizado.

SIMULACAO. DISTANCIA ENTRE A OPERACAO DECLARADA E A
OPERAQAO PRETENDIDA PELO CONTRIBUINTE. INOCORRENCIA.
Uma das figuras existentes de simulacdo refere-se ao distanciamento entre a
vontade declarada e aquela que realmente é pretendida na realizacdo do
negocio juridico, ndo se configurando quando a fiscalizacdo apoia seu
embasamento em legislacdo futura a data da operacionalizacdo feita pelo
contribuinte para escapar ao aumento das aliquotas das contribuicGes exigidas
no auto de infragdo.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos.

Acordam os membros do colegiado, por unanimidade de votos, em rejeitar
preliminarmente da nulidade quanto ao erro de sujeicdo passiva, €, no mérito, por maioria de
votos, em dar provimento ao recurso voluntario para cancelar o auto de infracdo, nos termos do
voto condutor, votando pelas conclusdes a Conselheira Francisca Elizabeth Barreto e votando
pelo proposito regulatério, o Conselheiro Aniello Miranda Aufiero Junior. Vencido o
Conselheiro Joao Jose Schini Norbiato que votou pela manutencéo do auto de infracéo.

(documento assinado digitalmente)

Aniello Miranda Aufiero Junior - Presidente

(documento assinado digitalmente)
Mariel Orsi Gameiro - Relatora

Participaram do presente julgamento os Conselheiros: Jose Renato Pereira de
Deus, Joao Jose Schini Norbiato (suplente convocado(a)), Mariel Orsi Gameiro, Francisca
Elizabeth Barreto, Wilson Antonio de Souza Correa (suplente convocado(a)), Aniello Miranda
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 PLANEJAMENTO TRIBUTÁRIO. RECEITAS NÃO FINANCEIRAS. PROPÓSITO NEGOCIAL. ECONOMIA TRIBUTÁRIA. 
 Os planejamentos tributários feitos com objetivo de economia tributária são suficientes à oponibilidade ao fisco e ao sustento de sua validade jurídica, sendo desnecessária a existência de mais razões não tributárias para embasamento do negócio jurídico pretendido e realizado. 
 SIMULAÇÃO. DISTÂNCIA ENTRE A OPERAÇÃO DECLARADA E A OPERAÇÃO PRETENDIDA PELO CONTRIBUINTE. INOCORRÊNCIA. 
 Uma das figuras existentes de simulação refere-se ao distanciamento entre a vontade declarada e aquela que realmente é pretendida na realização do negócio jurídico, não se configurando quando a fiscalização apoia seu embasamento em legislação futura à data da operacionalização feita pelo contribuinte para escapar ao aumento das alíquotas das contribuições exigidas no auto de infração. 
  Vistos, relatados e discutidos os presentes autos.
 Acordam os membros do colegiado, por unanimidade de votos, em rejeitar preliminarmente da nulidade quanto ao erro de sujeição passiva, e, no mérito, por maioria de votos, em dar provimento ao recurso voluntário para cancelar o auto de infração, nos termos do voto condutor, votando pelas conclusões a Conselheira Francisca Elizabeth Barreto e votando pelo propósito regulatório, o Conselheiro Aniello Miranda Aufiero Junior. Vencido o Conselheiro Joao Jose Schini Norbiato que votou pela manutenção do auto de infração.
 (documento assinado digitalmente)
 Aniello Miranda Aufiero Junior - Presidente
 (documento assinado digitalmente)
 Mariel Orsi Gameiro - Relatora
 Participaram do presente julgamento os Conselheiros: Jose Renato Pereira de Deus, Joao Jose Schini Norbiato (suplente convocado(a)), Mariel Orsi Gameiro, Francisca Elizabeth Barreto, Wilson Antonio de Souza Correa (suplente convocado(a)), Aniello Miranda Aufiero Junior (Presidente). Ausente(s) o conselheiro(a) Denise Madalena Green, substituído(a) pelo(a) conselheiro(a) Wilson Antonio de Souza Correa, o conselheiro (a) Celso Jose Ferreira de Oliveira, substituído(a) pelo(a) conselheiro(a) Francisca Elizabeth Barreto.
  Por bem descrever os fatos e direitos aqui discutidos, adoto relatório constante à decisão de primeira instância: 
Trata-se de autos de infração de Pis e de Cofins nos respectivos valores de R$ 45.989.324,19 e de R$ 283.011.228,17, atualizados até 03/2020, totalizando o montante de R$ 329.000.552,36, por não oferecimento à tributação de receitas originadas no faturamento da companhia, ocorrido entre 03/2015 a 12/2016. 
De acordo com o que consta no Termo de Verificação que acompanha o auto de infração, a autoridade fiscal amparou o lançamento nos seguintes fundamentos: 
Do resumo da autuação 
? Constatou-se que a Fiscalizada, valendo-se da constituição meramente formal de securitizadora, excluiu da base de cálculo das contribuições as receitas da verdadeira atividade econômica por ela exercida, qual seja, a aplicação de vultosos recursos originados em aumento de capital social, que foi realizado unicamente para reduzir artificialmente os tributos devidos. 
? A Fiscalizada, doravante Itaú Cia Sec, tem como objeto social exclusivo a aquisição de créditos oriundos de operações de empréstimo, de financiamento e de arrendamento mercantil, contratadas por bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliário, sociedades de arrendamento mercantil e companhias hipotecárias, e CNAE fiscal 6492-1 - securitização de créditos. 
? Em 2015, o quadro societário da fiscalizada retratava a participação de 91,92063% do banco Itaú Unibanco S.A., CNPJ: 60.701.190/0001-04, doravante Itaú Unibanco, de 8,07937% da Provar Negócios de Varejo Ltda., e percentual irrisório do Itaú BBA Participações S.A. 
? Em 30/03/2015, ocorreu a subscrição de capital de cerca de R$ 8,8 bilhões na Itaú Cia Sec. Ao acionista Itaú Unibanco coube a parcela de aproximadamente R$ 8,1 bilhões, integralizados no ato em dinheiro, conforme Ata Sumária da Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária. O percentual de participação de cada acionista não se alterou com o aumento do capital social, conforme quadro abaixo: 

??Na mesma data do aumento do capital social, qual seja, 30/03/2015, os recursos do aumento foram utilizados, pela Itaú Cia Sec, para adquirir cotas do fundo de investimento exclusivo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado (doravante denominado RT Voyager), CNPJ n.º 14.437.408/0001-30. 
? Vale destacar que todos os cotistas do referido fundo, imediatamente antes da citada aquisição, eram empresas não financeiras do grupo Itaú Unibanco e que, em março de 2015, 99,674% do patrimônio líquido do referido fundo era composto por Letras Financeiras emitidas pelo próprio acionista Itaú Unibanco, cujas datas de vencimento foram prorrogadas na mesma época da injeção de capital. 
? A emissão de Letras Financeiras que compuseram o patrimônio do fundo RT Voyager gerou despesas por obrigações no Itaú Unibanco da ordem de R$ 1.646.340.051,91 em 2015, e de R$ 1.452.987.615,87, em 2016, contabilizadas na conta Cosif 8.1.1.82.00.20000. A conta de passivo 4.3.2.50.00.60000, do Itaú Unibanco, referente a Obrigações por Emissão de Letras Financeiras, apresentava a quantia de R$ 13.544.606.103,79, em 2015. 
? O registro contábil do aumento do capital social na Itaú Cia Sec ocorreu a crédito na conta Cosif 6.1.1.10.13.5 � Ações Ordinárias � País e, no mesmo dia 30/03/2015, houve o lançamento a débito na conta do ativo 1.3.1.15.30.8 � Cotas de Fundos de Renda Fixa (fls. 87 e 89). 
? As cotas do fundo RT Voyager proporcionaram à Itaú Cia Sec receitas financeiras de R$ 1.126.423.770,22, em 2015, e R$ 1.472.661.958,78, em 2016, conforme registros na conta Cosif 7.1.5.40.00.10000 - Rendas de Aplicações Financeiras (fl. 97). Tais receitas foram integralmente excluídas das bases de cálculo do Pis e da Cofins, sob alegação de que não estariam relacionadas à atividade típica do objeto social da entidade, qual seja, a securitização de créditos financeiros. 
? E é com esta assertiva que esta fiscalização não pode concordar, já que os ganhos financeiros foram o principal resultado do negócio da fiscalizada, uma vez que a aplicação do vultoso capital subscrito no fundo RT Voyager constituiu a verdadeira atividade econômica por ela desempenhada. 
??A aparência meramente formal de securitizadora viabilizou a execução de planejamento tributário abusivo, pautado em fatos simulados que tentaram conferir condição verdadeira a aumento de capital, mas que, na realidade, visavam atingir resultado totalmente diverso daquilo que se espera dessa decisão econômica, unicamente para atrair a aplicação de norma tributária benéfica. 
? O planejamento com atos artificiosos somente se tornou possível por dele participarem entidades pertencentes a um mesmo conglomerado financeiro, em condições não semelhantes àquelas que se teria entre partes independentes. 
Do procedimento de auditoria 
? A ECF da Itaú Cia Sec evidencia, como Outras Receitas Operacionais, o montante de R$ 1.045.277.328,95, em 2015, e de R$ 1.475.084.421,31, em 2016, a título de Ganho de Ajustes a Valor Justo - Instrumentos Financeiros para Negociação - Não Hedge - Valor Justo pelo Resultado (VJPR), código 3.01.01.05.01.33. Cabe aqui enfatizar que esta foi a principal rubrica que compôs os Resultados Operacionais da Itaú Cia Sec, que totalizaram R$ 1.214.002.716,30 em 2015 e R$ 1.608.069.226,03 em 2016. 
? Por sua vez, tais receitas não foram tributadas pelo Pis e pela Cofins, conforme se constata da tabela a seguir, construída com dados extraídos do SPED-Contribuições da Itaú Cia Sec, que mostra que foram deduzidos ou excluídos das respectivas bases R$ 1.136.324.351,15 de janeiro a dezembro de 2015 e R$ 1.526.426.592,51 nos mesmos meses de 2016: 


??Em resposta à intimação (fl. 10), afirmou o contribuinte que a maior parte dos valores subtraídos diz respeito a Rendas com Títulos e Valores Mobiliários e Instrumentos Financeiros Derivativos, código Cosif 7.1.5.00.00-3 (fls. 12 e 194). A exclusão foi justificada no caput do artigo 3º, da lei n.º 9.718, de 1998, com redação dada pela lei n.º 12.973, de 2014, que traz o conceito de faturamento para cálculo da base do Pis e da Cofins. 


??Afirmou também que o resultado originado nos ganhos com os ajustes a valor justo não teria relação com a atividade típica do objeto social da Itaú Cia Sec, qual seja, a securitização de créditos financeiros. Acrescentou que o aporte de capital foi motivado pela crise econômica que se iniciou em 2015, com consequente aumento drástico da inadimplência, o que exigiria que a empresa estivesse preparada para a aquisição de créditos de difícil solvência, e justificaria o resultado operacional ser composto preponderantemente por esses ganhos. 
? Como resposta à intimação (fl. 69) que solicitou cópias das atas de AGE, AGO, laudos de avaliação e demais documentos que justificassem e embasassem o aumento do capital social da empresa, foram apresentados Ata Sumária da Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária de 30/03/2015, Estatuto Social e três boletins de subscrição de ações. A Ata Sumária da Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária registrou a aprovação do aumento do capital social em 30/03/2015 nos exíguos termos (fl. 64): 

 ??Quanto à estratégia operacional para investir em fundo composto essencialmente por Letras Financeiras emitidas pelo seu acionista majoritário, teceu as seguintes justificativas (fl. 59): a) A administração do caixa das empresas do grupo seria feita pelo Itaú Unibanco, já que o banco deteria diretoria e equipe com expertise para tal tarefa; dessa forma, utilizou-se do mecanismo para transferir caixa para o Itaú Unibanco; b) As Letras Financeiras teriam sido emitidas para o fundo de investimento por facilidade operacional, pois as empresas seriam titulares de cotas, mais fácil de serem transferidas que as Letras Financeiras (no sistema Cetip) e outros títulos; c) O banco estaria próximo do índice de imobilização, de 50%, em 2015, num novo cenário em que as securitizadoras de crédito financeiro passaram a compor o Consolidado Prudencial, com a entrada em vigor da Resolução CMN n.º 4.193/13. As empresas não financeiras não fariam parte do Consolidado Prudencial, o que pesaria no índice de imobilização do banco. A estratégia para alcançar a redução do referido índice seria a aplicação dos recursos, pela Itaú Cia Sec, na aquisição de cotas do fundo Voyager, que seriam possuídas por diversas empresas não financeiras do grupo. 
? Inquirido a esclarecer os objetivos operacionais intentados para realizar o aporte de capital na Itaú Cia Sec (fl. 239), e se tais objetivos haviam sido alcançados, o Itaú Unibanco repetiu os mesmos argumentos dados pela securitizadora, quais sejam, prepará-la para a aquisição de créditos de difícil solvência, já que se iniciava no país severa crise econômica e, secundariamente, reduzir o índice 
de imobilização. De igual forma, nada acrescentou sobre os motivos para a emissão de Letras Financeiras � expertise do Itaú Unibanco para administração do caixa das empresas e facilidade operacional para transferência de cotas (fl. 285). 
? As demonstrações contábeis publicadas referentes aos anos-calendário 2015, 2016, 2017 e 2018 (fls. 2.567 a 2.575), da Itaú Cia Sec, mostram recursos aplicados em cotas de Fundos de Renda Fixa da ordem de R$ 10,5, R$ 11,7, R$ 12,4 e R$ 12,8 bilhões, respectivamente, classificados como �Mantidos para Negociação�. 
Do planejamento tributário 
? Em vista das respostas às intimações, infere-se que a justificativa alegada para o aporte da quantia exorbitante de R$ 8,8 bilhões na Itaú Cia Sec seria a aquisição de créditos para securitização, já que é o que se espera considerando o objetivo social da companhia. 
? A pessoa jurídica que explora a atividade de securitização de créditos financeiros, como a Itaú Cia Sec, está sujeita ao regime de apuração pelo lucro real (artigo 14, VII, da Lei n.º 9.718, de 1998) e ao regime cumulativo do Pis e da Cofins por expressa previsão legal de exclusão do regime da não cumulatividade das contribuições (artigo 8º, I, da Lei n.º 10.637, de 2002 e artigo 10, I, da Lei n.º 10.833, de 2003, c/c artigo 3º, § 8º, II, da Lei nº 9.718, de 1998). 
? A fiscalizada Itaú Cia Sec tem a pretensão de tirar do alcance da tributação pelo Pis e pela Cofins cerca de 87% e de 92% das suas receitas totais auferidas em 2015 e em 2016, respectivamente, sob o pretexto de que não são rendas geradas no bojo de seu objetivo social. 
? Dentro da normalidade do mercado, a atividade de securitização de créditos consiste, basicamente, em converter ativos recebíveis em lastro para a emissão de títulos ou valores mobiliários. A conversão desses créditos em títulos mobiliários passíveis de negociação no mercado é justamente a característica que diferencia as securitizadoras de uma empresa de factoring que anseia o financiamento e a segregação de riscos, e aquele disposto a �financiar� tendo os recebíveis como garantia. Assim, nessa operação, a empresa originadora antecipa o recebimento de créditos futuros repassando-os à sociedade securitizadora, e esta, por sua vez, emite títulos e valores mobiliários no mercado de capitais, tendo por base esses créditos recebidos, transferindo o risco aos investidores. 
? A securitização de créditos financeiros surgiu como uma forma de diminuir a exposição ao risco concentrado nas instituições financeiras, pulverizando-o a terceiros. Por sua vez, tendo em vista que a sociedade securitizadora existe unicamente para esse propósito, não é esperado que tenha ativos e passivos que não estejam relacionados à operação de securitização, o que permite que os títulos e valores mobiliários emitidos tenham melhor aceitação de mercado, por não estar permeada de inúmeras relações jurídicas existentes na empresa originadora e que interfere na classificação de risco dos seus papéis. 
? Essa modalidade de operação encontra-se atualmente regulada pela Resolução n.º 2.686/2000, do Conselho Monetário Nacional, que restringe o rol de ativos que podem ser emitidos pela securitizadora para captação de recursos no país a apenas dois, a) a emissão de ações ou b) debêntures. Outro fator impositivo diz respeito à necessidade de realização dos créditos para o pagamento dos rendimentos dos ativos financeiros emitidos. A emissão de debêntures também é regulada pela Comissão de Valores Mobiliários, pela Instrução n.º 281/98. 
? A securitização é uma operação financeira formada por um conjunto de negócios jurídicos individuais, quais sejam, a operação que se materializa em um crédito recebível, a cessão desses créditos, e a emissão de ação ou debênture. No caso da securitização de créditos financeiros, cada uma dessas fases é tratada por regulamentação específica: pelo Bacen, na fase da cessão, e pela CVM, no caso de oferta pública dos títulos ou valores mobiliários emitidos para captação. 
? Vejamos, agora, o que a fiscalizada era na realidade, que não corresponde aquilo que se espera da sua condição declarada de empresa securitizadora, e o verdadeiro efeito econômico subjacente ao negócio aumento de capital social. Dados das demonstrações do resultado dos anos de 2012 a 2017, espelhados nas obrigações acessórias (DIPJ e ECF) mostram que o resultado operacional da Itaú Cia Sec, tanto antes quanto após 2015, foi principalmente composto por ganhos financeiros. 





??É de se esperar, como já exposto, que o balanço patrimonial típico de uma empresa securitizadora seja essencialmente composto de ativos recebíveis, bem como de um passivo representativo desses títulos lastreados pelos recebíveis. No entanto, não é essa a posição patrimonial da Itaú Cia Sec num panorama de 8 anos. Desde 2011, os principais componentes patrimoniais da empresa são Aplicações Financeiras, do lado Ativo � cotas de fundo de renda fixa e operações compromissadas com pessoa ligada, o próprio Itaú Unibanco � e Obrigações Fiscais e Dividendos do lado Passivo � o acionista majoritário é o mesmo Itaú Unibanco. 
? Percebe-se claramente pelos dados que a partir de 2012, o ativo denominado Operações de Crédito diminuiu ano após ano, assim como as receitas com recuperação de créditos baixados como prejuízo. Pelas demonstrações publicadas, a última aquisição de carteira de crédito ocorreu em 2012 (fl. 2.562) e em todo esse período mostrado na tabela não houve emissão de qualquer debênture. 
? Não resta dúvida, portanto, que a empresa Itaú Cia Sec já apresentava um quadro de involução da sua atuação como securitizadora de créditos e havia se tornado uma mera depositária de recursos pelo menos desde 2011. Com o capital recebido em 2015, a atipicidade da situação patrimonial salta aos olhos. Assim, causa bastante estranheza a alegação dada pela contribuinte, de que a elevação do capital social tinha como suposto propósito negocial adquirir créditos de difícil solvência. Somada a essa anomalia, a soma expressiva de R$ 8,8 bilhões equivale a cerca de 40% do saldo total da conta Provisões para Operações de Crédito, para 2015, do banco Itaú Unibanco (R$ 22.244.110.969,15). 
? Sem contar que os créditos vencidos costumam ser adquiridos pelas securitizadoras por valor muito menor que o valor de face dos recebíveis como, por exemplo, a transferência pelo Itaú Unibanco para empresas ligadas (detalhe, não foi para a Itaú Cia Sec) no 
montante de R$ 1.080.021 pelo valor de R$ 52.124, em 30/06/2015, e R$ 1.248.904 pelo valor de R$ 301.183 (fl. 2.629, nota explicativa 6, g). Além de o valor parecer demasiado, a quantia foi imediatamente alocada ao fundo de investimento RT Voyager, e lá permaneceu desde então ao menos até 31/12/2019, situação que não reflete a realidade econômica do negócio no mercado (demonstração publicada recentemente comprova que os recursos continuam em fundo, fl. 2.577). 
? A captação corresponde a um dos �braços� da atividade fim de securitização, cujas despesas podem inclusive ser deduzidas da base de cálculo das contribuições. Todavia, na normalidade da atividade, por óbvio que a captação deve ser destinada à aquisição de recebíveis, e não é razoável imaginar que essa etapa, o outro braço da securitização, não seja executável num cenário de 1, 2, 3, 4 anos. Indagada sobre o motivo para não adquirir os alegados créditos de difícil solvência, respondeu em duas linhas que �durante o período de 2015 e 2016 o projeto de aquisição de carteiras de crédito de difícil solvência estava sendo revisado pelo conglomerado e a decisão foi manter o caixa na Securitizadora�. 
? Uma das razões para a transferência de resultado do banco Itaú Unibanco para a companhia securitizadora foi dada pela própria Itaú Cia Sec, ao explicar o motivo da exclusão dos ganhos com a aplicação financeira. Segundo alega, tal rendimento não estaria abarcado pelo conceito de receita bruta delineado pelo artigo 3°, caput, da Lei n.º 9.718, de 1998 e, desta forma, não estaria sujeita à tributação pelo Pis e pela Cofins. O aporte da soma considerável de capital na Itaú Cia Sec e a aplicação destes recursos no fundo RT Voyager permitiram ao grupo Itaú Unibanco continuar não recolhendo Pis e Cofins sobre os ganhos gerados pelo fundo. Isto porque as cotas adquiridas pela Itaú Cia Sec foram cedidas por empresas sujeitas ao regime da não cumulatividade das contribuições, que desfrutavam da alíquota zero do Pis e da Cofins incidentes sobre as receitas financeiras até a entrada em vigor do Decreto n.º 8.426, de 1° de abril de 2015, que restabeleceu as alíquotas. 
? Os dados a seguir, extraídos da tabela com o histórico de cessões do referido fundo (fl. 298), evidenciam que, na mesma data de aumento do capital social na Itaú Cia Sec, esta adquiriu o equivalente a 11.309.666.754 cotas cedidas por empresas não financeiras do grupo Itaú Unibanco que apuravam, desse modo, o Pis e a Cofins pelo regime de não-cumulatividade, e que passariam a ter as receitas financeiras não mais tributadas pela alíquota zero. 


??O Decreto n.º 8.426, de 1° de abril de 2015, restabeleceu as alíquotas de 0,65% e 4% da contribuição ao Pis e à Cofins, incidentes sobre receitas financeiras auferidas pelas pessoas jurídicas sujeitas ao regime de apuração não-cumulativa das referidas contribuições, que haviam sido reduzidas a zero pelo Decreto n.º 5.164, de 30 de julho de 2004. Pois bem, com a entrada em vigor do referido decreto, as empresas listadas no quadro acima, que tinham as receitas financeiras tributadas pelo Pis e pela Cofins à alíquota zero, passariam a ter as receitas provenientes da rentabilidade das cotas do fundo RT Voyager tributadas a 0,65% pelo Pis e a 4% pela Cofins. 
? Dessa forma, o grupo Itaú Unibanco urdiu o plano de cessão das cotas do fundo que pertenciam a estas empresas para a Itaú Cia Sec, com recursos fabricados no aumento do seu capital social. Desse modo, as receitas provenientes da rentabilidade das referidas cotas permaneceram sem tributação pelo Pis e pela Cofins, já que agora pertenciam à Itaú Cia Sec, e o Itaú Unibanco continuou a se beneficiar da dedução das despesas de captação, geradas pelas Letras Financeiras alocadas no portfólio do fundo RT Voyager, que tiveram o seu vencimento prorrogado praticamente no mesmo momento da injeção do capital. 
? A tabela seguinte mostra, com base no SPED Contribuições da Itaú Cia Sec, a receita total e a base de cálculo do Pis e da Cofins entre 2014 e 2018:

??Além disso, no mesmo ano de 2015, a alíquota da CSLL das instituições financeiras foi majorada de 15% para 20%, pela Medida Provisória n.º 675, de 2015, convertida na Lei n.º 13.169, de 06 de outubro de 2015. No entanto, as securitizadoras de crédito financeiro permaneceram tributadas pela CSLL à alíquota de 9%. Dessa forma, enquanto a receita proveniente da rentabilidade das cotas do fundo RT Voyager pertencentes à Itaú Cia Sec era tributada à alíquota de 9% pela CSLL, o Itaú Unibanco, emissor dos papeis que compunham o patrimônio do fundo, abatia despesas de captação da sua base de cálculo da CSLL sobre a qual incidia uma alíquota de 15%, que foi elevada para 20% a partir de setembro de 2015. Apenas para efeito comparativo, a tabela abaixo ilustra a vantagem fiscal obtida com a manutenção do capital aplicado pela Itaú Cia Sec, tributada pela alíquota de 9% para CSLL. A base de cálculo equivale ao valor dos ganhos financeiros apropriados ao resultado pela Itaú Cia Séc. 



 


??Fica claro, portanto, que embora a Itaú Cia Sec obtivesse receitas expressivas com a rentabilidade de suas cotas do fundo RT Voyager, tais receitas não constavam das suas bases de cálculo do Pis e da Cofins. Por outro lado, o Itaú Unibanco, ao prorrogar o vencimento dos papeis de sua emissão, que abasteciam o fundo RT Voyager, continuou a se beneficiar da dedução das despesas de captação geradas por esses papeis das suas próprias bases de cálculo do Pis e da Cofins. 
? A exposição de motivos da Lei das Sociedades por Ações indica que capital social corresponde ao �montante de capital financeiro de propriedade da companhia que os acionistas vinculam ao seu patrimônio, como recursos próprios destinados, de modo permanente, à realização do objeto social. �Fica claro, portanto, que embora a Itaú Cia Sec obtivesse receitas expressivas com a rentabilidade de suas cotas do fundo RT Voyager, tais receitas não constavam das suas bases de cálculo do Pis e da Cofins. Por outro lado, o Itaú Unibanco, ao prorrogar o vencimento dos papeis de sua emissão, que abasteciam o fundo RT Voyager, continuou a se beneficiar da dedução das despesas de captação geradas por esses papeis das suas próprias bases de cálculo do Pis e da Cofins. 
? A exposição de motivos da Lei das Sociedades por Ações indica que capital social corresponde ao �montante de capital financeiro de propriedade da companhia que os acionistas vinculam ao seu patrimônio, como recursos próprios destinados, de modo permanente, à realização do objeto social. � Cabe aqui reforçar que é finalidade da empresa o cumprimento do seu fim social, já que 
consiste na razão para a sua própria criação como ente econômico. É a definição e o exercício da atividade econômica que posicionam a empresa no ordenamento jurídico e econômico, e perante os demais agentes envolvidos, incluindo o poder público. 
? Nessa linha, por atividade da pessoa jurídica, temos aquela que expressamente consta no contrato ou estatuto social, mas também aquela que na realidade é habitualmente exercida pela entidade, no contexto de sua organização ou meios, quando esta se afasta do objeto expressamente presente em seu ato constitutivo, ou seja, a sua prática econômica. É com essa visão substancial que merece ser analisada a fiscalizada que, por mais de quatro anos, teve seu resultado operacional advindo esmagadoramente da receita com ganhos no fundo RT Voyager. 
? Portanto, é forçoso concluir que o capital subscrito e integralizado na Itaú Cia Sec nunca foi empregado para realizar o seu objeto social - securitização de recebíveis - mas para permitir a geração de receita financeira que não foi tributada pelo Pis e pela Cofins e que, ao mesmo tempo, gerou despesa de captação no banco Itaú Unibanco, abatida das bases de cálculo desses mesmos tributos. 
? Não se enxerga, portanto, propósito jurídico e econômico no negócio, tendo sido a fiscalizada utilizada para agasalhar a aplicação de capital a fim unicamente de protegê-lo da tributação pelas contribuições. Assim, devem ser tributadas as receitas com ganhos financeiros, pois são elas reveladoras da verdadeira atividade econômica e capacidade contributiva da empresa. 
Do Fundo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado 
? De acordo com o Regulamento juntado às folhas 340, o fundo de investimento RT Voyager iniciou a distribuição das cotas em 28/11/2011, tendo como administrador o Banco Itaucard S.A., CNPJ: 17.192.451/0001-70, e como gestor o Itaú Unibanco S.A., CNPJ: 60.701.190/0001-04. O fundo foi classificado como de �Renda Fixa�, e organizado sob a forma de condomínio fechado, ou seja, com resgate das cotas somente ao término do prazo de duração, não determinado. O público alvo seria exclusivamente investidores qualificados, com vínculo societário ou pertencentes ao mesmo grupo econômico, com aplicação mínima de R$ 1 milhão de reais. 
? Sobre a política de investimento, o regulamento previu a destinação de mais de 50% do patrimônio líquido em ativos de responsabilidade de pessoas físicas ou jurídicas, de direito privado ou de emissores públicos que não a União Federal. O anexo I traz a informação que 100% do patrimônio do fundo poderia envolver operações com o administrador, gestor e com ligadas. Em 28/11/2012 (fl. 380), foi deliberada a transferência da administração do fundo para o Itaú Unibanco S.A., a partir de 08/02/2013. Informações do sítio da CVM apontam que 57,333% do patrimônio do fundo seria composto, em 11/2011, por Depósitos a Prazo e outros títulos, emitidos pelo próprio administrador Banco Itaucard S.A., com vencimento em 08/04/2013, valor de mercado de R$ 8.962.797.274,00, e 42,474% por depósitos ou outros títulos emitidos pelo Itaú Unibanco, vencimento em 02/12/2013, com valor de mercado de R$ 6.640.000.000,00. 
? Em 04/2013, com o vencimento dos sobreditos títulos emitidos pelo Banco Itaucard S.A., o Itaú Unibanco emitiu outros títulos com vencimento em 08/04/2015, com valor de mercado de R$ 10.095.718.089,92. As Letras Financeiras emitidas pelo próprio administrador, com vencimentos em 02/12/2013 e 08/04/2015, passaram a representar 99,86% do PL do fundo, de R$ 17,6 
bilhões (dados da CVM). Houve o vencimento, em 02/12/2013, dos títulos emitidos pelo Itaú Unibanco, e na Assembleia Geral Extraordinária realizada em 17/12/2013 foi aprovada amortização do fundo, com pagamento aos cotistas em 20/12/2013, conforme documentado em Ata (fl. 397). Por conseguinte, a partir de 12/2013, o PL do fundo foi reduzido, passando a ser composto majoritariamente (99,62%) pelos títulos com vencimento em 08/04/2015 do Itaú Unibanco. 
? Na mesma data do incremento do capital social, a empresa capitalizada Itaú Cia Séc adquiriu 11.309.666.754 cotas do fundo de investimento RT Voyager (fl. 298, arquivo não paginável). Conforme dados do sítio da CVM, o valor da cota no dia anterior à operação era de R$ 0,785116, o que resultaria em R$ 8.879.400.323,00. Na sequência, em 02/04/2015, o Itaú Unibanco e o fundo RT Voyager protocolizaram solicitação para alteração do vencimento das Letras Financeiras originalmente emitidas com vencimento em 08/04/2015 e prazo de 730 dias. A nova data foi alterada para 29/09/2016, e o prazo de emissão para 1.270 dias. O valor financeiro atualizado seria de R$ 12.256.852.365,00, segundo a Cetip (fls. 660 e 661), o que representaria cerca de 99,6% do patrimônio do fundo (fl. 2.627). 
? Portanto, o mecanismo premeditado para fazer com que o Itaú Unibanco dispusesse de R$ 8,1 bilhões para o aumento de capital da Itaú Cia Sec foi a alteração de vencimento de Letras Financeiras, instrumento criado pela lei n.º 12.249, de 11 de junho de 2010 para atender instituições financeiras com necessidade de captar recursos de longo prazo, e somente elas possuem permissibilidade legal para emissão. 
? Para se ilustrar que esse movimento só é possível entre empresas pertencentes a um conglomerado financeiro, o Itaú Unibanco sequer foi capaz de apresentar uma ata ou qualquer outro documento que registrasse o entendimento comercial entre o Itaú Unibanco e o Fundo RT Voyager, para prorrogação do vencimento das Letras Financeiras, manobra esta que nem está prevista na Resolução Bacen n.º 4.123/12 que trata do instrumento (há previsão somente para substituição, e a troca deveria ser por LF com prazo mínimo de 2 anos). 
? Chamou a atenção que somente nas demonstrações publicadas em 2018, referentes a 2017, da Itaú Cia Sec, foi adicionado na Nota Explicativa �Partes Relacionadas� o investimento nas cotas em fundo de investimento, bem como que se trataria de fundo exclusivo, apesar deste ser composto por Letras Financeiras do Itaú Unibanco, ser gerido e administrado por este, e ter como cotistas somente empresas do grupo bem antes disso. 
Dos outros cotistas do Fundo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado 
? Ao ampliarmos a compilação dos dados para todas as empresas sujeitas ao regime não cumulativo das contribuições e que em algum momento detiveram cotas no fundo Voyager (planilha do contribuinte, fl. 298), no período entre 2012 a 2015, já que o fundo foi criado no final de 2011, apuramos que receitas financeiras da ordem de R$ 5.405.622.905,39 foram tributadas à alíquota 0% de Cofins e do Pis. Os dados abaixo foram obtidos do SPED-Contribuições (a descrição do documento ou operação consta no próprio SPED, dados extraídos em 05/2019). 

??Percebe-se, pelo histórico de cessões de cotas, que são comuns as transações de compra e venda pelos mesmos cotistas, no exercício seguinte, no mesmo exercício, e até mesmo dentro do próprio mês, como foi o caso da ITB Holding Brasil Participações Ltda., CNPJ: 04.274.016/0001-43, que em março de 2015 adquiriu cotas do fundo Voyager, num total de R$ 1,881 bilhão, para em seguida, em 30/03/2015, vender a mesma quantidade para a securitizadora, por R$ 1,890 bilhão. 
? Como um outro exemplo de uso do fundo, pode-se citar a Provar Negócios de Varejo Ltda., CNPJ: 33.098.658/0001-37, que cedeu 1.418.219.208 cotas (valor unitário R$ 0,785492) à Itaú Cia Sec, em 30/03/2015, com consequente redução das receitas financeiras e apuração de prejuízo. No ano seguinte, em 31/05/2016, adquiriu 991.873.344 cotas do fundo (valor unitário R$ 0,898321), aumentando as receitas e compensando a maior parte do prejuízo. 
? Além disso, a Provar detinha participação na Itaú Cia Sec, cujo aumento do capital social incrementou o resultado da sua equivalência patrimonial na mesma Provar. Assim, parte da renda tributada pela alíquota zero, obtida com as cotas no fundo RT Voyager e que foram cedidas à Itaú Cia Sec, retornou à Provar por equivalência patrimonial, que também não foi tributada. 
? Confrontando informações da DIPJ e das Escriturações Fiscais, constatou-se que a injeção de significativo capital em entidades não financeiras do grupo, e posterior alocação deste em Valores Mobiliários, tem acontecido desde a criação do fundo Voyager em 2011. Não se pode argumentar, assim, que tais operações similares à da Itaú Cia Sec foram realizadas em virtude das novas regras impostas pelo Bacen, vigentes somente em 2015, como se verá no próximo tópico. 
? Fato comum entre quase todas as empresas cotistas do fundo - tendo como base a DIPJ, ECF e SPED contribuições - é terem apresentado resultado operacional formado principalmente por receitas financeiras, bem como um patrimônio líquido que parece estar além do necessário para a entidade. O fundo também apresentou em sua composição empresas praticamente sem receitas da atividade fim, mas com receitas financeiras, tiveram o capital social aumentado em 2015, ano em que adquiriram cotas do fundo RT Voyager com valores muito próximos da capitalização, e aproveitaram saldo de prejuízo fiscal, sendo encerradas no ano seguinte. 
? Não é intuito da presente auditoria afirmar que há irregularidade ou ilicitude do ponto de vista tributário para cada um dos fatos ou eventos envolvendo as demais cotistas do fundo, já que exigiria uma análise individualizada para cada entidade. O que se pretende ilustrar é que, certamente, um dos propósitos das operações com o fundo RT Voyager é reduzir a carga tributária do 
grupo econômico, fazendo os recursos circularem de uma forma simples, não tão regulada e sem transparência, por meio da cessão de cotas. 
Da redução do índice de imobilização 
? Índice de Imobilização reflete o percentual de comprometimento do Patrimônio dos conglomerados bancários, em relação ao ativo permanente imobilizado, e foi gradualmente reduzido até atingir o índice máximo vigente de 50%. A partir de 2015, o cálculo deste e dos demais índices exigidos passou a considerar o Patrimônio do Conglomerado Prudencial, com mais entidades abrangidas, e não mais do Conglomerado Financeiro, como se verá mais adiante. 
? O Itaú Unibanco foi instado a entregar a memória de cálculo do índice de imobilização, com as contas patrimoniais que compuseram o referido cálculo, antes e após a citada operação engendrada para reduzi-lo, e a demonstrar de forma clara o impacto na apuração do referido indicador. Extraiu-se a seguinte informação da resposta à intimação (fl. 412): 

??No anexo da resposta à intimação, que mostra as contas sintéticas do Cosif utilizadas na fórmula do índice, verifica-se que houve diminuição do ativo permanente de R$ 78.610.091.608,44, em dezembro de 2014, para R$ 71.448.490.218,41, em março de 2015, e o índice de imobilização variou em 1,6%, de 49,1% para 47,5% no mesmo período (fls. 288 e 297). 
? A Itaú Cia Sec, ao ser demandada a explicar em detalhes a relação entre aumento de capital social, aplicação dos recursos em fundo composto por letra financeira do Itaú Unibanco e redução do índice de imobilização, indicando artigos e normas do Banco Central do Brasil sobre o assunto (fl. 134), não acrescentou maiores informações. Apenas salientou que as instituições financeiras estão compelidas a encaminhar relatório mensal com os índices monitorados pelo órgão, denominado Demonstrativo de Limites Operacionais � DLO � de acordo com as Cartas Circulares n.º 3.332/2008 e 3.398/2008 (fl. 381). Também citou que o índice é normatizado pelo Bacen por meio das Resoluções n.º 2.283/1996 e 2.669/1999. 
? O Itaú Unibanco foi instado a desdobrar a conta do Ativo Permanente em títulos e subtítulos, evidenciando quais subcontas contribuíram para a redução do ativo, incluindo nome e CNPJ das empresas, no caso das participações; e a esclarecer qual o efeito prático da variação do índice de imobilização em 1,6%, considerando que já estava abaixo de 50% em 2014, como exigido pelo Bacen. 
??Na resposta (fl. 458 e 460), verifica-se que o ativo permanente foi reduzido, principalmente, por conta da diminuição na conta Participação em Coligadas e Controladas no país, em torno de R$ 16 bilhões, em que pese o aumento tanto nos investimentos no exterior, em aproximadamente R$ 2,6 bilhões, quanto no ativo intangível, em quase R$ 7 bilhões, comparando dezembro de 2014 com março de 2015. Neste ponto, chamo a atenção que essa redução é o resultado da comparação entre dados do conglomerado financeiro com dados do conglomerado prudencial, e não dados do prudencial com prudencial, que será explicado mais adiante. 
? Como efeito prático da redução de apenas 1,6% no índice de imobilização, argumentou que, caso o ativo não tivesse sido influenciado por outras variáveis, o efeito somente da reorganização societária que envolveu a Itaú Cia Sec faria o índice retroagir 4,8% (fls. 463 e 468). Também teria simulado o resultado no índice se a operação não tivesse ocorrido, o que acarretaria num aumento de 2,8%. Assim, concluiu que �a operação em questão não só ajudou a reduzir o índice de imobilização, como impediu que o mesmo superasse o índice de 50% estabelecido e monitorado pelo regulador. � 



??No entanto, o argumento trazido, de que a operação de aumento de capital e subsequente aplicação no fundo RT Voyager, teria reduzido o índice de imobilização não se sustenta quando confrontado com as normas legais que tratam do assunto. A Resolução n.º 2.283/1996, do Bacen, estabeleceu o limite de recursos imobilizados no Ativo Permanente do balanço consolidado, elaborado com dados de todos os integrantes de um conglomerado, nos termos do Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). O percentual passou gradativamente de 80% da norma original para 50% do Patrimônio Líquido Ajustado (PLA), com a modificação do cronograma pela Resolução n.º 2.669/1999. 
??Já a Resolução n.º 4.192/2013 estabeleceu a metodologia de cálculo do Patrimônio de Referência (PR), que passou a ser o equivalente do PLA, mencionado em atos normativos do Bacen acerca de limites operacionais (artigo 30). Com alteração promovida pela Resolução n.º 4.278/2013, a partir de 01/01/2015, o cálculo passaria a abranger todas as instituições integrantes do Conglomerado Prudencial, definido pelo Cosif. 
? Acerca das Demonstrações Contábeis consolidadas do Conglomerado Prudencial, a Resolução n.º 4.280/2013, vigente a partir de 01/01/2014, estendeu a lista de entidades abarcadas pela consolidação para além das instituições financeiras e demais autorizadas a funcionar por aquele órgão, às: I) administradoras de consorcio; II) instituições de pagamentos; III) sociedades que realizem aquisição de operações de crédito, inclusive imobiliário, ou de direitos creditórios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades securitizadoras e sociedades de objeto exclusivo; e IV) outras pessoas jurídicas sediadas no País que tenham por objeto social exclusivo a participação societária nas entidades abarcadas pela consolidação. 
? O artigo 4º da mesma resolução traz também a obrigatoriedade de integrar, nas demonstrações contábeis, os fundos de investimentos em que as entidades do Conglomerado Prudencial assumam ou retenham substanciais riscos e benefícios. Sobre os negócios realizados entre instituições do Conglomerado Prudencial, a Circular n.º 3.701/2014 disciplina que os saldos de quaisquer contas representados no ativo de uma entidade contra os respectivos saldos representados nos demonstrativos da outra devem ser eliminados. Mais adiante, no artigo 8º, também determina a eliminação, no caso de participações societárias, do valor do investimento de uma entidade contra a correspondente participação no patrimônio líquido da outra. 
? Dados obtidos por meio de diligência, em que a Itaú Holding foi instada a entregar os balanços prudenciais desde 2014 nos moldes determinado pelo Bacen, evidenciam que foram eliminados, em 2015, os valores de R$ 10.505.409.749,88 referentes à conta de cotas de fundo de renda fixa do fundo RT Voyager detidas pela Itaú Cia Sec, e R$ 1.126.423.770,22 dos rendimentos da mesma aplicação, ambos com contrapartida em Reservas Estatutárias. A mesma fonte aponta os valores eliminados, pelo banco Itaú Unibanco, de R$ 13.544.606.103,79 de Obrigações por Emissão de Letras Financeiras, e de R$ 1.646.340.051,91 a título de despesas de Letras Financeiras com a contraparte RT Voyager Renda Fixa. 
? Desse modo, o aumento de capital social na Itaú Cia Sec e a aplicação do recurso decorrente em fundo de investimento em nada impactaram o denominado índice de imobilização, já que tanto a participação societária quanto o investimento em fundo foram eliminados na demonstração contábil consolidada do Conglomerado Prudencial, e assim não alteraram o ativo permanente ou o patrimônio de referência utilizados no cálculo. 
? Cabe destacar que a comparação trazida pela contribuinte entre os valores de Ativo Permanente em 12/2014 (R$ 78,6 bilhões) e 03/2015 (R$ 71,4 bilhões) padece de consistência técnica, pois cotejou dados do Consolidado Financeiro � que levava em conta somente as instituições financeiras e demais autorizadas � com do Consolidado Prudencial � que engloba, além destas, outras entidades já discriminadas em parágrafos anteriores. Tal fato é facilmente constatado na abertura da conta em 12/2014, que traz as empresas Redecard (instituição de pagamento) e a própria Itaú Cia Sec na composição do montante a título de Participações em Coligadas e Controladas no País (2.1.2.00.00-
9), que deveriam ter sido eliminadas para efeito de confronto de informações. Os valores mostrados pela contribuinte conferem com aqueles declarados ao Bacen, para o Consolidado Financeiro, em 31/12/2014, e para o Consolidado Prudencial, em 03/2015: 

??Apesar de o Consolidado Prudencial, para fins de apuração do índice de imobilização, ser obrigatório somente a partir de 2015, foi possível consultá-lo para o mês de dezembro de 2014 no mesmo banco de dados do Bacen. Nesse Balanço, o Ativo Permanente seria até mesmo menor que o de 03/2015: 



??Verifica-se, portanto, que apenas as eliminações das operações em comum no Consolidado Prudencial, determinadas a partir de 2015, já garantiriam um ativo permanente menor, de R$ 62.725.296.617,05. Na verdade, em março de 2015, o ativo permanente, calculado com os critérios estabelecidos para o consolidado prudencial, é maior que aquele apurado em 31/12/2014 seguindo os mesmos critérios, o que enfraquece o argumento de que a operação envolvendo o fundo RT Voyager tinha como propósito secundário reduzir o tal índice de imobilização. 
? Ainda que o fundo não fosse consolidado no Conglomerado Prudencial - com a eliminação automática no próprio processo de consolidação - os valores deveriam ser deduzidos do Patrimônio de Referência (PR), dado que há recompra indireta por meio da aquisição de cotas do fundo. Nesse caso, caberia ao conglomerado indicar a devida dedução dos valores recomprados no Demonstrativo de Limites Operacionais, sob pena de consubstanciar irregularidades em face de normativos do CMN e até mesmo da própria Lei n.º 7.492, de 1988, que define os crimes contra o sistema financeiro nacional. Conclui-se, portanto, que a operação desenhada foi irrelevante para fins regulatórios. 
? A contribuinte foi intimada a explicar em detalhes como a redução do índice de imobilização estaria relacionada com o aumento do capital social e com a posterior aplicação desse recurso em fundo de investimento, cujo patrimônio era composto por Letras Financeiras do Itaú Unibanco, mas a resposta se restringiu ao que já havia sido dito, como segue (fl. 134): 


??Mesmo que as empresas cedentes das cotas do fundo à Itaú Cia Sec não estivessem obrigadas à integração no balanço Consolidado Prudencial (não foi verificado se as empresas de participação cedentes das cotas não incidiam no inciso IV) �outras pessoas jurídicas sediadas no País que tenham por objeto social exclusivo a participação societária nas entidades abarcadas pela consolidação�) a operação de venda das cotas em nada influenciaria o ativo permanente das demonstrações consolidadas do conglomerado. Até mesmo porque haveria apenas uma mutação vertical no ativo das empresas vendedoras das cotas (aplicações financeiras para disponibilidades, por exemplo). 
??Se houvesse realmente a intenção de diminuir o índice de imobilização, bastaria a venda da participação nas empresas não integrantes da consolidação. Ou a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a cláusula de subordinação, o que permitiria o uso das Letras para integralização do Patrimônio de Referência, o que aumentaria a base (denominador) do índice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e parágrafo primeiro, artigo 40, da Lei n.º 12.249, de 2010. 
Do direito e da fraude à lei 
? Pelo Princípio da Verdade Material, é dever da administração tomar suas decisões com base nos fatos tais como estes se apresentam na realidade, não se satisfazendo com a versão que faz parecer o sujeito passivo, ou seja, abstraindo-se da regularidade formal do negócio jurídico. O art. 149, VII, do Código Tributário Nacional determina o lançamento de ofício no caso em que se configure dolo, fraude ou simulação: 
? Recorremos ao Código Civil para a definição de Simulação: Art. 167. É nulo o negócio jurídico simulado, mas subsistirá o que se dissimulou, se válido for na substância e na forma. § 1º Haverá simulação nos negócios jurídicos quando: (...) II - contiverem declaração, confissão, condição ou cláusula não verdadeira. 
? A definição de fraude se encontra na Lei n.º 4.502, de 30 de novembro de 1964: Art . 72. Fraude é tôda ação ou omissão dolosa tendente a impedir ou retardar, total ou parcialmente, a ocorrência do fato gerador da obrigação tributária principal, ou a excluir ou modificar as suas características essenciais, de modo a reduzir o montante do impôsto devido a evitar ou diferir o seu pagamento. 
? Quando há dissociação entre a vontade e a declaração - a exteriorização dessa vontade - temos que o negócio jurídico é aparente ou não verdadeiro. No caso em apreço, a fiscalizada se declara como uma empresa securitizadora, mas que, na realidade, a vontade manifestada pelo grupo econômico é aproveitá-la para ser mera investidora de recursos, pois entenderam, assim, que estariam protegidos da incidência das contribuições ao Pis e para a Cofins. 
? É evidente que a divergência entre o que a fiscalizada é no estatuto social e em o que ela se tornou foi criada de maneira intencional, planejada, basta observar a forma como foi feita a manobra para retirar as cotas de propriedade das empresas sujeitas ao regime da não cumulatividade do Pis e da Cofins e direcioná-las à securitizadora. O objetivo prático perseguido pelo grupo econômico foi prover a seguradora de capital para que esta adquirisse as cotas do fundo RT Voyager e continuasse a usufruir da não incidência das citadas contribuições sobre os ganhos obtidos com essa aplicação, se auto liberando, naquele momento, do pagamento de um passivo, representado pelas Letras Financeiras, e ainda, de quebra, continuando a deduzir despesas com a apropriação dos juros devidos pela emissão dessas Letras. 
? E qual seria a função econômico-social, ou a causa do negócio jurídico em questão, já que não houve a aquisição de créditos insolventes e tampouco se prestou para reduzir o tal índice de imobilização? Não houve propósito, a intenção prática do grupo foi a economia tributária. Emilio Betti, no livro Teoria Geral do Negócio Jurídico, pondera que �se verificada a ocorrência de algum vício 
concernente à causa, o negócio jurídico será afetado, ainda que realizado de modo a se enquadrar em um tipo admitido pelo ordenamento, quando for utilizado para servir a um interesse ilícito, reprovado por normas proibitivas, ou quando não tiver causa típica idônea para justificar a tutela do direito. �. 
? A questão que se faz presente é: pode ser considerado idôneo um grupo econômico, abusando dos instrumentos jurídicos e da atuação exclusivos de um conglomerado financeiro (emissão de LF, gestor e administrador de fundo, transações entre partes não alcançadas pelo Bacen ou pela CVM, pois executadas nos porões do grupo), com o fim único de pagar menos tributo? 
? Percebe-se claramente que as partes combinadas entre si arquitetaram dolosamente um aumento de capital para atingir objetivo totalmente diferente da causa típica do negócio previsto na Lei das S.A., qual seja, o fomento das atividades da securitizadora que, na realidade, foi premeditadamente usada para realizar negócio que normalmente não se realiza, visando a atrair aplicação de lei mais benéfica. 
? Assim, o descasamento entre a causa típica do negócio e o que se observou na prática configura simulação, tendo reduzido fraudulentamente os tributos devidos. Tais fatos não podem ser oponíveis ao fisco, que está autorizado pelo artigo 149 do CTN a cobrar os tributos de acordo com a configuração jurídica mais adequada ou própria aos fatos econômicos verificados nessa auditoria. 
? De fato, é legítimo ao agente econômico a maximização de seus resultados, pela própria natureza hedonista do homem, e é justamente essa característica que propicia o choque de desejos opostos e resulta na lei máxima da economia, a da oferta e da procura. E é justamente pelo mercado ser livre que se torna impossível prever todas as situações jurídicas para serem normatizadas em ato legal. 
? Mas é fato, outrossim, que a economia e o direito devem confluir para o equilíbrio entre os agentes econômicos e a promoção do bem-estar da coletividade. E é quando se detecta falha no mercado em garantir esse bem-estar que se exige a participação efetiva do agente Estado com seu poder regulatório. 
? Os fatos narrados no presente trabalho evidenciam que a operação foi criada com abuso de atos jurídicos legítimos para se obter efeitos diversos daqueles para os quais são previstos, visando à economia fiscal e, por consequência, deixando de suprir a fonte de custeio de toda a seguridade social. Ainda que a operação tenha sido pautada em atos que, isoladamente, podem ser válidos juridicamente, não se pode admitir que o efeito resultante do conjunto seja oponível aos interesses do Estado, pois assim estaria conferindo vantagens tributárias a sujeito passivo pela atividade que exerce e pelo vínculo inerente a empresas de conglomerado. 
? Por fim, como bem observa Marco Aurélio Greco (Planejamento Tributário, 3ª edição), �a carga tributária decorre da lei e não pode ficar ao sabor da �criatividade� do contribuinte (...) a opção fiscal (desejada ou induzida pelo ordenamento) é diferente da montagem fiscal (construção de um modelo apenas formal para atingir uma redução do tributo) �. 

Da base de cálculo 
? Por todo o exposto, serão acrescidas às bases de cálculo do Pis e da Cofins os ganhos ou rendimentos obtidos com as cotas do fundo RT Voyager. O valor lançado tem como base de cálculo as receitas computadas pela Itaú Cia Sec, originadas no fundo RT Voyager (fls. 97 a 99, arquivos não pagináveis): 



As quantias acima dispostas correspondem apenas aos valores principais do Pis e da Cofins, os quais, após inclusão dos encargos legais, resultam respectivamente em R$ 45.989.324,19 e de R$ 283.011.228,17, atualizados até 03/2020, totalizando o montante de R$ 329.000.552,36. 
Ciente dessa autuação em 26/03/2020, a Recorrente, aproveitando-se da a suspensão de prazos decorrente da pandemia de Covid-19 prevista nos arts. 6º e 10º da Portaria RFB nº 543/2020, apresentou a sua defesa em 30/06/2020, nos seguintes termos: 
? A autuação fiscal exige valores a título de PIS e de Cofins, do período de março/2015 a dezembro/2016, sobre as receitas financeiras da Itaú Companhia Securitizadora de Créditos Financeiros ("Itaú Cia. Sec") decorrentes das cotas no Fundo Voyager, composto inicialmente, de forma preponderante, por letras financeiras emitidas pelo Itaú Unibanco SA. e, a partir de 29/9/2016, por títulos públicos. 

??Conforme esclarecido durante o procedimento de fiscalização, a Itaú Cia. Sec captou recursos mediante aumento de capital em 30/3/2015 para prepará-la para aquisição de créditos de difícil solvência, e para resolver problemas de capital prudencial, diante das novas regras de Basileia III, o que motivou a aquisição, ainda em 30/3/2015, de cotas do Fundo Voyager, que estavam na titularidade de outras empresas não financeiras, a fim de reduzir o índice de imobilização, que, naquele momento, estava prestes a ultrapassar o limite regulatório (50% do patrimônio de referência). 
Do propósito econômico-empresarial 
? A crise hipotecária de 2008 motivou a celebração de Basileia III (novas regras de capital prudencial), destinada a aumentar a resiliência das instituições financeiras a condições de estresse econômico severo. Decorrido certo tempo, tornou-se notória a grave crise política e econômica nacional entre 2014 e 2017. Logo, já em 2014, havia Inúmeros fatores econômicos e negociais, i.e., extratributários, exigindo revisões da estrutura do grupo Itaú como estratégia para a sua adequação às regras de Basileia III e o enfrentamento da crise. 
? Nesse contexto, a Itaú Cia. Séc captou recursos mediante aumento de seu capital, em 30/3/15, como preparação para aquisição de créditos de difícil recuperação, em face do aumento do índice de inadimplência que se aprofundou a partir de 2015. No final de 2015, ocorreu um fato superveniente, relativo ao negócio de securitização de créditos financeiros: o grupo Itaú, numa oportunidade empresarial, assinou, com o grupo BTG Pactual, contrato de compra da Recovery, que tinha grande expertise em negócios de recuperação de crédito (doc. 12 -nota 2c). A operação foi concluída em março de 2016, após a aprovação da operação pelo Bacen e pelo CADE. Evidentemente, não se tratava de operação prevista na época do aumento de capital da Itaú Cia. Sec. Esse fato superveniente justificou a não mais aquisição de créditos pela Itaú Cia. Sec, e o investimento no Fundo Voyager permaneceu sob sua titularidade. 
? Ademais, é preciso frisar que o aumento de capital da Itaú Cia. Sec também teve por objetivo atender a necessidades prudenciais de redução do índice de imobilização para fins de Basileia III, ou seja, para fins de capital prudencial, o qual era denominado Patrimônio de Referência - PR - a partir da Resolução CMN 3.444/07: (as regras de Basileia III foram introduzidas no País, a partir das Resoluções CMN 4.192/13 e 4.193/13). 
? O capital prudencial ou o Patrimônio de Referência (PR) é apurado de forma consolidada, e não individualmente por pessoa jurídica. A consolidação, para fins prudenciais de capital, considerava as empresas financeiras do grupo econômico, o chamado conglomerado financeiro (conforme o COSIF - Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional; item 21.1 do Capítulo 1 - Normas Gerais). No entanto, em face das Resoluções CMN 4.192/13 e 4.193/13, com as alterações das Resoluções CMN 4.278/13 e 4.281/13, a partir de 2015, as securitizadoras de crédito financeiro passaram a integrar a consolidação para fins prudenciais de capital (ou seja, elas passaram a compor a consolidação para fins do Patrimônio de Referência). Isso porque se passou a adotar, a partir de 2015, para fins da consolidação prudencial, para o cálculo do Patrimônio de Referência (PR), o conceito de conglomerado prudencial, conforme o COSIF - Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (vide no COSIF os itens 36.1.1 e 36.1.2 do Capítulo 1 -Normas Gerais). O conceito de conglomerado prudencial foi estabelecido pela Resolução CMN 4.280/13, e que inclui as securitizadoras de crédito financeiro. 
??Embora o conceito de conglomerado prudencial, inclusive para elaboração de demonstrações consolidadas, tenha sido instituído pela Resolução CMN 4.280/13, com vigência a partir de 1/1/14, esse conceito e a consolidação para fins de Patrimônio de Referência (para fins prudenciais de capital) só passaram a ter vigência a partir de 1/1/2015. 
? A consolidação para fins de capital prudencial é distinta da consolidação contábil tradicional. A autuante busca amparo na Circular Bacen 3.701/14 (pág. 19 do TVF) que não era aplicável em 2014. Sua aplicação, para fins de capital prudencial, teve início em 1/1/2015. Com efeito, o conceito de conglomerado prudencial da Resolução CMN 4.280/13, como visto, só foi adotado para fins de Patrimônio de Referência (PR), a partir de janeiro de 2015. 
? O TVF (pág. 19) mistura e confunde demonstrações contábeis do conglomerado prudencial (exigíveis a partir de 2014, conforme a Resolução CMN 4.280/13) com consolidação para fins de Patrimônio de Referência - PR (ou seja, para fins prudenciais ou de capital prudencial), que passou a se dar com base no conceito de conglomerado prudencial (conforme a Resolução CMN 4.280/13 e posto no COSIF, mas nos termos das Resoluções CMN 4.192/13 e 4.193/13), a partir de 2015. 
? Logo, para estes fins de capital prudencial, a Circular Bacen 3.701/14 tornou-se aplicável a partir de 2015 (e não a partir de 2014). Assim, em 2014, a participação societária em securitizadora não era eliminada na consolidação para fins de Patrimônio de Referência - PR; isso só ocorreu a partir de 2015 (ano em que a Itaú Cia. Sec adquiriu as cotas do Fundo Voyager das demais empresas não financeiras; as participações societárias nestas empresas continuaram a não ser eliminadas na consolidação para fins de PR). 
? Posto isso, em março de 2015, o grupo financeiro Itaú se encontrava perto do limite do índice de imobilização (ativo permanente) de 50%, para fins prudenciais (de PR), conforme estabelecido pela Resolução CMN 2.699/99 A partir de 2015, as securitizadoras de crédito financeiro passaram a integrar a consolidação para fins prudenciais. Desse modo, a aquisição pela Itaú Cia. Sec das cotas do Fundo Voyager até então possuídas por outras empresas não financeiras foi uma estratégia empresarial para reduzir o índice de imobilização do grupo. Veja-se a Resolução CMN 2.669/99, ao alterar a Resolução CMN 2.283/96. 
? Ou seja, como a Itaú Cia. Sec passou a ser consolidada no cálculo do PR (ou seja, para fins prudenciais), a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec e que eram possuídas pelas demais empresas não financeiras do grupo teve por finalidade a redução do índice de imobilização, que estava perto do limite prudencial (de 50% do capital prudencial ou do Patrimônio de Referência - PR), como se constata adiante. 
? Tendo sido adquiridas as cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec das demais empresas não financeiras, estas procederam à distribuição de dividendos e à redução de capital aos investidores, empresas consolidadas para fins de capital prudencial (doc. 2). Com isso, na consolidação para fins de capital prudencial, foram eliminadas as cotas do Fundo Voyager (mesmo indiretamente, por meio de investimentos do permanente), além das letras financeiras. Como as participações societárias em empresas consolidadas para fins de capital prudencial são eliminadas na consolidação para fins de capital prudencial - caso da Itaú Cia. Sec - e as participações societárias em empresas não consolidadas continuam como ativo permanente nessa consolidação, afetando o índice de imobilização, conseguiu-se 
obter a pretendida redução do índice de imobilização para fins de capital prudencial, agora, sim, nos termos da Circular Bacen 3.701/14 (e, pois, conforme o consolidado prudencial, e não o consolidado financeiro). 
? É equivocada a afirmação feita no TVF (pág, 21) de que as cotas do Fundo Voyager seriam deduzidas do Patrimônio de Referência (PR), mesmo que essas cotas não fossem consolidadas, bem como a indicação de que as cotas do fundo seriam consolidadas (eliminadas) se permanecessem nas demais empresas não financeiras. O quadro a seguir (PR e índice de imobilização com base no consolidado prudencial) e os documentos anexos (doc. 3) demonstram que, sem a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec, o índice de imobilização teria sido descumprido, e que essa aquisição feita pela Itaú Cia. Sec reduziu o índice de imobilização para fins prudenciais. 


??A autuante tem razão ao censurar a comparação apresentada pela Impugnante, durante a fase de fiscalização, entre o consolidado financeiro de dezembro de 2014 e o consolidado prudencial de março de 2015. A comparação teria de se dar, como foi efetuada agora, entre consolidados prudenciais somente. Mas esta comparação tem de ser feita considerando-se o mês em que o ponto crítico se revelou, com o que ocorreria sem o procedimento adotado, como se fez agora. 
? Dessa forma, evidencia-se o equívoco do TVF quando afirma que "o aumento de capital na Itaú Cia Sec e a aplicação do recurso decorrente em fundo de investimento [Fundo Voyager] em nada impactaram o denominado índice de imobilização, já que tanto a participação societária quanto o Investimento em fundo foram eliminados na demonstração contábil consolidada do Conglomerado Prudencial, e assim não alteraram o ativo permanente ou o patrimônio de referência utilizados no cálculo." (pág. 19 do TVF; negritos do original, sublinhados nossos), e que "não se pode 
argumentar, assim, que tais operações similares à da Itaú Cia Sec foram realizadas em virtude das novas regras impostas pelo Bacen, vigentes somente em 2015" (pág. 16 do TVF; negritos nossos). 
? Ainda, o efeito prescrito para a hipótese de descumprimento do limite de 50% do índice de imobilização é extremamente severo, pois o excesso não é mais ponderado pelo risco (a exigir certo percentual de capital prudencial - de PR), mas deduzido do próprio Patrimônio de Referência, do Capital Principal de seu Nível I, ou seja, reduz diretamente o capital prudencial, no Capital Principal do Nível I, conforme o que predica a Resolução CMN 4.193/13. 
? Mesmo sem se descumprir o limite de 50% do índice de imobilização, a redução desse índice contribui para obstar o consumo do capital prudencial. Isso porque os investimentos do ativo permanente não consolidados para fins prudenciais sujeitam-se a fator de ponderação de risco de 100%, na apuração do montante do RWA (ativos ponderados pelo risco). Descrito de forma simplificada: o nível ou índice de capital prudencial é calculado pela divisão do PR (Patrimônio de Referência) pelo RWA (ativos ponderados pelo risco). Portanto, quanto maior o montante do RWA em comparação com o PR, menor é o índice de capital prudencial. 
? A importância de se manter um nível com folga e conservador de capital prudencial, especialmente de seu Nível I (índice de Capital Nível I de Basileia), é revelada com o rigoroso estresse econômico provocado pela tragédia da pandemia do Covid-19, que impactou os resultados e o nível de capital principal prudencial já do primeiro trimestre de 2020. 
? Como se constata nos relatórios "Análise Gerencial de Operação e Demonstrações Contábeis Completas 4º Trimestre de 2019" e "Gerenciamento de Risco e Capital Pilar 3 4º Trimestre de 2019" (doc 4; disponíveis em www.itauri.com.br) ,em 31/12/2019, o grupo financeiro apresentava um índice de Capital de Nível I com folga e adequado para proteger o grupo contra eventos de estresse severos (como é dito textualmente no relatório Análise Gerencial), de 14,4%, e um índice de imobilização confortável de 27,9%. 
? Vê-se no excerto da apresentação anexa (doc. 5) que o índice de Capital de Nível I do grupo financeiro, que, em dezembro de 2019, era de 14,4%, caiu para 12% no final de março de 2020. A folga no capital prudencial de Nível 1 permitiu a manutenção de nível do capital prudencial confortável, traduzindo confiança, credibilidade e tranquilidade ao mercado, como foi exposto na teleconferência dos resultados do primeiro trimestre de 2020 (vide excertos da teleconferência noticiados no Valor Econômico de 5/5/20 - doc. 5 - ou em https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/05/inadimplencia-subiria-se-itau-mantivesse-padrao-de-repactuacao-diz-bracher.ghtml). 
? Fica demonstrado, pois, que o objetivo na aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Impugnante foi a redução do índice de imobilização, que se encontrava perto do limite máximo. É flagrante o equívoco da argumentação no TVF (p. ex., págs. 22 e 23), ao negar a redução do índice de imobilização obtida com a aquisição das cotas do Fundo Voyager peta Impugnante. Posto isso, o aumento de capital da Itaú Cia. Sec e a aplicação dos recursos na aquisição das cotas do Fundo Voyager tiveram finalidade empresarial, e não o objetivo de se esquivar da tributação de PIS e de Cofins. 
??Há uma evidência objetiva desse fato. A aquisição de cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec, que eram possuídas pelas demais empresas não financeiras, ocorreu em 30/3/15, quando ainda não existia o Decreto 8.426/15, que restabeleceu as alíquotas de 0,65% de PIS e de 4% de Cofins, para empresas sujeitas ao regime não-cumulativo desses tributos, regime ao qual estavam submetidas as empresas não financeiras que cederam as cotas do Fundo Voyager para a Itaú Cia. Sec. O Decreto 8.426/15 foi editado após a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec, em 12 de abril de 2015. 
? A aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec não resultava nenhuma economia das contribuições para o PIS e Cofins, pois, na época da cessão pelas empresas não financeiras, não existia o Decreto 8.426/15. Enfim, não houve propósito de evitar o pagamento das referidas contribuições. Isso mostra também que inexiste abuso no procedimento adotado pela Impugnante, que, como demonstrado, teve propósito jurídico e econômico-empresarial: a redução do índice de imobilização para fins prudenciais. 
? Por outro lado, como esclarecido durante o procedimento fiscal, a administração do caixa das empresas do grupo era feita pelo Itaú Unibanco, que possui expertise para tanto. Dessa forma, o caixa das empresas é transferido ao Itaú Unibanco, para que este aplique os recursos. Evidentemente, as empresas do grupo eram remuneradas. Até setembro de 2016, elas eram remuneradas preponderantemente por letras financeiras emitidas pelo Itaú Unibanco. E, por facilidade operacional de transferência, as letras financeiras compuseram o Fundo de Investimento Voyager, para que as empresas fossem titulares de cotas do fundo, em vez de serem titulares das letras financeiras. 
? Importa observar que as letras financeiras foram emitidas a preço de mercado. Em nenhum momento a autuante logrou demonstrar o contrário. Apenas alegou que o negócio só era possível entre empresas do mesmo conglomerado e feito em condições não semelhantes às que se teria com partes independentes, sem nada provar a respeito (págs. 3 e 15 do TVF). Ora, as letras financeiras, assim como os demais ativos (como títulos públicos federais) que compunham o Fundo Voyager, foram emitidas a valor de mercado, e as cotas do Fundo Voyager foram negociadas por esse valor de mercado. Isso é comprovado pelas demonstrações financeiras auditadas do Fundo Voyager (doc. 7) e pelo cotejo do quadro adiante, ao se citar o doc. 10, em que se vê que a cota foi negociada por R$ 0,78516, com o valor da cota do Fundo Voyager de fechamento de 27/3/2015 (sexta-feira), dado obtenível no site da CVM no endereço https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg (escolhendo-se a opção "Dados diários" e, em seguida, em "Competência", a opção "03/2015"). 
? É óbvio, pois, que os atos foram praticados em condições semelhantes às que se teriam com terceiros. O argumento do TVF (pág. 22) de que a participação nas empresas não financeiras poderia ser alienada para terceiros, para redução do índice de imobilização, esquece o já referido sentido da administração de caixa (das empresas não financeiras). E a alegação feita no TVF (pág. 22) de que poderiam ter sido emitidas para terceiros letras financeiras com cláusula de subordinação esquece que isso não reduziria o índice de imobilização, além de ignorar novamente o sentido da administração de caixa. Realmente, não faria nenhum sentido as empresas não financeiras aplicarem o mesmo capital em terceiros, em vez de aplicarem no banco do grupo, se a remuneração obtida estava em pé de igualdade com as condições do mercado. 
Nesse contexto, cabe acrescer, com a devida vênia, ser incabível a ingerência da fiscalização na condução dos negócios, mesmo porque a aquisição das cotas do Fundo Voyager não teve objetivo tributário de economia de PIS e de Cofins. A partir de 29/9/16, data do vencimento das letras financeiras que tiveram seu vencimento prorrogado, o Fundo Voyager deixou de aplicar em letras financeiras emitidas pelo Itaú Unibanco, passando a aplicar em títulos públicos federais (doc. 8). 
? Esta é outra evidencia que contrasta com a alegação feita pela autuante de que a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec foi urdida com fins de economia tributária dos tributos exigidos na autuação, e também mostra a razão de se ter dado a prorrogação das letras financeiras até setembro de 2016, em vez de nova emissão de letras financeiras, 
? A prorrogação das letras financeiras não era vedada pela Resolução CMN 4.123/12. O que seus arts. 4º e 6º, caput, II vedam é a emissão de letras financeiras ou sua troca para emissão de novas letras financeiras por período inferior a 24 meses. A referida resolução não veda a prorrogação de letras financeiras já emitidas. Assim sendo, em face da política de investimento anual do Fundo Voyager (respeitada a política de investimento do Regulamento do Fundo Voyager), as letras financeiras foram prorrogadas para 29/9/16, pois, como se viu, a partir de então, o Fundo Voyager deixou de aplicar em letras financeiras emitidas pelo Itaú Unibanco, e passou a aplicar em títulos públicos federais. 
? Os títulos públicos federais não constariam no balanço para fins prudenciais? Constariam e constaram, porém, eles têm fator de ponderação de risco igual a zero, para fins prudenciais, ou seja, não pesam para o cálculo do índice de capital prudencial (PR), pois eles não pesam na apuração do RWA (ativos ponderados pelo risco) - o efeito é igual a não compor os ativos ponderados pelo risco. Fica evidenciado por essa exposição que a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec se deu por propósito jurídico e econômico-empresarial e que essa aquisição não foi urdida com propósito tributário de "fugir da tributação pelo PIS e peia Cofins" (TVF, pág. 14). 
? A afirmação feita pela autuante de que a ITB Holding Brasil Participações adquiriu cotas do Fundo Voyager e as alienou no mesmo mês (TVF, pág. 16), em março de 2015, foi esclarecida na resposta dada pelo CRT UAF 44/20 (doc. 9). As empresas não financeiras Itauseg Participações e Intrag Participações tinham a obrigação de pagar dividendos, mas estavam sem recursos financeiros. Por isso, a ITB Holding Brasil Participações adquiriu delas as cotas do Fundo Voyager para que elas pudessem pagar os dividendos. Por sua vez, a alienação das cotas se deu justamente para resolver o problema do índice de imobilização prudencial - alienação feita para a Itaú Cia. Sec. Isso não foi controvertido no TVF. 
? Por seu turno, a asserção do TVF (pág. 16) de que a Provar Negócios de Varejo Ltda. ("Provar Negócios de Varejo") alienou cotas em 30/3/15 e adquiriu no ano seguinte cotas do Fundo Voyager (em 31/5/16) está descontextualizada. A alienação se deu para o objetivo de redução do índice de imobilização para fins de capital prudencial � e exatamente pelo mesmo preço das vendas efetuadas pelas outras empresas não financeiras, como se vê abaixo e no doc. 10. 


??A aquisição de cotas pela Provar Negócios de Varejo no ano seguinte não foi feita da Itaú Cia. Sec. Não se tratou propriamente de aquisição, mas de sucessão a título universal por incorporação das sociedades Trishop Promoção e Serviços Ltda., Facilita Promotora Ltda. e Megabônus Negócios de Varejo Ltda. Isso pode ser constatado pelos laudos das incorporações (e dos protocolos e justificativas das incorporações e das atas de assembleias que aprovaram as incorporações) e suas conciliações com os balanços e balancetes - todos na documentação anexa (doc. 11), e conforme quadro abaixo que sintetiza a quantidade das cotas e os valores vertidos por sucessão a título universal: 

??Aliás, outro equívoco do TVF é o valor da cota de R$ 0,898321 em 31/5/16: o valor correto da cota nessa data é de R$ 0,918399, como pode ser constatado no site da CVM, informando-se o CNPJ do Fundo Voyager (14.437.408/0001-30) e o mês e ano - 05/2016. 
Das receitas financeiras e atividade principal 
? Devidamente contextualizada a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Impugnante, não há como se cogitar de abusividade nessa aquisição, muito menos de simulação de negócios. Não se pode afirmar que as receitas financeiras auferidas pela Impugnante sejam objeto de sua atividade principal, a implicar a incidência de PIS e de Cofins sobre tais receitas. Houve claramente propósito econômico-empresarial para a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec. 
? Não é simplesmente o volume de receitas auferidas que denota a atividade principal da empresa. Nenhum dispositivo da legislação impede uma integralização de capital em determinado valor, mais ou menos expressivo: essa é uma decisão exclusivamente negocial. E nada existe de anormal na alocação de recursos de integralização de capital em investimentos (cotas do Fundo Voyager). Nenhuma empresa deixa o dinheiro disponível parado. E está comprovado o motivo 
negocial da aquisição das cotas do Fundo Voyager, que repercutiu favoravelmente sobre o índice de imobilização e no nível do capital prudencial (Patrimônio de Referência - PR). 
? Como visto, a decisão negocial lícita não surgiu do nada, em 30/3/2015. Vimos já que ela é anterior à publicação do Decreto 8.426/2015 (DOU de 1/4/2015), o que evidencia que ela decorreu de decisões anteriores a esse diploma normativo. Desde 2013 era sabido que as regras de Basileia III teriam sua vigência iniciada no País em 1/1/2015 (Resoluções CMN 4.192/13 e 4.193/13) e, em 2014, o País já sentia grave crise política e econômica com recessão técnica amplamente divulgada. 
? É notório que a crise hipotecária mundial de 2008, mote de Basileia III, resultou da securitização de títulos "podres" oriundos de financiamentos imobiliários concedidos desenfreadamente e sem garantias principalmente nos Estados Unidos (subprimes). Este cenário mostra que a recuperação de créditos "podres" - por meio da securitização de créditos -, que não era da expertise do grupo Itaú até a aquisição da Recovery em 2016, era uma atividade a ser vista com cautelas. Era ramo ainda em crescimento no mercado brasileiro em 2014, mas sujeito a avaliações regulatórias, como prova o estudo de junho de 2014 da CVM, que analisou a viabilidade de criação de regra de retenção de riscos por parte dos originadores ou cedentes de créditos, para se mitigar a assimetria de informações entre eles e os investidores, uma das causas da crise de subprimes de 2008. 
? A Impugnante não pode ser coagida a desempenhar suas atividades em determinada data ou em determinado volume, pois essa é uma decisão estritamente negocial, ainda mais em um setor tão sensível e dentro de um cenário de aversão do mercado a riscos. Diante do contexto econômico em que se põe a aquisição, pela Impugnante, das cotas do Fundo Voyager, as receitas financeiras dela decorrentes não são de sua atividade principal, e, portanto, não são tributáveis por PIS e Cofins. Aplica-se, mutatis mutandis, a razão de decidir do Acórdão nº 9303-010.253 da 3ª Turma da CSRF de 11/3/2020. Por todas essas razões, a autuação fiscal é improcedente. 
Da multa qualificada: inexistência de seu pressuposto fático 
? A imposição de multa qualificada foi centrada na alegação de ocorrência de simulação (págs. 23 e 24 do TVF), alegando-se divergência entre vontade e sua declaração, de modo que "a vontade manifestada pelo grupo econômico é aproveitá-la para ser mera investidora de recursos, pois entenderam, assim, que estariam protegidos da incidência das contribuições ao Pis e para a Cofins." (pág. 23 do TVF). 
? Ainda, invocando a causa do negócio jurídico, para a ocorrência de simulação, a i. autuante argui que "o objetivo prático perseguido pelo grupo econômico foi prover a seguradora [entenda-se: securitizadora] de capital para que esta adquirisse as cotas do fundo RT Voyager e continuasse a usufruir da não incidência das citadas contribuições sobre os ganhos obtidos com essa aplicação" (pág. 23 do TVF). Acrescenta que não se pode considerar como interesse idôneo a atuação "com o fim único de pagar menos tributo" (pág. 23 do TVF). 
? O TVF indaga qual seria "a causa do negócio jurídico em questão, já que não houve a aquisição de créditos insolventes e tampouco se prestou para reduzir o tal índice de imobilização? Não houve propósito, a intenção prática do grupo foi a economia tributária" - essa é a resposta do próprio TVF (pág. 23). A autuação também alega que as partes "arquitetaram dolosamente um aumento de 
capital... visando a atrair aplicação de lei mais benéfica." (pág. 23 do TV). A própria r. autuante, por fim, dissocia a operação da ocorrência de simulação, para dizer que "a operação foi criada com abuso de atos jurídicos legítimos para se obter efeitos diversos daqueles para os quais são previstos, visando à economia fiscal", e que "não se pode admitir que o efeito resultante do conjunto seja oponível aos interesses do Estado" (pág. 24 do TVF). Data máxima vênia, é absurda a imposição da multa qualificada à Impugnante, diante de tudo que já foi exposto e demonstrado e do que segue. 
Da inexistência de simulação 
? Foi por conta da ocorrência do aumento de capital da Impugnante e da aplicação desses recursos na aquisição das cotas do Fundo Voyager, que foram geradas as receitas financeiras para a impugnante objeto da presente autuação de PIS e de Cofins. Ou seja, a exigência tributária se fundou justamente na consecução do aumento de capital e na aplicação de seus recursos nas cotas do Fundo Voyager, sem o que não se teriam as receitas sobre as quais recai a autuação. 
? Como se dizer, então, que o aumento de capital foi simulado? Como se dizer que a aquisição das cotas do Fundo Voyager com os recursos do aumento de capital foi simulada? Se o aumento de capital tivesse sido simulado, de onde teriam vindo os recursos para aquisição das cotas do Fundo Voyager que geraram as receitas financeiras objeto da exigência fiscal? 
? Se a aquisição de cotas do Fundo Voyager tivesse sido simulada, de onde teriam vindo as receitas financeiras objeto da exigência de PIS e Cofins em discussão? É a própria autuação que afirma que as receitas sobre as quais se exigem PIS e Cofins são decorrentes da aplicação em cotas do Fundo Voyager! Fica evidente a contradição do TVF. Se houvesse simulação, não haveria, por decorrência, receitas financeiras originadas do Fundo Voyager de que trata esta autuação, e expressa e textualmente afirmadas na definição da base de cálculo na pág. 25 do TVF: "O valor lançado tem como base de cálculo as receitas computadas pela Itaú Cia Sec, originadas no fundo RT Voyager (fls. 97 a 99, arquivos não pagináveis):" 
? Em suma, só houve a exigência de PIS e Cofins porque houve aumento de capital da Impugnante e porque houve aplicação de seus recursos na aquisição de cotas do Fundo Voyager, i.e., porque não houve simulação do aumento de capital, e não houve simulação da aquisição das cotas do Fundo Voyager. Afinal, não houve - e nem teria como haver - requalificação das receitas financeiras das cotas do Fundo Voyager para receitas financeiras de outros ativos. Tampouco houve - e nem teria como haver - requalificação do aumento de capital para captação de recursos de terceiros. Ademais, tudo foi feito às claras, o aumento de capital da Impugnante, assim como a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Impugnante! 
? Podemos, ainda, ver a questão por outro ângulo. Vimos que a autuação alegou ter sido urdido plano de cessão das cotas do Fundo Voyager das empresas não financeiras, que desfrutavam de alíquota zero sobre as receitas financeiras de PIS e Cofins sob o regime não-cumulativo, para a Impugnante (sujeita ao regime cumulativo de PIS e Cofins), com o objetivo de manter essas receitas a salvo dessas contribuições, pois o Decreto 8.426/15 restabeleceu as alíquotas de 0,65% e de 4% de PIS e de Cofins do regime não-cumulativo sobre as receitas financeiras. Esse teria sido o objetivo da operação: furtar-se da incidência de PIS e de Cofins sobre os ganhos obtidos com a aplicação de recursos nas cotas do Fundo Voyager. 
??Ora, já vimos que o aumento de capital da Impugnante e a aplicação dos recursos na aquisição das cotas do Fundo Voyager de empresas não financeiras sujeitas ao regime não-cumulativo de PIS e de Cofins se deram em 30/3/2015 - fato incontroverso. O restabelecimento das alíquotas de 0,65% e de 4% de PIS e de Cofins do regime não-cumulativo sobre as receitas financeiras não existia ao tempo das cessões das cotas do Fundo Voyager. O Decreto 8.426/15 só foi editado após a cessão de cotas do Fundo Voyager das empresas não financeiras para a Impugnante. O Decreto 8.426/15 foi publicado em 1/4/15 (em edição extra do DOU). Esse é o dado de fato objetivo e a prova cabal de que não houve o alegado objetivo tributário de se evitar a tributação de PIS e de Cofins! 
? Mais. Foi ampla e exaustivamente demonstrado no tópico precedente que a aquisição das cotas do Fundo Voyager com os recursos do aumento de capital se deu por propósito econômico-empresarial: a redução do índice de imobilização, que efetivamente foi obtida com a operação, sem a qual o índice de imobilização resultaria descumprido. Mostrou-se também a importância de se manter o nível com folga do capital prudencial, especialmente de seu Nível I (a que concorre o índice de imobilização). 
? Também por aí, fica derruída a alegação de simulação, sob fundamento de haver unicamente finalidade tributária de não pagar PIS e Cofins, e de inexistir o propósito econômico-empresarial de redução do índice de imobilização. Ficou demonstrado o propósito econômico empresarial de redução do índice de imobilização, o que afasta a alegação de que a finalidade teria sido a economia de Pis e Cofins. Esse propósito jurídico e econômico-empresarial é lícito e um idôneo interesse e causa dos negócios jurídicos. Ora, diante desse propósito econômico-empresarial, não há causa simulandi. Ausente a causa simulandi, não há simulação. 
? Como ensina Emílio Betti, para haver simulação é necessário que exista incompatibilidade de causas (típica e intentada). Não havendo incompatibilidade de causas, não há simulação. É o que se dá aqui. Não há causa simulandi. Não há nenhuma incompatibilidade entre causa típica e causa intentada. Tudo foi real e efetivo. Numa palavra: não existe mentira (que é, em palavra simples, a simulação) nos negócios. Em suma, por qualquer ângulo que se veja, não há simulação. 
Da inexistência de fraude do art. 72 da Lei 4.502/64: inconfundibilidade com falta de propósito negocial 
? Como já ficou demonstrado acima, não há simulação nos atos em comentário. A autuação também assevera que houve falta de propósito econômico-empresarial e abuso de atos jurídicos legítimos visando economia tributária, de modo que o efeito dos negócios não seria oponível ao Fisco, 
? Entretanto, a par de inexistir simulação, não houve abuso de atos legítimos, pois, como demonstrado, não houve finalidade de economia dos tributos objeto da autuação. Na verdade, nem se poderia cogitar da existência desse objetivo, dado o fato incontroverso de que, na época das operações, ainda não existia o Decreto 8.426/2015, que definiu a incidência de PIS e Cofins sobre receitas financeiras. Ademais, ficou também demonstrado o propósito econômico-empresarial na operação, o que também afasta a alegação de abuso. 
??Mesmo que, para argumentar, se admitisse que as receitas financeiras em discussão constituíssem atividade principal da Impugnante, sujeitando-as aos tributos exigidos, isso nada tem a ver com abuso de atos legítimos. Não configura nenhum abuso a interpretação de que as receitas financeiras auferidas não se sujeitam à tributação de PIS e de Cofins. 
? Mas, ainda que se admitisse, por argumentação, falta de propósito negocial da operação ou ter havido abuso, afastada a simulação, a falta de propósito negocial jamais pode configurar a fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, que, por sua gravidade (a fraude, e não o abuso) é pressuposto de incidência do § 1º do art. 44 da Lei 9.430/96 (multa qualificada). 
? Uma das evidências de que ausência de propósito negocial ou abuso não se confunde com a fraude (art. 72 da Lei 4.502/64) é dada pelos arts. 14 e 17 da Medida Provisória 66/02, ao regulamentarem o parágrafo único do art. 116 do CTN. Embora a referida medida provisória não tenha sido convertida em lei, ela foi editada pelo Poder Executivo (em cuja estrutura se insere a RFB). 
? Se o abuso de direito decorrente da falta de propósito negocial ou o abuso de forma fossem assimiláveis à fraude (art. 72 da Lei 4.502/64), a regulamentação acima seria inútil. Ainda, seria o mesmo que dizer ser inútil o parágrafo único do art. 116 do CTN, mesmo se admitida sua aplicabilidade imediata (sem lei ordinária). Ao eventual abuso de direito por falta de propósito negocial ou ao eventual abuso de forma não foi prevista a imposição de multa qualificada - reservada à fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, conforme o § 1º do art. 44 da Lei 9.430/96. 
? Outra evidência de que a eventual ausência de propósito negocial ou abuso não se confunde com fraude do art. 72 da Lei 4.502/64 é a de que este dispositivo, sendo pressuposto de incidência de multa qualificada (conforme o citado §1º do art. 44 da Lei 9.430/96), não pode ser lido de forma divorciada dos arts. 1º, II e 2º, I, da Lei 8.137/90. 
? Vê-se que fraude no sentido penal e, pois, no sentido a ensejar a qualificação da multa, é falsear, esconder algo, colocar elementos inexatos. Nada disso tem a ver com falta de propósito negocial ou abuso. No caso vertente, em que tudo é colocado às claras, não se falseia nada, e tampouco se inserem elementos inexatos, além de inexistir abuso, é descabido falar em fraude. Marco Aurélio Greco (citado pela ilustre autuante) também enfatiza que falta de propósito negocial e o objetivo de contornar a restrição da legislação tributária (descrito acima) não são assimiláveis à fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, que enseja a imposição de multa qualificada. Nesse sentido, ensina Marco Aurélio Greco que a fraude à lei (que é um instituto de direito civil) se distingue da fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, e que a falta de propósito negocial, quando muito, pode vir a corresponder à fraude à lei. 
? Sobre a falta de propósito negocial poder vir a configurar, quanto muito, a fraude à lei, conforme leciona Marco Aurélio Greco. Mesmo que, por argumentação, se apresentassem a ausência de propósito negocial e objetivo exclusivamente fiscal, quando muito ambos implicariam a inoponibilidade ao Fisco dos efeitos da operação. Jamais isso poderia ser assimilado a "intuito fraudulento" do art. 72 da Lei 4.502/64, pressuposto de incidência da multa qualificada. 
? Eventual abuso pela falta de propósito negocial e pelo objetivo exclusivamente fiscal não se confunde com inserir elementos inexatos, falsear, esconder algo, nem modificar algo no meio da conduta, ou seja, isso não é fraude do art. 72 da Lei 4.502/64. Também, conforme diziam os arts. 14, caput e § 1º e 17, caput e 2º, da Medida Provisória 66/02, ao regulamentarem o parágrafo único do art. 116 do CTN, falta de propósito negocial e objetivo exclusivamente fiscal não são assimiláveis à fraude do art. 72 da lei 4.502/64. E, como visto, não há simulação, no presente caso, por qualquer ângulo em que se analisem os negócios. 
? Na lição de Marco Aurélio Greco, para as condutas dolosas tendentes a "impedir ou retardar" a que se refere o art. 72 da Lei 4.502/64, é necessário que tenha havido um bloqueio da continuidade de atos já realizados conducentes à concreção do fato gerador, a inserção de conduta após a realização de atos formativos da operação que seja hipótese de incidência do tributo a atalhem.Nada disso ocorre aqui. O que se deu foi a aquisição de cotas do Fundo Voyager pela Impugnante com os recursos do aumento de capital. Não houve bloqueio de atos já realizados ou do iter formativo, tampouco inserção de condutas após a realização de atos formativos da operação que a atalhe (atos e conduta já realizados que culminariam na concreção do fato gerador). 
? Se a conduta da Impugnante configurou fato gerador de PIS e de Cofins (receitas financeiras geradas pelas cotas do Fundo Voyager), isso não foi bloqueado pela Impugnante, nem modificado, nem se realizou conduta que tenha atalhado o suposto fato gerador. Enfim, se a conduta da Impugnante concretizou fato gerador de PIS e de Cofins, isso se deu por interpretação de que tais receitas financeiras, por seu volume, configuraram atividade principal, jamais por fraude do art. 72 da Lei 4.502/64; nem mesmo de fraude à lei (como esclarece Marco Aurélio Greco) se tratou. 
? Também não houve conduta que alterasse a conformação do ato depois da ocorrência do fato gerador. É a isso que se refere "excluir ou modificar" as características do fato gerador de que trata também o art. 72 da Lei 4.502/64, conforme elucida Marco Aurélio Greco, pois "só é possível excluir ou modificar "características" de algo que já exista," (cf. op. cit., p. 269). 
? Enfim, não há a fraude do art. 72 da Lei 4.502/64 para a imposição de multa qualificada. Se tiver havido incidência de PIS e de Cofins, não é porque os fatos tenham sido mascarados, ocultos, falseados (nada disso ocorreu), mas sim pela interpretação de que o volume de receitas financeiras auferidas com as cotas do Fundo Voyager teria configurado atividade principal. Porém, como se demonstrou, sequer se poderia pensar em abuso, pois a incidência de PIS e Cofins sobre aquelas receitas foi instituída após a prática das operações. Além disso, houve claro propósito econômico-empresarial, embora, se não houvesse, também não seria caso de fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, a ensejar a qualificação da multa. 
? O CARF reconhece que, sem a evidência de fraude no sentido exposto, não é aplicável a qualificação da multa (Acórdão nº 1301-003.426, DOU 1/11/2013). 
? Por tudo que ficou demonstrado, é incabível a qualificação da multa. 
Ao fim, pede a Impugnante o provimento da Impugnação para que seja julgado improcedente o auto de infração. 
É o relatório.  
A 16ª Turma, da DRJ07, em 17 de dezembro de 2020, julgou improcedente a impugnação, nos termos da seguinte ementa: 
 ASSUNTO: NORMAS GERAIS DE DIREITO TRIBUTÁRIO 
Período de apuração: 01/03/2015 a 31/12/2016 
AUTO DE INFRAÇÃO. SIMULAÇÃO E FRAUDE. PROCEDÊNCIA. 
O lançamento é efetuado e revisto de ofício pela autoridade administrativa quando se comprove que o sujeito passivo, ou terceiro em benefício daquele, agiu com dolo, fraude ou simulação. 
MULTA QUALIFICADA. FRAUDE. PROCEDÊNCIA. 
Será aplicada a multa qualificada nos casos de fraude, conforme previsto no art. 72 Lei no 4.502, de 30 de novembro de 1964, independentemente de outras penalidades administrativas ou criminais cabíveis. 
PROVA INDICIÁRIA. ADMISSIBILIDADE. 
O processo administrativo tributário admite todas as provas e meios de provas lícitos, inclusive de natureza indiciária, desde que resulte de encadeamento lógico de fatos e indícios convergentes que levam ao convencimento do julgador. 
Impugnação Improcedente 
Crédito Tributário Mantido

Foi interposto recurso voluntário, no qual é alegado, em síntese: 
i) Existência de propósito econômico-empresarial para o aumento de capital da Itaú Cia. Sec e a aquisição de cotas do Fundo Voyager, tal como a crise hipotecária de 2008 e o balizamento do capital prudencial (ou Patrimônio de Referência); 
ii) Receitas financeiras auferidas pela recorrente não são objeto de sua atividade principal, e, não implicam a incidência de PIS/Cofins; 
iii) Inexistência do pressuposto fático (simulação � divergência entre a vontade e sua declaração) para aplicação da multa qualificada; 
iv) inexistência de simulação, pelos fatos já expostos quanto à existência de propósito negocial, e porque a operação foi realizada um dia antes do Decreto 8.426/15, que restabeleceu as alíquotas das contribuições sobre receitas financeiras no regime não-cumulativo; 
v) Inexistência de fraude. Do artigo 72, da Lei 4502/64, que não se confunde com falta de propósito negocial. 

Ainda, em momento posterior, o recorrente peticiona nos autos para juntada de parecer, proferido pelo Dr. Cláudio Ness Mauch (ex diretor do BACEN), com objetivo de comprovar que, além do propósito negocial, havia um propósito regulatório na operação, para efeitos do �Consolidado Prudencial� (limite máximo de 50% do índice de imobilização). 
Além disso, acosta segunda petição, na qual afirma a ocorrência de erro de sujeição passiva, porque a autoridade fiscal deu à sua análise de propósito negocial consequência diferente daquela prevista em lei, quando questiona o deslocamento das quotas, mas mantém este deslocamento e tributa a securitizadora como se securitizadora não fosse.

 Conselheira Mariel Orsi Gameiro, Relatora.
O Recurso é tempestivo e atende aos pressupostos de admissibilidade, portanto, dele tomo integral conhecimento. 
Cinge-se a presente controvérsia na interpretação posta pela fiscalização quanto à operacionalização de captação de recursos pela Itaú Cia. Sec. mediante aumento de capital em 30 de março de 2015, com subsequente aquisição de cotas do Fundo Voyager, que estavam na titularidade de outras empresas não financeiras, como planejamento tributário abusivo. 
Entendeu que trata-se de manobra � simulada e fraudulenta, para escapar a receita preponderante oriunda da operação à incidência de PIS e Cofins, porque, aos olhos do recorrente, se configurariam como receitas financeiras, posto que não são parte do objeto de sua atividade principal. 
Em resumo, a operação ocorreu pelos seguintes ditames: 
Evento 1: Em 30/3/2015, o Itaú Companhia Securitizadora de Créditos Financeiros S.A., doravante Itaú Cia Sec., captou recursos mediante aumento de seu capital, em 30/3/2015.



Evento 2: Na mesma data, os recursos do aumento foram utilizados, pela Itaú Cia. Sec., para adquirir cotas do fundo de investimento exclusivo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado (doravante denominado RT Voyager), até então detidas por empresas não financeiras do grupo Itaú. Em março de 2015, 99,674% do patrimônio líquido do referidofundo era composto por Letras Financeiras emitidas pelo próprio acionista Itaú Unibanco, cujas datas de vencimento foram prorrogadas na mesma época da injeção.


Evento 3: Logo após a aquisição das cotas do Fundo RT Voyager pela Itaú Cia. Sec., as empresas não financeiras distribuíram dividendos e reduziram seu capital, diminuindo o tamanho desses investimentos no balanço consolidado (investimentos que não são �absorvidos� no balanço consolidado, integrando-o como ativo permanente e, pois, compondo o índice de imobilização abaixo referido) do grupo Itaú.


Afirma a fiscalização, categoricamente, que as cotas do fundo RT Voyager proporcionaram à Itaú Cia Sec receitas financeiras de R$ 1.126.423.770,22, em 2015, e R$ 1.472.661.958,78, em 2016, conforme registros na conta Cosif 7.1.5.40.00.10000 - Rendas de Aplicações Financeiras (fl. 97). Tais receitas foram integralmente excluídas das bases de cálculo do Pis e da Cofins, sob alegação de que não estariam relacionadas à atividade típica do objeto social da entidade, qual seja, a securitização de créditos financeiros, e que não há possibilidade de concordar com tal assertiva. 
Isso porque a aparência meramente formal de securitizadora viabilizou a execução de planejamento tributário abusivo, pautado em fatos simulados que tentaram conferir condição verdadeira a aumento de capital, mas que, na realidade, visavam atingir um resultado totalmente diverso daquilo que se espera dessa decisão econômica, unicamente para atrair a aplicação de norma tributária benéfica. 
Aponta que a operação foi realizada para permitir ao grupo Itaú Unibanco continuar não recolhendo Pis e Cofins sobre os ganhos gerados pelo fundo. Isto porque as cotas adquiridas pela Itaú Cia Sec foram cedidas por empresas sujeitas ao regime da não cumulatividade das contribuições, que desfrutavam da alíquota zero do Pis e da Cofins incidentes sobre as receitas financeiras até a entrada em vigor do Decreto n.º 8.426, de 1° de abril de 2015, que restabeleceu as alíquotas. 
Por tais razões, a fiscalização não enxerga propósito jurídico e econômico no negócio, tendo sido a fiscalizada utilizada para agasalhar a aplicação de capital a fim unicamente de protegê-lo da tributação pelas contribuições. 
Não só, dispõe que em relação ao argumento de redução do índice de imobilização, que reflete o percentual de comprometimento do Patrimônio dos conglomerados bancários, em relação ao ativo permanente imobilizado, gradualmente reduzido até atingir o índice máximo vigente de 50% o valor percentual de diminuição de 1,6% após a operacionalização aqui contestada não tem efeito prático, especialmente porque já estava abaixo de 50% em 2014, e que não há suporte legal nas regras oriundas do BACEN para respectivas afirmativas. 
E, enfim, defende a fiscalização que a forma pela qual o contribuinte optou para diminuição do índice não se justifica, porque bastaria a venda da participação nas empresas não integrantes da consolidação. Ou a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a cláusula de subordinação, o que permitiria o uso das Letras para integralização do Patrimônio de Referência, o que aumentaria a base (denominador) do índice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e parágrafo primeiro, artigo 40, da Lei n.º 12.249, de 2010.
Embasa a autuação no artigo 167, do Código Civil (simulação - o descasamento entre a causa típica do negócio e o que se observou na prática configura simulação) e artigo 74, da Lei 4.502 (fraude), alegando dissociação entre a vontade e a declaração - a exteriorização dessa vontade - temos que o negócio jurídico é aparente ou não verdadeiro. A recorrente se declara como uma empresa securitizadora, mas que, na realidade, a vontade manifestada pelo grupo econômico é aproveitá-la para ser mera investidora de recursos, pois entenderam, assim, que estariam protegidos da incidência das contribuições ao Pis e para a Cofins.
Pois bem, diante de tais alegações, e das defesas postas pelo recorrente, vale tecer algumas considerações sobre determinados institutos relativos aos planejamentos tributários julgados por este Tribunal Administrativo, após análise da preliminar alegada quanto ao erro de sujeição passiva. 

Preliminarmente � Erro na sujeição passiva 
Em que pese não ter sido argumentado o erro na sujeição passiva no decorrer do processo administrativo, e tão somente após recurso voluntário, pela petição (doc. ) protocolada pelos novos patronos, por entender ser tema de ordem pública, passo analisar a temática. 
Afirma o contribuinte que há evidente erro na sujeição passivo, considerando o descompasso entre o parágrafo único do artigo 116, do Código Tributário Nacional, que trata da desconsideração do negócio jurídico, e a manutenção da autuação para a Itaú Securitizadora. 
Isso porque, se desconsiderado o negócio jurídico por simulação ou dissimulação, fato é que deveriam ser autuadas as empresas não financeiras do grupo RT Voyager, pela verticalização da receita e a suposta alteração de sua natureza como receitas financeiras. 
Contudo, razão não assiste ao contribuinte no presente argumento. 
A fiscalização sequer se utiliza do dispositivo mencionado na capitulação dos autos de infração de PIS e Cofins, e tão somente considera somo simulada a natureza da pessoa jurídica Itaú Securitizadora, para afirmar que as receitas ali alocadas não são receitas financeiras � posto que teriam de ser estranhas às atividades ali exercidas. 
Ainda que válido o argumento suscitado, porque costumeiramente é o que se concretiza pela fiscalização nos casos de planejamento tributário considerado abusivo � quanto à desconstituição do negócio jurídico, não é o que ocorre nesta operação, tendo em vista que a fiscalização tão somente afirma que foi deturpada a natureza de instituição securitizadora/seguradora, mantendo-se as receitas apuradas em sua base, sem, contudo, considerá-las como receitas financeiras.  
E por tal razão, rejeito a preliminar de nulidade quanto ao erro de sujeição passiva. 

Do mérito 
Propósito Negocial, simulação e fraude 
Antes de adentrar nas peculiaridades do presente caso, vale tecer algumas considerações sobre institutos que permeiam os planejamentos tributários, tal como a figura do propósito negocial, simulação, estruturas operacionais, simulação, fraude, dentre outros que serão tratados neste tópico de mérito. 
Inexistente na legislação brasileira, o denominado �business purpose� é instituto transplantado do sistema jurídico americano, que funcionada, diferentemente do brasileiro pelo �civil law�, mediante o �commom law�, em que emblematicamente houve a definição de propósito negocial, em 1934, no caso Gregory v. Helvering: 
Em 1934, no julgamento Gregory v. Helvering, foi levado o seguinte caso ao relator, Juiz Learned Hand: uma contribuinte (a Sra. Evelyn F. Gregory) possuía todas as ações da sociedade A, que por sua vez, possuía todas as ações da sociedade B, que a Sra, Evelyn se propunha a adquirir para favorecer-lhe diretamente. Pretendendo evitar o imposto de renda de pessoa física, sobre o pagamento de dividendos pela sociedade A, a Sra. Evelyn constituiu uma terceira sociedade C, à qual transferiu, por intermédio de A, todas as ações de B, em troca do stock patrimonial de C. Passados seis dias após a constituição de C, esta foi extinta e, na liquidação do seu ativo, as ações de B foram entregues à Sra. Evelyn, a qual justificou o aumento patrimonial como proveniente de uma reorganização societária, livre de impostos. Na opinião da Sra. Evelyn, a entrega das ações de C não daria origem à formação de qualquer rendimento, segundo as regras então vigentes, por se ter realizado segundo um �plano de reorganização�. Nesta oportunidade, o Fiscal de Impostos (Comissioner of Internal Revenue), Sr. Helvering entendeu todavia, que a criação da sociedade C não tinha qualquer substância e deveria ser ignorada, considerando-se, por esse aspecto, a distribuição das ações de B como distribuição de dividendos, diretamente recebidos por meio da sociedade A. O Board of Tax Appeals considerou, pelo contrário, que as operações teriam sido reais; Helvering apela para o Tribunal. Este, por sua vez, considera as operações como hipóteses de simulação (sham) e, posteriormente, tem seu veredicto confirmado na Suprema Corte, que reconheceu o legítimo direito dos contribuintes à economia de tributos, de escolher o melhor modelo para atender seus interesses, porquanto não haveria nenhum dever programado para cobrar sempre o maior imposto possível. Contudo, instituiu a regra do business purpose test, diferenciando a organização de negócios com objetivo negocial daquela que não possui tal finalidade. Afirmava, com isso, o princípio segundo o qual, a operação, para ser legítima, deveria ser suportada por um motivo negocial, e não apenas por uma simples intenção de reduzir carga tributária. (Heleno Torres, 2003, p. 248-249).

Nesse perspectiva, há, de fato, o direito do contribuinte de organizar seus negócios, porém, esse direito passa a ser limitado em prol da sociedade, sendo esse marco divisório na jurisprudência sobre planejamento tributário nos Estados Unidos. 
A partir do representativo caso, embora controverso quanto à sua aplicação no ordenamento jurídico brasileiro, tivemos o início da consideração não só dos aspectos materiais e formais do negócio jurídico para se averiguar a presença de vícios, tal como simulação ou fraude, como também passaram a ser analisados quais os objetivos detidos nas operações, rechaçando-se as operações em que havia tão somente o propósito de economia tributária. 
Ressalto, novamente, que não há positivação expressa desse instituto na legislação brasileira, a despeito da tentativa mediante Medida Provisória 66/2002, e, por tal razão, deve-se considerar tão somente a positivação do propósito negocial como costume jurisprudencial, especificamente tendo como ponto inicial a discussão neste tribunal administrativo através do Caso Rexnord (Acórdão 01-02107, CSRF), em que os impactos econômicos da operação foram levados em consideração, por um conceito causalista da simulação. 
Eleva-se, nesse cenário, a subjetividade da análise dos planejamentos tributários no Brasil, ensejando forte insegurança jurídica e impacto negativo na liberdade do contribuinte de se organizar, além de levantar severos questionamentos sobre quais seriam os critérios para que respectivos remanejamentos societários não firam as regras tributárias ou extrapolem a liberdade proposta. 
E, nas autuações fiscais, considerando o contexto do ordenamento jurídico e o apoio jurisprudencial brasileiro, a aplicação do propósito negocial vem como subsídio para o entendimento de que as operações societárias realizadas com objetivo de mera economia tributária, são configuradas como simulação e fraude, tendo em vista revestirem vontade diversa do que aquela pretendida com o negócio jurídico de sua estruturação. 
Contudo, não há qualquer proibição de que o contribuinte, munido de duas opções igualmente e juridicamente válidas, opte por aquela que implica em maior economia tributária. 
Nesse sentido, decidiu a Ministra Carmem Lúcia, nos autos da ADI nº 2.446: 
�A norma não proíbe o contribuinte de buscar, pelas vias legítimas e comportamentos coerentes com a ordem jurídica, economia fiscal, realizando suas atividades de forma menos onerosa, e, assim, deixando de pagar tributos quando não configurado fato gerador cuja ocorrência tenha sido licitamente evitada�.
(...) Portanto, como reconheceu a Ministra Camem Lúcia, o contribuinte pode, por meios lícitos, evitar a �relação jurídica que faria nascer obrigação tributária�. 
. Não só em relação à necessária regulamentação do dispositivo 116, do Código Tributário Nacional, é expressamente afirmado que o contribuinte não só pode, como deve obedecer às escolhas que culminam em economia tributária para suas atividades econômicas, sem prejuízo da observância à legislação vigente. 
Nessa mesma linha, explicam Alexsandro Broedel Lopes e Eliseu Martins que �não haverá transação sem que o aspecto tributário não influencie o comportamento do contribuinte: tirados os efeitos tributários de qualquer transação, esta teria contornos diversos�. Assim, os administradores de qualquer empreendimento com fins lucrativos têm por objetivo maximizar o resultado empresarial, o que é feito, inclusive, por meio da redução dos custos e despesas, dentre eles, a tributação, razão pela qual não faz qualquer sentido �desqualificar uma ação empresarial porque esta tem como objetivo pagar menos tributos�
Adoto, para fins de solução do presente litígio, a possibilidade e autorização constitucional, legal e jurisprudencial de auto-organização das empresas, conforme disposição do artigo 170, da Constituição Federal, com manifesto e único interesse em economia tributária, sem qualquer mazela ou vício que atinja o propósito negocial, que pode ser meramente dotado do interesse mencionado, dentro dos ditames legais. 
Contrário do que afirma o termo de verificação fiscal, que detalha a operação com pitadas de indignação à organização realizada pelo contribuinte, não se deve considerar que esse tipo de planejamento cause espécie pela lícita vantajosidade tributária. Justamente o contrário disso que deveria causar espécie, porque não há decisão societária dotada de qualquer razoabilidade quando se trata de meio mais oneroso ao contribuinte, se existente outra alternativa plausível à já supramencionada economia. 
E, nesse sentido, no presente caso, não há que se falar em inexistência de propósito negocial tão somente porque houve uma verticalização das receitas auferidas como receitas financeiras impassíveis da incidência das contribuições, mas sim, deve-se ponderar que se trata de uma operação estrategicamente escolhida em conformidade à liberdade empresarial, de forma inteligente, legal, viável e oponível à fiscalização. 
E, ainda que não seja esse o entendimento desse colegiado � a existência de propósito negocial pela economia tributária, há ainda análise, no presente processo, do alegado propósito regulatório, como bem afirmado pelo contribuinte quando defende que a manobra realizada serviu para manutenção do índice de imobilização, tendo em vista as regras do Banco Central, que o limitavam a 50%. 
Tal propósito visava adequar o grupo Itaú às novas regras aprovadas pelo BACEN e CMN no âmbito do Acordo de Basileia III � projetadas exatamente para conferir maior resiliência, solidez e flexibilidade às instituições financeiras e ao sistema financeiro de forma geral.
Conforme afirmado pelo recorrente, as novas normas, cuja vigência teve início em 2015, passaram a incluir as entidades securitizadoras de crédito no balanço consolidado, para efeitos do �Consolidado Prudencial� (ou seja, tais entidades deixaram de compor o ativo permanente), e, portanto, para fins do limite máximo de 50% do índice de imobilização do �Consolidado Prudencial�. Respectivo indicador influencia diretamente o chamado �Patrimônio de Referência�, que é o balizador mais importante a determinar o volume de operações de crédito que a instituição financeira está autorizada a praticar. O respeito ao limite de 50% de índice de imobilização, portanto, está diretamente vinculado ao volume de operações do grupo, o que, de pronto, torna evidente sua relevância.
Essa afirmativa é evidenciada pela explanação dada no parecer acostados aos autos � de lavra do ex-diretor do Banco Central, Dr. Claudio Ness Mauch, que embora não seja o cerne da ratio decidendi aqui traçada, elucida questões técnicas e afirmativas importantíssimas sobre a temática aqui debatida, considerando que é disposto, por exemplo, o que é o Acordo de Basiléia, porque ele existe e como ele se aplica através das regras estipuladas pelo Banco Central: 
Com o advento do Programa de Estabilização Econômica (Plano Real) em 1994 e a diminuição dos índices inflacionários para valores muito baixos para o histórico do País, uma verdadeira revolução tomou conta do Sistema Financeiro brasileiro. A eliminação da inflação trouxe consigo o fim da maior fonte de ganho dos bancos, o floating, recolhido sobre os valores que, ao transitar pelo banco, deixavam os ganhos que a taxa inflacionária da época proporcionava. Ainda, e não menos importante, foi reduzida drasticamente a liquidez que girava diariamente no Sistema Financeiro e que servia também de funding para suportar as operações de créditos e investimentos realizados pelos bancos. Como consequência, bancos que detinham operações ativas com pouca liquidez se viram frente a dificuldades de cumprir com suas obrigações financeiras já contratadas com seus depositantes. 
Esta situação terminou por exigir uma forte atuação do Governo Brasileiro e do Banco Central do Brasil, tendo sido criado um programa destinado a conduzir uma profunda mudança na estrutura dos bancos. Este programa ficou conhecido por sua sigla-PROER. 
Em um primeiro momento foram administrados os problemas bancários que já se faziam presentes, buscando resguardar os direitos de todos os depositantes e evitando um contágio que levasse embora os benefícios que a incipiente estabilização da economia já trazia para toda a sociedade.
A partir da solução dos problemas oriundos de um passado em que a inflação era a fonte principal de receitas e ao mesmo tempo mascarava as demonstrações financeiras das instituições financeiras, urgia que medidas tendentes a evitar a repetição dos mesmos fatos no futuro ocorressem. 
Neste momento, podemos situar a segunda grande alteração na condução do Sistema Financeiro Brasileiro. 
Pela Resolução 2.099, de 17.08.94, o CMN, por proposta do Bacen, aprovou a adesão do Brasil às diretrizes do chamado �Acordo de Basiléia�, tornando-o o balizador dos conceitos e parâmetros para a definição do capital próprio a ser exigido das instituições financeiras no País. 
Os termos básicos deste �Acordo� foram lançados ainda em 1988 pelo �Comitê de Supervisão Bancário da Basiléia (CSBB)�1 com o objetivo de buscar maior alinhamento das normas bancárias vigentes em cada país, trazendo maior garantia para a liquidez e solvência do Sistema Financeiro Internacional, que se tornava crescentemente e mais interdependente pelo aumento da presença de instituições bancárias com atuação em mais de uma jurisdição regulatória. 
Na busca de reduzir as diferenças entre as normas de controle operacional aplicadas às instituições financeiras, criando regras mais equitativas para análise comparativa, o Comitê de Basiléia recomendou as autoridades de supervisão bancária dos diversos países que adotassem um modelo de supervisão bancária cujo princípio fundamental recaía no estabelecimento de padrões mínimo de capital e de Patrimônio Líquido em função do nível de risco das operações ativas. 
Nesse sentido, mostrava-se mais eficaz e coerente a adoção de um modelo que, ao invés de adotar a estrutura de passivo como base de alavancagem operacional, levasse em consideração o risco efetivo das operações ativas como fator determinante do nível de capitalização. 
Nada mais certo, já que um banco chega a uma �quebra� não pelo volume de seus passivos, como pode acontecer com empresas não financeiras, mas sim pela falta de qualidade de seus ativos. Daí a importância de estabelecer para cada tipo de ativo um peso específico que irá exigir determinado montante de capital. 
Ainda no período inflacionário, era comum que bancos pertencentes a um grupo econômico fossem a instituição líder deste grupo, e onde eram registrados os investimentos e participações em outras empresas (investimentos possuídos em controladas e coligadas, que, junto com o imobilizado e do antigo ativo diferido, compunham o Ativo Permanente). Este fato, aliado aos investimentos feitos em imóveis para abrigar as atividades do banco, resultavam em uma imobilização (Ativo Permanente) de praticamente todo o seu capital próprio. 
Desta conduta resultava que bancos muitas vezes fossem os controladores de empresas dos mais variados segmentos, cobrindo as áreas de comércio, serviços e indústria. Aliada a uma alta taxa inflacionária, os números apresentados no balanço forçosamente careciam de transparência e total entendimento. 
Já com o novo sistema de requerimento de capital implantado (Res. CMN 2.099), o escopo regulatório foi sendo aperfeiçoado. Assim, pela Res. CMN 2.283 de 05.06.1996, foi facultado às instituições financeiras que quisessem, optar pela possibilidade de apresentarem limites consolidados em uma dentre as instituições do grupo. Os indicadores/índices que foram contemplados, em um primeiro momento foram: i) PL requerido; ii) Diversificação de riscos, e; iii) Aplicações no Ativo Permanente (imóveis, participações societárias etc.). 
Especificamente em relação ao Ativo Permanente restou definido um limite de 90%, do Patrimônio Líquido Ajustado (�PLA�), a ser admitido como máxima imobilização possível, e uma escala de redução para 80% na data de 30.06.1998, de 70% na data de 30.06.2000 e de 60% em 30.06.2002. 
Esta redução do Índice de Imobilizações foi complementada pelo disposto na Res. CMN 2.669 de 25.11.1999 que acrescentou mais um degrau descendente na escala, este para 50% do PLA a partir de 31.12.2002. 
Pode ser notado que já se iniciava uma diretiva de redução dos ativos permanentes detidos por instituições financeiras em relação ao seu respectivo PLA. Debelada a inflação, não fazia mais sentido a existência de pesados investimentos de parte preponderante de seu capital próprio em ativos diferentes do seu objetivo principal. 
Já quanto a consolidação de balanços, o que era optativo virou obrigatório, em um primeiro momento para o conglomerado definido pelos termos do COSIF e, posteriormente, com o advento da crise econômica mundial de 2006/2008, chegou-se à obrigatoriedade de a consolidação de balanços alcançar empresas, que, ainda que não abrangidas pelos termos definidos no COSIF, tivessem com o grupo financeiro alguma interação relevante e que pudessem afetar o grupo financeiro a que estava vinculada. 
Assim foi definido o CONGLOMERADO PRUDENCIAL, nos termos da Res. CMN 4.280/13 e alterações posteriores. A adoção do CONGLOMERADO PRUDENCIAL para consolidação de balanços para fins de Capital Prudencial se deu a partir de janeiro de 2015, nos termos da Res. CMN 4.192/13. 
Como indicador basilar para a aferição de quase todos os indicadores prudenciais, cobrados rotineiramente pelo Bacen, foi definido o PATRIMÔNIO DE REFERÊNCIA-PR, (inicialmente pela Res. CMN 2.802/002, e a partir de 2015 até 02.02.2022, pela citada Res. CMN 4.192/13), vindo a substituir o que foi no início o PATRIMÔNIO LÍQUIDO-PL, e depois o PATRIMÔNIO LÍQUIDO AJUSTADO-PLA.
Importante ressaltar que a aferição do PR e sua relação com muitos limites operacionais é feita a cada balancete, diferente do que acontecia no passado. Os números expressos em cada balancete, debelada a alta taxa inflacionária vivida no País anteriormente, são comparáveis, o que combinado com uma cada vez mais crescente evolução tecnológica, termina por permitir um acompanhamento da situação de cada instituição financeira em prazos muito rápidos. 
A determinação para a correção de limites operacionais que se mostrem em desacordo com a normas vigentes é feita imediatamente após sua ocorrência, e pode encerrar penalidades que resultam em limitação operacional. 
Entre elas, o Índice de Imobilização, que já cumprida a escala de redução definida pelas Res. CMN 2.283 e 2.669, ficou definido em 50% do PR, apurado de maneira consolidada no Consolidado Prudencial (a partir de janeiro de 2015, conforme a Res. CMN 4.192/13, e até então no Consolidado Financeiro) de cada grupo financeiro. 
Como registrado acima, o PR-PATRIMÔNIO DE REFERÊNCIA, que é apurado de forma consolidada (Consolidado Prudencial), passou a ser o indicador básico sobre o qual recaem todas as análises relativas à saúde financeira do grupo. 
Da mesma maneira, ele pode ser considerado o número que determina o volume operacional possível do grupo, de acordo com o perfil operacional adotado.

Não só, o parecer responde que a obediência ao limite de 50% do índice de imobilização é uma obrigação regulatória: 



E, quanto à afirmação principal do recorrente, de que a estrutura operacional realizada tinha o objetivo de baixar o índice para preservação da observâncias das obrigatoriedades regulatórias junto ao Banco Central, responde o parecer: 

4. A capitalização da Itaú Cia. Sec. e subsequente aquisição, pela securitizadora, das cotas do Fundo Voyager, até então possuídas por outras empresas não financeiras, conjugada à distribuição de dividendos e redução do capital por parte dessas empresas até se chegar nas empresas consolidadas prudencialmente, é operação que atendeu ao objetivo de redução do índice de imobilização do grupo? 
R. Sim, o objetivo perseguido na conjugação das operações foi atingido. 
O banco Itaú Unibanco e outros bancos e instituições financeiras do grupo possuíam, à época, investimentos em algumas empresas não financeiras. Os valores investidos no capital destas empresas estavam registrados em seu Ativo Permanente, e, consequentemente, compondo o cálculo do seu índice de imobilização. Estas empresas concentravam seus recursos em aplicações financeiras através de cotas do Fundo Voyager. 
No mesmo momento, o Itaú Unibanco possuía uma empresa destinada a gerir créditos por qualquer motivo problemáticos (securitizadora), oriundos da carteira de crédito do banco. Antevendo os efeitos decorrentes da crise econômica que atingiu o Brasil entre 2015/2016, e como forma de preparar esta empresa para um nível maior de atividade, procedeu a um aumento de capital no valor de R$ 8.8 bilhões de reais. A securitizadora, enquanto não utilizava estes recursos para a aquisição de créditos problemáticos, buscou rentabilizar os valores recebidos, e o fez adquirindo as cotas do fundo Voyager que eram detidas por outras empresas do grupo. Este movimento pode ser considerado como corriqueiro dentro de um grupo econômico do porte e complexidade como o Itaú Unibanco. Deve ser registrado que estas operações foram realizadas a taxas e condições de mercado, e em instrumentos usuais no mercado financeiro, o que se verifica a partir de dados oficiais da cotação dos ativos. Assim, parece legítima a conclusão de que nenhuma vantagem foi atribuída indevidamente a qualquer contraparte, revestindo-se as operações de todas as condições necessárias à sua execução. 
Necessário ressaltar que em decorrência da crise econômica mundial vivida nos anos 2006/2008, as autoridades de supervisão bancária resolveram criar uma forma de melhor aferir a saúde financeira dos diversos grupos financeiros, criando a obrigatoriedade de uma nova composição de consolidação de balanços, agora não somente cingido por laços societários, mas que também levasse em conta outras situações de risco passíveis de atingir um grupo econômico, e foi criado o Consolidado Prudencial Res. CMN 4.280 � 31.10.2013. Nesta versão, que passou a ser obrigatória a partir de 2015 no País, foram incluídas as empresas securitizadoras, continuando de fora outros investimentos em empresas não tão sensíveis a risco de crédito. 
Voltando ao centro da questão, ao adquirir as cotas do fundo Voyager das outras empresas não passíveis de consolidação, ficaram elas, as empresas não consolidadas, com recursos líquidos, o que lhes permitiu distribuir dividendos aos acionistas e reduzir seu capital. 
Esta distribuição de dividendos e redução de capital provocou na mesma proporção e momento a redução nos valores registrados no Ativo Permanente dos bancos e instituições financeiras que compõem o grupo Itaú Unibanco, reduzindo por consequência o índice de imobilização do grupo Itaú Unibanco, para 47,4% em março de 2015, conforme informação pública no sítio do BCB em: www3.bcb.gov.br/ifdata//. Já o investimento aumentado na Cia. Securitizadora não traz nenhum acréscimo ao índice de imobilização, visto que, a partir de 2015, ela passou a integrar o balanço consolidado prudencial do grupo, para fins de Capital Prudencial.

A própria fiscalização, no TVF, reconhece que houve redução de 1,6%, mas rebate esse argumento dizendo que não houve qualquer efeito prático: 

O Itaú Unibanco foi instado a desdobrar a conta do Ativo Permanente em títulos e subtítulos, evidenciando quais subcontas contribuíram para a redução do ativo, incluindo nome e CNPJ das empresas, no caso das participações; e a esclarecer qual o efeito prático da variação do índice de imobilização em 1,6%, considerando que já estava abaixo de 50% em 2014, como exigido pelo Bacen. 
Na resposta (fl. 458 e 460), verifica-se que o ativo permanente foi reduzido, principalmente, por conta da diminuição na conta Participação em Coligadas e Controladas no país, em torno de R$ 16 bilhões, em que pese o aumento tanto nos investimentos no exterior, em aproximadamente R$ 2,6 bilhões, quanto no ativo intangível, em quase R$ 7 bilhões, comparando dezembro de 2014 com março de 2015. Neste ponto, chamo a atenção que essa redução é o resultado da comparação entre dados do conglomerado financeiro com dados do conglomerado prudencial, e não dados do prudencial com prudencial, que será explicado mais adiante. 
Como efeito prático da redução de apenas 1,6% no índice de imobilização, argumentou que, caso o ativo não tivesse sido influenciado por outras variáveis, o efeito somente da reorganização societária que envolveu a Itaú Cia Sec faria o índice retroagir 4,8% (fls. 463 e 468). Também teria simulado o resultado no índice se a operação não tivesse ocorrido, o que acarretaria num aumento de 2,8%, conforme quadro extraído da resposta:
(...) 
No entanto, o argumento trazido, de que a operação de aumento de capital e subsequente aplicação no fundo RT Voyager, teria reduzido o índice de imobilização não se sustenta quando confrontado com as normas legais que tratam do assunto. 
A Resolução n.º 2.283/1996, do Bacen, estabeleceu o limite de recursos imobilizados no Ativo Permanente do balanço consolidado, elaborado com dados de todos os integrantes de um conglomerado, nos termos do Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). O percentual passou gradativamente de 80% da norma original para 50% do Patrimônio Líquido Ajustado (PLA), com a modificação do cronograma pela Resolução n.º 2.669/1999. 
Já a Resolução n.º 4.192/2013 estabeleceu a metodologia de cálculo do Patrimônio de Referência (PR), que passou a ser o equivalente do PLA, mencionado em atos normativos do Bacen acerca de limites operacionais (artigo 30). Com alteração promovida pela Resolução n.º 4.278/2013, a partir de 01/01/2015, o cálculo passaria a abranger todas as instituições integrantes do Conglomerado Prudencial, definido pelo Cosif. 
Acerca das Demonstrações Contábeis consolidadas do Conglomerado Prudencial, a Resolução n.º 4.280/2013, vigente a partir de 01/01/2014, estendeu a lista de entidades abarcadas pela consolidação para além das instituições financeiras e demais autorizadas a funcionar por aquele órgão, às: I) administradoras de consorcio; II) instituições de pagamentos; III) sociedades que realizem aquisição de operações de crédito, inclusive imobiliário, ou de direitos creditórios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades securitizadoras e sociedades de objeto exclusivo; e IV) outras pessoas jurídicas sediadas no País que tenham por objeto social exclusivo a participação societária nas entidades abarcadas pela consolidação. 
O artigo 4º da mesma resolução traz também a obrigatoriedade de integrar, nas demonstrações contábeis, os fundos de investimentos em que as entidades do Conglomerado Prudencial assumam ou retenham substanciais riscos e benefícios. 
Sobre os negócios realizados entre instituições do Conglomerado Prudencial, a Circular n.º 3.701/2014 disciplina que os saldos de quaisquer contas representados no ativo de uma entidade contra os respectivos saldos representados nos demonstrativos da outra devem ser eliminados. Mais adiante, no artigo 8º, também determina a eliminação, no caso de participações societárias, do valor do investimento de uma entidade contra a correspondente participação no patrimônio líquido da outra. 
Dados obtidos por meio de diligência, em que a Itaú Holding foi instada a entregar os balanços prudenciais desde 2014 nos moldes determinado pelo Bacen, evidenciam que foram eliminados, em 2015, os valores de R$ 10.505.409.749,88 referente à conta de cotas de fundo de renda fixa do fundo RT Voyager detidas pela Itaú Cia Sec, e R$ 1.126.423.770,22 dos rendimentos da mesma aplicação, ambos com contrapartida em Reservas Estatutárias. 
A mesma fonte aponta os valores eliminados, pelo banco Itaú Unibanco, de R$ 13.544.606.103,79 de Obrigações por Emissão de Letras Financeiras, e de R$ 1.646.340.051,91 a título de despesas de Letras Financeiras com a contraparte RT Voyager Renda Fixa. 
Desse modo, o aumento de capital social na Itaú Cia Sec e a aplicação do recurso decorrente em fundo de investimento em nada impactaram o denominado índice de imobilização, já que tanto a participação societária quanto o investimento em fundo foram eliminados na demonstração contábil consolidada do Conglomerado Prudencial, e assim não alteraram o ativo permanente ou o patrimônio de referência utilizados no cálculo.
(...) 
Mesmo que as empresas cedentes das cotas do fundo à Itaú Cia Sec não estivessem obrigadas à integração no balanço Consolidado Prudencial (não foi verificado se as empresas de participação cedentes das cotas não incidiam no inciso IV) �outras pessoas jurídicas sediadas no País que tenham por objeto social exclusivo a participação societária nas entidades abarcadas pela consolidação�) a operação de venda das cotas em nada influenciaria o ativo permanente das demonstrações consolidadas do conglomerado. Até mesmo porque haveria apenas uma mutação vertical no ativo das empresas vendedoras das cotas (aplicações financeiras para disponibilidades, por exemplo). 
Se houvesse realmente a intenção de diminuir o índice de imobilização, bastaria a venda da participação nas empresas não integrantes da consolidação. Ou a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a cláusula de subordinação, o que permitiria o uso das Letras para integralização do Patrimônio de Referência, o que aumentaria a base (denominador) do índice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e parágrafo primeiro, artigo 40, da Lei n.º 12.249, de 2010.
Nesse mesmo sentido, é afirmado na decisão da DRJ: 
Sobre a questão, é importante deixar claro que a mera eliminação da participação societária nas securitizadoras ocorrida a partir de 2015 já teria o efeito de reduzir, em tese, o índice de imobilização do conglomerado. De outra forma: o índice de imobilização já seria reduzido pela possibilidade de as securitizadoras integrarem a consolidação, já que as participações societárias nessas empresas deixariam de ser refletidas integralmente no permanente no conglomerado, restando nesse grupo de contas tão somente o valor do ativo permanente eventualmente existente no balanço patrimonial da securitizadora (na consolidação ocorre a agregação dos saldos de contas e/ou de grupos de contas de mesma natureza, bem como a eliminação de saldos de transações e de participações). 
Além disso, e como fator mais relevante, não se mostra razoável o argumento de que todo o conjunto concatenado de operações (aporte de capital na Recorrente, imediata aquisição das cotas do fundo Voyager, postergação de vencimento das letras financeiras, manutenção dos valores aportados investidos no fundo Voyager por anos) teve o propósito de reduzir o índice de imobilização, quando, no máximo, acabou por reduzir (e minimamente) o índice de imobilização (a amplitude desta redução depende de como está composto o balanço patrimonial da securitizadora no momento da consolidação). 
A esse respeito, a memória de cálculo apresentada pela Recorrente (fls. 294/295) evidencia que a aquisição das cotas do fundo Voyager teria reduzido o índice de imobilização em apenas 1,6%.
Isto posto, se já vimos que o objetivo, afinal, era reduzir o capital social das empresas não financeiras do grupo (e, por conseguinte, o índice de imobilização do conglomerado), tal propósito já poderia ser alcançado suprimindo diversas operações praticadas pela Recorrente, não sendo crível admitir que tenha optado pela forma manifestamente mais complexa. 
Isso porque a redução do índice de imobilização se deu, no fim das contas, pela redução do capital social das empresas não financeiras do grupo e, por sua vez, da relevância da respectiva participação societária no ativo permanente do conglomerado, já que, nas palavras da empresa, após a aquisição das cotas do Fundo Voyager pela Itaú Cia. Sec das demais empresas não financeiras, estas procederam à distribuição de dividendos e à redução de capital aos investidores, empresas consolidadas para fins de capital prudencial. 
Ocorre que a eventual venda das cotas do fundo Voyager por parte das empresas não financeiras do grupo seguida da distribuição dos dividendos decorrentes das receitas financeiras advindas dessas cotas ou mesmo de receitas obtidas na alienação não tem o efeito de reduzir a situação líquida da empresa. A situação líquida da empresa só é reduzida, por essa perspectiva, se, ao fim, ocorrer a redução do capital social. E isso não depende de todo o conjunto de operações posto em xeque e sim do desinvestimento por parte dos sócios. 
Vale lembrar que, no caso de as cotas do fundo Voyager já constarem no ativo das empresas não financeiras a valor presente, sem que tenha havido lucro na alienação e com as eventuais receitas financeiras delas decorrentes já reconhecidas, a venda desses ativos representaria tão somente um fato contábil permutativo no balanço dessas empresas - já que o valor das aludidas cotas representado no ativo não circulante será baixado para dar lugar à respectiva disponibilidade advinda da venda. 
Do mesmo modo, ainda que somente na operação de venda tenha havido o reconhecimento de eventuais receitas financeiras decorrentes das aludidas cotas e bem como tenha havido lucro na sua alienação, haveria um fato modificativo aumentativo no momento da venda das cotas, mas a distribuição dos lucros advindos dessas operações traria a situação líquida no máximo para a situação anterior (na hipotética situação de distribuição integral dos lucros). 
Assim, como já afirmado, a redução do capital social (de onde propriamente se dá a mencionada redução do índice de imobilização) não depende ou decorre dessas operações de vendas das cotas e sim, ao fim, do efetivo desinvestimento por parte dos sócios das empresas não financeiras, o que poderia ser feito de maneiras menos complexas. 
Vale esclarecer que a afirmação de que redução do capital das empresas não financeiras (bem como do índice de imobilização do conglomerado) poderia ser alcançada por maneiras outras que não convém aqui enumerar tem o propósito de demonstrar como a tese da Recorrente carece de razoabilidade, visto que pretende deduzir que um conjunto complexo, cronologicamente concatenado e economicamente mais custoso de operações teve o objetivo de reduzir o índice de imobilização, quando, como dito, foi o desinvestimento (que dessas operações não depende) que proporcionou a alegada redução. 
Dessa maneira, não acolho os argumentos da Recorrente.
A fiscalização aponta no TVF que a operação realizada não tinha qualquer influência sobre o índice de imobilização, e que mesmo demonstrado a efetiva diminuição de 1,6%, haviam operações que teriam maior efetividade no pretendido cumprimento regulatório: 
Verifica-se, portanto, que apenas as eliminações das operações em comum no Consolidado Prudencial, determinadas a partir de 2015, já garantiriam um ativo permanente menor, de R$ 62.725.296.617,05. Na verdade, em março de 2015, o ativo permanente, calculado com os critérios estabelecidos para o consolidado prudencial, é maior que aquele apurado em 31/12/2014 seguindo os mesmos critérios, o que enfraquece o argumento de que a operação envolvendo o fundo RT Voyager tinha como propósito secundário reduzir o tal índice de imobilização. Ainda que o fundo não fosse consolidado no Conglomerado Prudencial - com a eliminação automática no próprio processo de consolidação - os valores deveriam ser deduzidos do Patrimônio de Referência (PR), dado que há recompra indireta por meio da aquisição de cotas do fundo. 
Nesse caso, caberia ao conglomerado indicar a devida dedução dos valores recomprados no Demonstrativo de Limites Operacionais, sob pena de consubstanciar irregularidades em face de normativos do CMN e até mesmo da própria Lei n.º 7.492, de 1988, que define os crimes contra o sistema financeiro nacional. Conclui-se, portanto, que a operação desenhada foi irrelevante para fins regulatórios. 
A contribuinte foi intimada a explicar em detalhes como a redução do índice de imobilização estaria relacionada com o aumento do capital social e com a posterior aplicação desse recurso em fundo de investimento, cujo patrimônio era composto por Letras Financeiras do Itaú Unibanco, mas a resposta se restringiu ao que já havia sido dito, como segue (fl. 134):
(...) 
Mesmo que as empresas cedentes das cotas do fundo à Itaú Cia Sec não estivessem obrigadas à integração no balanço Consolidado Prudencial (não foi verificado se as empresas de participação cedentes das cotas não incidiam no inciso IV) �outras pessoas jurídicas sediadas no País que tenham por objeto social exclusivo a participação societária nas entidades abarcadas pela consolidação�) a operação de venda das cotas em nada influenciaria o ativo permanente das demonstrações consolidadas do conglomerado. 
Até mesmo porque haveria apenas uma mutação vertical no ativo das empresas vendedoras das cotas (aplicações financeiras para disponibilidades, por exemplo). Se houvesse realmente a intenção de diminuir o índice de imobilização, bastaria a venda da participação nas empresas não integrantes da consolidação. Ou a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a cláusula de subordinação, o que permitiria o uso das Letras para integralização do Patrimônio de Referência, o que aumentaria a base (denominador) do índice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e parágrafo primeiro, artigo 40, da Lei n.º 12.249, de 2010.
Ora, não cabe à fiscalização ditar qual é o percentual necessário de redução do índice de imobilização para desconsiderar como motivação que embasaria o propósito negocial para além do tributário, simplesmente porque considera que outras operações � que seriam mais onerosas ao recorrente, teriam maior impacto na pretendida diminuição. 
Tão menos é cabível a intervenção nas escolhas dos gestores da pessoa jurídica, em afronta direta à liberdade inicialmente mencionada neste voto, quanto à auto-organização e às garantias constitucionais da livre iniciativa, ou ainda determinar e insinuar a direção que deveria ter sido tomada para operacionalizar o grupo empresarial, seus investimentos, ou medir com própria régua �razoabilidade�, especialmente porque um auto de infração não pode e nunca poderá ser embasado por considerada pela fiscalização falta de razoabilidade nas escolhas negociais do recorrente. 
Se dentro dessa segunda perspectiva de argumentação � de que não basta mero propósito negocial de economia tributária, restou comprovado de que o índice de imobilização foi reduzido em 1,6%, em conformidade com os ditames das regras regulatórias do Banco Central, configurando-se também o propósito regulatório na operação realizada pelo recorrente. 
Ademais, também constante ao parecer juntado aos autos, restou demonstrado que as operações alternativas sugeridas pela fiscalização para diminuição do índice de imobilização, além de não atenderem à realidade negocial do mundo empresarial, seriam mais custosas ao contribuinte, aspectos que refutam a argumentação do termo de verificação fiscal: 
5. Mantida a estrutura anterior do grupo, é possível afirmar que o índice de imobilização do grupo ultrapassaria 50% em março/15? É possível estimar o efeito prático da redução do índice de imobilização decorrente da implementação da reorganização envolvendo a Itaú Cia Sec.? Em caso negativo, é correto afirmar que a operação tinha ao menos o potencial de reduzir o índice de imobilização? 
R. A estrutura do grupo, no que respeita aos investimentos em empresas coligadas e/ou controladas, expressa em suas demonstrações financeiras antes das operações objeto dos autos de infração emitidos pela RFB, apontava para uma quebra do limite de 50% estabelecido para o índice de imobilização. 
As projeções indicavam que no balanço de março/2015 este limite seria ultrapassado, atingindo 51,04% do PR do grupo e desencadeando todo um conjunto de efeitos negativos, tanto no que respeita a relação do grupo com o regulador bancário, quanto com o mercado financeiro. 
Tudo porque os investimentos então realizados nas empresas que eram detentoras de aplicações financeiras no fundo Voyager oneravam este índice, pelo valor do investimento de empresas participantes do Conglomerado Prudencial no capital daquelas empresas. 
Assim, as operações censuradas pela Receita Federal, em verdade, possibilitaram a redução dos valores alocados pelo grupo em participações societárias e significaram, ao final, o mesmo resultado que aconteceria se estas empresas fossem alienadas para terceiros, sem o inconveniente de buscar parceiros/compradores fora do grupo e levantando questionamentos sobre o motivo de estar buscando desfazer-se de investimentos detidos até então. 
O efeito prático como resultado das operações efetuadas pode ser considerado muito importante. Diretamente ligado ao fato de não ultrapassar o índice de imobilização, evitou-se a censura que adviria do supervisor bancário. E mais, não teve que arcar com a redução em seu PR do valor excedido. 
Esta redução do PR traz dois grandes inconvenientes: i) diminui a capacidade operacional do grupo, e ii) provoca eventuais contágios de outros indicadores que tenham o PR como seu balizador, tais como limite de diversificação de riscos e mesmo o próprio índice de Basiléia do grupo. A este respeito é muito esclarecedor o contido no Art.10 da Res. CMN 4.193/13. 
(...) 
Para esclarecer o raciocínio, o índice de Basiléia (de Capital Principal) do grupo Itaú Unibanco era de 11,6%, conforme sua Teleconferência � Resultados do 1º Trimestre de 2015 (pág. 17), disponível em https://www.itau.com.br/download-file/v2/d/42787847-4cf6-4461-94a5-40ed237dca33/f85a3c74-e16f-4d74-adf9-b23e1d050cd0?origin=1. Dividindo-se R$ 1.345.571 mil (que corresponderiam 1,04% do PR sem as operações feitas) por 11,6%, chega-se ao valor dos recursos liberados para aplicações (ativos): R$ 11.599.750 mil. Como as operações de crédito pessoal para pessoa física são ativos ponderados a risco a 75%, chega-se ao valor total dessas operações que deixariam ser eliminadas em um valor total de R$ 15.466.333,33 mil (R$ 11.599.750 mil / 75%).
Se continuarmos com o mesmo raciocínio, usando agora para a folga relativa ao índice de imobilização que restou alcançada com as operações e ainda dentro do limite regulamentar, teríamos: R$ 60.564.202 mil � R$ 57.400.470 mil = R$ 3.163.732 mil ou 50% - 47,4% = 2,6%. Este valor que se encontrava registrado no balanço do Conglomerado Prudencial como participação societária (ou seja, como investimentos não consolidados prudencialmente), era ponderado com o peso 100%. Números do DLO remetido ao BCB. 
Seguindo a mesma memória de cálculo e operações eleitas para a comparação, teríamos um valor adicional disponível para aplicações em operações típicas do banco (crédito pessoal ponderadas a 75%) no valor de R$ 4.217.333 mil (3.163.732 mil / 75% = 4.217.333 mil).Somando-se os dois valores de operações core do grupo, conforme demonstrado, chegamos a um valor total de R$ 19.683.666 mil em operações de crédito pessoal, que teriam que ser eliminadas e/ou não efetuadas pelo excesso que ocorreria no índice de imobilização, conforme projetado, e se não sanado tempestivamente, no caso, pela realização das operações aqui tratadas. 
Portanto, como efeito prático da reorganização efetivada envolvendo a Cia. Securitizadora, o impacto total no Balanço Consolidado Prudencial do grupo Itaú Unibanco, na data de março/2015, seria de aproximadamente R$ 20 bilhões, em operações core de crédito pessoal.
Segue com o destaque, como já dito, aos inconvenientes se escolhidas as outras formas sugeridas pela fiscalização para solução de manutenção do índice de imobilização: 
9. Em sua acusação, o fiscal afirma que: �Se houvesse a intenção de diminuir o índice de imobilização, bastaria a venda da participação nas empresas não integrantes da consolidação. Ou a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com cláusula de subordinação, o que permitiria o uso das Letras para integralização do Patrimônio de Referência, o que aumentaria a base (denominador) do índice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e parágrafo primeiro, artigo 4-, da Lei nº 12.249, de 2010� (fl. 2.673 PIS/COFINS). 
Considerando tais afirmações, pergunta-se: 
Haveria algum inconveniente negocial em se adotar a solução proposta pelo fiscal de venda da participação nas empresas não integrantes da consolidação para reduzir o índice de imobilização? 
Dado o contexto em que efetivada a operação, a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a cláusula de subordinação, era alternativa viável? 
R. Entendo existir inconvenientes em tentar resolver o problema de excesso de imobilização com a venda das empresas não integrantes do balanço Consolidado Prudencial. Não que a hipótese não fosse produzir a diminuição do Ativo Permanente do grupo e consequentemente de seu índice de imobilização. O que ocorre é que esta opção traria consigo desvantagens que fariam dela, uma operação pouco interessante. 
De início, destaque-se que a operação realizada teve efeitos similares àquela que sugere o fiscal. As empresas que �deveriam ser vendidas� tiveram, com as operações ora comentadas, uma redução patrimonial praticamente equivalente a uma alienação e que permitiu a regularização de índice de imobilização do grupo. No entanto, a alienação sugerida pelo fiscal traria inconvenientes. 
O primeiro deles seria o tempo demandado para a realização de uma alienação societária como a sugerida. A busca de um comprador, os exames rotineiros na documentação e livros da empresa em alienação demandam um tempo que fatalmente passaria dos prazos ainda disponíveis ao grupo para sanar o problema que se aproximava. Isto sem falar no tempo prévio que seria gasto com a escolha de um �advisor� que também por seu lado necessitaria de tempo para identificar possíveis interessados. 
Também necessário considerar a reação do mercado financeiro a um movimento que não passaria desapercebido e onde um grande grupo financeiro busca se desfazer de investimentos anteriormente realizados para atender regras prudenciais do regulador bancário. Como sabemos, os bancos vivem da confiança em sua solidez e evitar qualquer mal-entendido é ponto fundamental para sua normal continuidade. O custo de captação de um banco guarda estreita relação com a confiança que seus números e tradição demonstram. Afinal, quanto maior for a percepção de risco, maior será a necessidade de remunerar a tomada deste risco. 
Entendo desnecessário adotar uma medida como a sugerida, quando o mesmo resultado pode ser facilmente alcançável internamente no grupo. O resultado da alienação societária sugerida foi alcançado, na prática, de forma mais célere e natural considerando a lógica de uma instituição financeira, pelas operações efetuadas internamente. 
Quanto à emissão e colocação de Letras Financeiras com subordinação, para terceiros, como forma de aumentar o Nível II do PR, e com este movimento aumentar o denominador para fazer frente ao mesmo valor do Ativo Permanente, parece-me sugestão ainda muito mais problemática. 
A começar pelos valores necessários para suprir esta carência de PR. Não é correto pensar que bastaria somente o valor estimado do excesso, no caso algo como R$ 1.340 milhões. 
Para definir o valor suficiente para tanto, teria que ser considerado o volume de instrumentos análogos, já existente na estrutura de capital do grupo, para chegar ao montante necessário, com a observação de todos os limites e condições que devem ser atendidos para que instrumentos financeiros desta categoria possam compor a base do PR. Análise interna da área de capital prudencial aponta para uma necessidade em torno de R$ 5.000 milhões. 
Outro fator muito importante é o relativo ao custo de captação via LFs subordinadas, no caso e naquele momento. 
Ainda há que ter em conta as condições do mercado financeiro à época, para a emissão e colocação de LFs subordinadas. Possibilidade de colocação da emissão ou sua frustração e os custos correlatos guardam estreita relação com as condições vividas no momento. 
No plano internacional, vivia-se uma fase seguinte a adoção de BISIII, onde foi recomendado que os instrumentos financeiros com subordinação, elegíveis para compor o PR, passassem a ter cláusula de conversão em ações do emitente para a absorção de possíveis perdas e antes que dinheiro público fosse colocado para resgatar instituições financeiras e seus depositantes. 
No cenário nacional, havia um agravamento da situação econômica e ainda uma fase de instabilidade político/institucional em um momento pré-impeachment da Presidente da época, o que fez potenciais investidores transferirem para a taxa de juros exigida, toda a turbulência e incerteza sobre o futuro da condução do país. 
Naquele momento o mercado encontrava-se quase paralisado, e as poucas emissões de LFs subordinadas alcançavam juros exagerados para os padrões recentes (à época).Como exemplo, buscando no terminal de negócios da Bloomberg, podemos ver naquela época, conforme abaixo, uma acentuada elevação nos custos financeiros de emissões perpétuas (LFs subordinadas) do Banco do Brasil em instrumentos subordinados, portanto elegíveis para compor o PR, o que demonstra uma estimativa de custo para atender ao sugerido pela autoridade fiscal. No mesmo gráfico aparece uma emissão feita pelo Itaú Unibanco, com custos financeiros bem inferiores, efetuada mediante a emissão de bonds (Senior Notes), instrumento de captação não elegível para compor o PR.
Ainda, da mesma forma que para a alienação das empresas, a emissão e colocação de LFs subordinadas elegíveis a compor o PR, necessita de um certo tempo para ser preparada. Contratação de instituições para participar do lançamento e oferta ao mercado demandam contratações, preparação de papeis relativos à oferta, registros necessários, todos demandantes de tempo. 
E mais. Qual a justificativa a ser oferecida a potenciais investidores do mercado financeiro para que um grupo do porte do Itaú Unibanco precise recorrer a este tipo de captação para aumentar seu PR? No caso examinado seria para resolver um problema pontual de excesso do índice de imobilização, cuja solução, como já vimos, foi resolvido internamente, sem necessidade de acionar qualquer tipo de questionamento junto ao mercado.
Qualquer grupo financeiro deve possuir capacidade e meios suficientes para lidar com eventuais e fortuitos problemas de gestão de seus diversos indicadores. Quanto mais completo for o grupo financeiro, por seu alcance, tamanho e complexidade operacional decorrente da gama de produtos que explora, mais estes meios serão acionados, colaborando, desta forma, na manutenção de sua operacionalidade sem ocorrências negativas. 
A emissão deste papeis, como sugerido, acionaria uma onda de perguntas totalmente desnecessária e contraproducente já que o objetivo final era aumentar o PR, não para aumentar suas operações ativas, mas sim para regularizar seu índice de imobilização. 
Quando um grande grupo decide fazer investimentos em aquisições, abertura de novos nichos de mercado ou qualquer outro tipo de expansão, recorre a um aumento de capital. Este sim o veículo apropriado para planos de expansão e em cuja viabilidade o mercado irá se posicionar aceitando ou não participar do movimento planejado. 
Em suma, ir a mercado captar recursos a partir de letras financeiras subordinadas para solucionar problemas de índice de imobilização seria medida completamente exótica no mercado financeiro e provavelmente seria interpretada como um sinal de fraqueza e falta de credibilidade da instituição.
Portanto, ainda que não entenda o colegiado pela possibilidade de economia tributária como propósito negocial a sustentar o presente planejamento, que se atente à efetiva e comprovada existência de propósito regulatório, posto que houve redução do índice de imobilização, de 1,6%, em atendimento às normas regulatórias impostas pelo Banco Central em relação ao Acordo de Basiléia III, para fins de capital prudencial, conforme exaustivamente demonstrado. 
Superados os argumentos em relação ao propósito negocial, que eram os pilares utilizados para sustento da afirmativa de que houve simulação e fraude, em razão da verticalização das receitas em outra pessoa jurídica, não há que se falar em tais institutos. 
Mas, ainda que sejam tais afirmações levadas à frente, razão não assiste à fiscalização, que sustenta que o contribuinte vale-se de aparência formal da Itaú Securitizadora, para que os ganhos auferidos com a aquisição das cotas do fundo RT fujam à incidência das contribuições sociais, tendo em vista, supostamente carregarem a natureza de receitas financeiras, visando o escape da tributação das contribuições, considerando que o Decreto 8.426/2015 restabeleceu as alíquotas de PIS e Cofins não-cumulativos sobre as receitas financeiras, deixando de ser alíquota zero.. 
A capitulação utilizada é disposta pelo artigo 167, do Código Civil, e artigo 72, da Lei 4.502 � fraude, afirmando-se também não ter havido propósito negocial, porque a alegação do contribuinte de que a reestruturação foi feita para atender ao consolidado prudencial (que tem como limite 50%) e às normas regulatórias do Banco Central, é irrelevante tendo em vista a alteração de apenas 1,6%, e, para além disso, que tal índice de imobilização poderia ter sido reduzido mediante �a venda da participação das empresas não integrantes da consolidação. Ou a emissão, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a cláusula de subordinação, o que permitiria o uso das Letras para integralização do Patrimônio de Referência. 
Pois bem, é válido aqui também tecer algumas considerações. 
O Código Civil de 2002 (em seu artigo 167, § 1º) não alterou a redação do dispositivo que, no Código de 1916 (art. 102), previa as hipóteses de simulação. Ambos os códigos dispõem que há simulação quando: 
(a) negócios jurídicos "aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas diversas daquelas às quais realmente se conferem ou transmitem"; 
(b) negócios jurídicos "contiverem declaração, confissão, condição ou cláusula não verdadeira"; 
(c) instrumentos particulares forem antedatados ou pós-datados.
A ideia fundamental presente em ambas as hipóteses é a de aparência não verdadeira, mas o dispositivo legal não desenvolve o conceito de aparente ou de não verdadeiro. A dificuldade reside justamente nas inúmeras maneiras de compreender a contraposição entre verdade e mentira, realidade e aparência. 
Em determinados casos a obviedade do que se afirma como simulação não é explicita e facilmente reconhecida, tal como se verifica num contrato de prestação de serviços em que nenhum serviço é prestado (simulação absoluta), ou num contrato de compra e venda cujo preço declarado na escritura difere daquele que foi pago pelo comprador ao vendedor (simulação relativa). 
Assim, não interessam ao direito os motivos que levaram as partes à celebração do negócio jurídico, mas apenas o objetivo prático perseguido com o aludido negócio. O objetivo a ser alcançado pelo negócio firmado entre as partes, contudo, deve se reduzir a uma daquelas típicas funções econômico-sociais da autonomia privada (causas dos negócios), que são dignas de tutela jurídica. Vale dizer: não é o querer individual que importa (o motivo concreto), mas a causa do negócio jurídico, de modo que sua falta ou ilicitude desviariam o negócio de sua função social, para torna-lo antissocial.
No caso em comento, como já dito, a motivação e o embasamento dado às decisões de grandes players de mercado deve carregar uma relação lógica às práticas de seu setor econômico, contudo, tal afirmativa não é o suficiente para que a fiscalização se valha de uma falsa liberdade de determinar qual é a melhor escolha para a pessoa jurídica fazer valer aquilo que afirma ser o objetivo de sua orientação negocial. Afirmar que pode a fiscalização valer-se dessa orientação não só é absurdo, quanto é inconstitucional, tendo em vista nítida invasão da liberdade já citada para a iniciativa privada. 
Não pode simplesmente afirmar que se trata de simulação e fraude quando o caminho traçado pelo contribuinte não atende àquele que entende a RFB ser a escolha mais acertada em termos tributários, especialmente porque tais decisões não carregam somente esse aspecto como categórico. 
Confunde-se no TVF também, quase todas as figuras existentes quanto a planejamentos tributários, que, conceitualmente, teoricamente, e na prática tributária, são distintas: simulação, fraude, abuso de direito, e a fraude disposta no artigo 72, da Lei 4.502. A despeito da nítida confusão conceitual, o direcionamento descritivo e expresso da fiscalização diz respeito à figura da simulação, conforme exaustivamente já tratada nos parágrafos supramencionados. 
Conforme ensina Alberto Xavier (2002, p. 63-67), considera-se fraude à lei, por exemplo, quando as partes empregam, de maneira intencional, um ou mais negócios jurídicos visando obter resultado vedado por norma proibitiva ou para se furtar ao resultado prescrito por norma preceptiva, com o fim de subtrair sua aplicação. Para que seja configurada respectivo instituto jurídico, é necessária a existência de norma proibitiva que impeça as partes de realizarem ato visando determinada finalidade ou norma preceptiva que determine que tal ato deve ser realizado para obter determinado resultado, tendo como base seu elemento essencial que é a intenção de atingir resultado ilícito. 
Fraude à lei e abuso de direito se assemelham em diversos aspectos, pela afirmação de D�amigo(1983, p.96). Ambos são reconstruções da lei que consistem na superação da legalidade formal mediante a indagação dos motivos e controle da tutela dos bens do interesse a ser protegido O que diferencia ambas as figuras é que, enquanto o abuso diz respeito ao uso de direitos subjetivos, a fraude à lei refere-se ao uso de poder normativo, de direito objetivo. 
De todo modo, não se deve confundir fraude à lei e abuso de direito à simulação, que foi a arguição central pretendida pela fiscalização quando da lavratura do auto de infração e construção do termo de verificação fiscal, que sem prejuízo da confusão conceitual, apoia-se no descritivo e na afirmativa de que a operação foi simulada, tendo em vista revestir-se a securitizadora de mero aspecto formal de seu objeto social. 
Indevidamente, portanto, a fiscalização, ainda que de forma superficial, aponta abuso de direito e aplica a multa qualificada do artigo 44, parágrafo 1º, Lei 9430/1996. 
Para além disso, tratando de outro argumento posto pelo auto de infração e TVF, afirma a fiscalização e a decisão de primeira instância: 
Assim, quanto a esse ponto, não assiste razão à Recorrente, visto que a imputação de simulação feita pela Fiscalização não pressupõe que os fatos jurídicos em questão não tenham ocorrido, como aduz a empresa. Pelo contrário, todo o conjunto probatório dos autos nos mostra que os fatos efetivamente ocorreram e serviram como instrumento formal para ocultar a realidade: que a Recorrente servia apenas como depositária e investidora dos recursos do conglomerado com o fim de reduzir os diversos tributos devidos - interessando a esses autos as receitas financeiras que seriam tributadas pelo Pis Cofins com o advento do Decreto nº 8.426/2015. 
Para afastar a imputação de simulação, também se aproveita dos argumentos já deduzidos para a matéria de fundo da autuação no sentido de que a aquisição das cotas do Fundo Voyager ocorreu em data anterior ao Decreto nº 8.426/2015 e de que a operação teve propósito econômico-empresarial de reduzir o índice de imobilização do conglomerado.
Esses últimos argumentos já foram analisados anteriormente, tendo concluído pela sua incongruência, de modo que considero procedente a imputação de simulação efetuada pela autoridade fiscal.
O pilar argumentativo principal da fiscalização é que o aporte da soma considerável de capital na Itaú Cia Sec e a aplicação destes recursos no fundo RT Voyager permitiu ao grupo Itaú Unibanco continuar não recolhendo Pis e Cofins sobre os ganhos gerados pelo fundo. Isto porque as cotas adquiridas pela Itaú Cia Sec foram cedidas por empresas sujeitas ao regime da não cumulatividade das contribuições, que desfrutavam da alíquota zero do Pis e da Cofins incidentes sobre as receitas financeiras até a entrada em vigor do Decreto n.º 8.426, de 1° de abril de 2015, que restabeleceu as alíquotas.
A operação realizada pelas empresas do grupo Itaú foi realizada no dia 30 de março de 2015. 
Indago: como pode a fiscalização proceder na presunção de que o contribuinte embasou toda sua operação, e a realizou, com base em um Decreto que seria publicado somente no dia posterior?
Não há exercício de futurologia que sustente tal afirmativa, porque tão quanto um auto de infração não pode ser pautado em �razoabilidade�, não há que se falar em pretensão futura do contribuinte simular um negócio jurídico para driblar uma legislação que sequer existia no dia em que a operação foi realizada. 
Se o embasamento utilizado pela fiscalização de que houve uma simulação foi o objetivo de alocar as receitas na pessoa jurídica securitizadora, para lhes assegurar a natureza de receita financeira, considerando que as alíquotas que, na data da operação eram zero, passariam a ser restabelecidas em momento posterior, não há que se falar em simulação. 
Não só, um dos pontos da simulação envolve a demonstração inequívoca de um distanciamento entre o fato realizado e a vontade declarada, que não é o que ocorre no presente caso, em que não só devidamente registada toda operação, houve, comprovadamente, propósito negocial regulatório. Ou, ainda que tenha havido somente o propósito negocial tributário, não haveria que se falar em simulação, tendo em vista a validade da manobra quando feita nos ditames legais. 
E, repito, não há natureza de simulação em manobra estrategicamente elaborada para finalidade de economia tributária � e regulatória, que teve como resultado o efeito positivo, sem afronta às disposições legais, sejam elas oriundas do Código Tributário Nacional, sejam elas oriundas do sistema normativo regulatório do Banco Central. 
Já em relação à afirmativa de existência de fraude � que se diferencia de fraude à lei, embora eu entenda que resta aqui prejudicada, vale dizer que não houve ação ou omissão tendente a impedir ou retardar, total ou parcialmente, a ocorrência do fato gerador da obrigação tributária principal, ou excluir ou modificar suas características essenciais. 
Ora, se a operação foi realizada dentro dos ditames legais tributários e regulatórios, com supedâneo na garantia constitucional da livre iniciativa se organizar em termos negociais e empresariais, não há que se falar em fraude tão somente porque a fiscalização entende que não houve propósito regulatório, tão menos porque a operação foi realizada entre empresas do mesmo grupo econômico. 
Na concretização de um negócio jurídico são tais normas tributárias já mencionadas e também o direito privado quem vai estabelecer os contornos sobre sua licitude, e a acusação aqui de fraude em muito se relaciona com a questão já abordada do propósito negocial, que para configuração desse instituto, deve atrelar-se à linha de entendimento de que não basta o mero objetivo de economia tributária, que, como já exaustivamente argumentado, não é o meu posicionamento, e mesmo que fosse diferente disso, restou comprovado o propósito regulatório da operação. 
Dito isto, resta prejudicada a acusação de fraude, disposta no artigo 72, da Lei 4502 � e, em consequência, a aplicabilidade da multa qualificada.  

Conclusões 
Ante o exposto: 
i) Rejeito a preliminar de sujeição passiva, por considerar não ter havido desconsideração do negócio jurídico, tendo em vista a inutilização do artigo 116, do Código Tributário Nacional, bem como pela manutenção da fiscalização das receitas alocadas na Itaú Securitizadora; 
2) Voto por dar provimento ao Recurso Voluntário, para cancelamento do auto de infração, por entender que o objetivo de economia tributária é suficiente a embasar e preencher o conteúdo do propósito negocial, especialmente porque a operação aqui carrega todos os registros e atendimento às normas jurídicas, contábeis e fiscais, para além disso, entendo comprovada existência de um segundo propósito, que é o regulatório, tendo em vista que a operação foi realizada também com intuito de observância do Basileia III, face à manutenção do índice de imobilização abaixo do limite de 50% (capital prudencial do grupo); 
3) Não houve simulação pelo simples fato de alocação das receitas na Itaú Securitizadora, principalmente porque o embasamento enganoso e estapafúrdio usado pela fiscalização reside num exercício de futurologia de legislação que restabeleceria as alíquotas de receitas não financeiras a partir de 1º de abril de 2015, quando toda operação foi realizada em 30 de março de 2015. 
4) Considerando o provimento, restam prejudicados o combate e julgamento da acusação de fraude prevista no artigo 72, da Lei 4.502, bem como da aplicação da multa qualificada. 
É como voto. 


(documento assinado digitalmente)
Mariel Orsi Gameiro
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Aufiero Junior (Presidente). Ausente(s) o conselheiro(a) Denise Madalena Green, substituido(a)
pelo(a) conselheiro(a) Wilson Antonio de Souza Correa, o conselheiro (a) Celso Jose Ferreira de
Oliveira, substituido(a) pelo(a) conselheiro(a) Francisca Elizabeth Barreto.

Relatorio

Por bem descrever os fatos e direitos aqui discutidos, adoto relatério constante a
deciséo de primeira instancia:

Trata-se de autos de infracdo de Pis e de Cofins nos respectivos valores de R$
45.989.324,19 e de R$ 283.011.228,17, atualizados até 03/2020, totalizando o montante
de R$ 329.000.552,36, por ndo oferecimento a tributagdo de receitas originadas no
faturamento da companhia, ocorrido entre 03/2015 a 12/2016.

De acordo com o que consta no Termo de Verificacdo que acompanha o auto de
infracéo, a autoridade fiscal amparou o langamento nos seguintes fundamentos:

Do resumo da autuagdo

[] Constatou-se que a Fiscalizada, valendo-se da constituicdo meramente formal de
securitizadora, excluiu da base de célculo das contribuices as receitas da verdadeira
atividade econdmica por ela exercida, qual seja, a aplicagdo de vultosos recursos
originados em aumento de capital social, que foi realizado unicamente para reduzir
artificialmente os tributos devidos.

[ A Fiscalizada, doravante Itati Cia Sec, tem como objeto social exclusivo a aquisi¢éo
de créditos oriundos de operacOes de empréstimo, de financiamento e de arrendamento
mercantil, contratadas por bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de
crédito imobiliério, sociedades de arrendamento mercantil e companhias hipotecérias, e
CNAE fiscal 6492-1 - securitizacdo de créditos.

[1 Em 2015, o quadro societario da fiscalizada retratava a participagdo de 91,92063% do
banco Itad Unibanco S.A., CNPJ: 60.701.190/0001-04, doravante Itad Unibanco, de
8,07937% da Provar Negocios de Varejo Ltda., e percentual irrisério do Itali BBA
Participacfes S.A.

[1 Em 30/03/2015, ocorreu a subscri¢do de capital de cerca de R$ 8,8 bilhdes na Itat
Cia Sec. Ao acionista Itad Unibanco coube a parcela de aproximadamente R$ 8,1
bilhdes, integralizados no ato em dinheiro, conforme Ata Suméria da Assembleia Geral
Ordinéria e Extraordinaria. O percentual de participa¢do de cada acionista ndo se alterou
com o aumento do capital social, conforme quadro abaixo:

Quantidade -
Acionistas CNPJ agdesantesdo % Participagdo e nt:'i:ﬁ’e e
aumento e =
Itau Unibanco SA. 60.701.190/0001-04 552102601 91,92063% 6.312.324.890
Itau-BBA Participagdes SA. 58.851.775/0001-50 6 0,00000% 70
Provar Négocios de Varejo Ltda.  33.098.658/0001-37 48527120 B,07937% 554 822503
Total 600.629.727 100,00000% 6.867.147.463
Quantidade
Acionistas CNPJ acbesapéso % Participagdo or d(:.;l;mento
aumento
Itau Unibanco SA. 60.701.190/0001-04 686442740 91,92063% 8162.000.303,26
Itau-BBA Participagbes SA 58.851.775/0001-50 76 0,00000% 86,70
Provar Négocios de Varejo Ltda,  33.098.658/0001-37 603349623 8,07937% 717.399.93‘1,51
Total 7.467.772.190 100,00000% 8.&79.4003?%49\\

e Na mesma data do aumento do capital social, qual seja, 30/03/2015, os recursos do
aumento foram utilizados, pela Itau Cia Sec, para adquirir cotas do fundo de
investimento exclusivo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado (doravante denominado
RT Voyager), CNPJ n.2 14.437.408/0001-30.

Vale destacar que todos os cotistas do referido fundo, imediatamente antes da
citada aquisicdo, eram empresas ndo financeiras do grupo Itai Unibanco e que, em
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marg¢o de 2015, 99,674% do patrimdnio liquido do referido fundo era composto por
Letras Financeiras emitidas pelo préprio acionista Ital Unibanco, cujas datas de
vencimento foram prorrogadas na mesma época da injegdo de capital.

A emissdo de Letras Financeiras que compuseram o patrimonio do fundo RT Voyager
gerou despesas por obriga¢des no Itat Unibanco da ordem de RS 1.646.340.051,91 em
2015, e de RS 1.452.987.615,87, em 2016, contabilizadas na conta Cosif
8.1.1.82.00.20000. A conta de passivo 4.3.2.50.00.60000, do Itau Unibanco, referente
a Obrigacdes por Emissdo de Letras Financeiras, apresentava a quantia de RS
13.544.606.103,79, em 2015.

O registro contabil do aumento do capital social na Itau Cia Sec ocorreu a crédito na
conta Cosif 6.1.1.10.13.5 — A¢Ses Ordinarias — Pais e, no mesmo dia 30/03/2015, houve
o langamento a débito na conta do ativo 1.3.1.15.30.8 — Cotas de Fundos de Renda
Fixa (fls. 87 e 89).

As cotas do fundo RT Voyager proporcionaram a Itau Cia Sec receitas financeiras de
RS$ 1.126.423.770,22, em 2015, e RS 1.472.661.958,78, em 2016, conforme registros na
conta Cosif 7.1.5.40.00.10000 - Rendas de AplicagGes Financeiras (fl. 97). Tais receitas
foram integralmente excluidas das bases de calculo do Pis e da Cofins, sob alegagdo de
gue ndo estariam relacionadas a atividade tipica do objeto social da entidade, qual
seja, a securitizagdo de créditos financeiros.

E é com esta assertiva que esta fiscalizacdo ndo pode concordar, ja que os ganhos
financeiros foram o principal resultado do negdécio da fiscalizada, uma vez que a
aplicagdo do vultoso capital subscrito no fundo RT Voyager constituiu a verdadeira
atividade econdmica por ela desempenhada.

e A aparéncia meramente formal de securitizadora viabilizou a execucdo de
planejamento tributario abusivo, pautado em fatos simulados que tentaram conferir
condi¢do verdadeira a aumento de capital, mas que, na realidade, visavam atingir
resultado totalmente diverso daquilo que se espera dessa decisdo econdmica,
unicamente para atrair a aplicacdo de norma tributdria benéfica.

O planejamento com atos artificiosos somente se tornou possivel por dele
participarem entidades pertencentes a um mesmo conglomerado financeiro, em
condi¢Ges ndao semelhantes aquelas que se teria entre partes independentes.

Do procedimento de auditoria

A ECF da Itau Cia Sec evidencia, como Outras Receitas Operacionais, o0 montante de
RS 1.045.277.328,95, em 2015, e de RS 1.475.084.421,31, em 2016, a titulo de Ganho
de Ajustes a Valor Justo - Instrumentos Financeiros para Negociagdao - Nao Hedge -
Valor Justo pelo Resultado (VJPR), cddigo 3.01.01.05.01.33. Cabe aqui enfatizar que
esta foi a principal rubrica que comp6s os Resultados Operacionais da Itau Cia Sec, que
totalizaram R$ 1.214.002.716,30 em 2015 e RS 1.608.069.226,03 em 2016.

Por sua vez, tais receitas ndo foram tributadas pelo Pis e pela Cofins, conforme se
constata da tabela a seguir, construida com dados extraidos do SPED-ContribuicGes da
Itat Cia Sec, que mostra que foram deduzidos ou excluidos das respectivas bases RS
1.136.324.351,15 de janeiro a dezembro de 2015 e RS 1.526.426.592,51 nos mesmos
meses de 2016:
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Dedngier Deducdes
Mis | Receita total ;’ﬂ“‘?‘“ exclusiesde | Do de Cofins PIS

e cariter cardter geral cilculo

especifice
1)l )] 26257298 56 155833 L5.600.820.7%5 47
027013 740056 L2ET6921 54 5584534 A
032013 645608 25.001. 58467 14185481 48 67.479.26 4
02013 5158,19 SLITESSLIL [ 127321610 S08.536,43 5269405
050013 12114274318 147050 L05.429.370 50 102 082,20 |
0en01s 128176857.13 1745 113611153 00 9527641
0772013 144 THO.803.47 542438 127.308.000,53 113 518,33
052015 | 13203520578 939045 | 120.778.368 37 449.561.58 73.102,56
o013 134909708 55 §.730.30 131 E37.756 55 3 526.129.30 85.496,0L
1072013 15117612425 £738.33 136497.291.18 14.770.093.75 590.803.75 96.005.61
1172015 140821130 63 573932 13} B76.489 18 733553213 317435 69 51.583.30
1272013 1435606 534,74 £ 315 66 133 784 903 A5 11311345 43 492 45382 S0023,75
Total LI98 67088507 9705604 | LI3EATLIZLNS | 1S02SRIETR | €3T0I330E [ 103217017
17eLé 13100040641 513259 LL9B66.TE] 4 11.124453 43 97974 72309.21
0201d 12241056221 0.00 112096 653 55 10.314.308.55 H12.57235 GT.043.00
030016| 14277972219 DO0| 13113376839 | 116458380 | 46553815 75 695,70
[Tl ) 128.655.443.00 0.00 119371970 68 9385472 34 37143880 50.262 07
052016 137.047.995.95 0.00 126762074 75 102 20 41142885
0672016 14485173078 0.00 135476235 72 937748356 375.059.74 60.953.7L
072016 | 138703.750.00 000 1286003172 100I3TITE| 4004569 6508916
0872016 | 15L318TIEET 000| 14236118 9.149.457,05 36557848 5947167
onole 141306 784.04 0.00 130405 755 11 9810100803 4116 5371
107201¢ 131687.784.75 0.00 124.195.068 51 TAE 18 299.708.65 437
1172014 130718412 92 000 122 350.607.05 3.363.805,85 33475223 3 .
127016 14350681354 000 13261540965  I0SESA04IS [ 43593617 70714,
Total LE44.194.328.02 03280 | LF26A2659251 [ 11TT7RR602,52 | 4TL034400 TEEAI0M
Total 1030.874.183.99 10628003 | 266178004386 | 1TT0169:1.30 | 11.0B0.6TENE [ 1.800.610.11

e Em resposta a intimagdo (fl. 10), afirmou o contribuinte que a maior parte dos
valores subtraidos diz respeito a Rendas com Titulos e Valores Mobilidrios e
Instrumentos Financeiros Derivativos, cédigo Cosif 7.1.5.00.00-3 (fls. 12 e 194). A
exclusdo foi justificada no caput do artigo 39, da lei n.2 9.718, de 1998, com redagdo
dada pela lei n.2 12.973, de 2014, que traz o conceito de faturamento para célculo da
base do Pis e da Cofins.

Cosif/Conta Nome F legal para |
7.1.9.20.00-9/0001 | OF ERACOES DE CREDITO-LIMITEDA| At 3°, capul combinado com 0§ 2°, I, da Lei
o PERDA 9,718/88, com 3 redagao da Lei 12.973/14
7 REVERSAQ DE PROVMSOES An 3° capel combinaco com 0§ 2°, 1, ca Lel
7.1.8.80.00-8/0000 OPERACIONAIS 9.718/88, com a redagao da Lel 12.973/14.
RENDAS APLIC INTERFINANCEIRAS At 3% caepul, da Lel 9.71888 com e redaglo de
7:14.00.00-00000 DE LIQUIDE Loi 12.973M4.
RDAS C/TITS VALS MOBIL E Art. 3% capul, da Lai 971888 com aredagioda
7.1.5.00.00-30000 |, o2 i DERV Loi 1207314
CONV RATEIO CUSTOS COMUNS - At 3% capul, da Lei 9 71888 com a radagio da
71.9.99.00-810098 | mya MO Lei 12,9734
Art. 3% caput, da Lei 971888 com a redagdoda |
7.1.9.99.00-9/0113 [JRS, DEP JUD FISCAS - NAOTRIB Lei 12.973/14; Solugao de Consulta Cositn®
112M5.
A 3°,capul, da a1 9.718/98 com a redacao da
7.1.9.99.00-90114 |JUROS S/IRE CS ACOMPENSAR Lei 12.873/14, Solugao de Consulta Cositn®
11218

e Afirmou também que o resultado originado nos ganhos com os ajustes a valor justo
nao teria relagdo com a atividade tipica do objeto social da Itau Cia Sec, qual seja, a
securitizagdo de créditos financeiros. Acrescentou que o aporte de capital foi motivado
pela crise econémica que se iniciou em 2015, com consequente aumento drastico da
inadimpléncia, o que exigiria que a empresa estivesse preparada para a aquisicdo de
créditos de dificil solvéncia, e justificaria o resultado operacional ser composto
preponderantemente por esses ganhos.

Como resposta a intimagdo (fl. 69) que solicitou cdpias das atas de AGE, AGO, laudos
de avaliagdo e demais documentos que justificassem e embasassem o aumento do
capital social da empresa, foram apresentados Ata Sumaria da Assembleia Geral
Ordindria e Extraordinaria de 30/03/2015, Estatuto Social e trés boletins de subscri¢do
de agOes. A Ata Sumadria da Assembleia Geral Ordinaria e Extraordindria registrou a
aprovacdo do aumento do capital social em 30/03/2015 nos exiguos termos (fl. 64):
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II. Em pauta extraordiniria:

1. Alterado o jornal utilizado para as publicagdes legais da sociedade, que passariio a ser
feitas no jornal O Estado de S. Paulo™ em substitui¢io ao “Jornal O Dia SP™.

2. Elevado o atual capital social em RS 8.879.400.323 .49, passando de RS 601.411.071,20
para RS 9.480.811.394,69, com a emissio de 6.867.147.463 novas agdes ordinarias
nominativas, sem valor nominal, no valor de RS 1,293026015727 por agdo, correspondente ao
valor patrimonial das a¢des em 28.2.15, conforme o artigo 170, §1°, 11, da Lei 6.404/76.

2.1. As agdes emitidas foram subscritas e integralizadas no ato, em dinheiro, pelos acionistas,
proporcionalmente as suas atuais participagoes. sendo que as fragdes de agdes emitidas foram
agregadas as agdes subscritas ¢ integralizadas pela Itai BBA Participagdes S.A.. conforme
unanimemente aprovado pelos acionistas.

e Quanto a estratégia operacional para investir em fundo composto essencialmente por
Letras Financeiras emitidas pelo seu acionista majoritario, teceu as seguintes
justificativas (fl. 59): a) A administracdo do caixa das empresas do grupo seria feita pelo
Ital Unibanco, ja que o banco deteria diretoria e equipe com expertise para tal tarefa;
dessa forma, utilizou-se do mecanismo para transferir caixa para o Itai Unibanco; b) As
Letras Financeiras teriam sido emitidas para o fundo de investimento por facilidade
operacional, pois as empresas seriam titulares de cotas, mais facil de serem transferidas
que as Letras Financeiras (no sistema Cetip) e outros titulos; ¢) O banco estaria proximo
do indice de imobilizacdo, de 50%, em 2015, num novo cendrio em que as
securitizadoras de crédito financeiro passaram a compor o Consolidado Prudencial, com
a entrada em vigor da Resolugdo CMN n.° 4.193/13. As empresas ndo financeiras néo
fariam parte do Consolidado Prudencial, o que pesaria no indice de imobilizacdo do
banco. A estratégia para alcancar a redugdo do referido indice seria a aplicagdo dos
recursos, pela Itad Cia Sec, na aquisicdo de cotas do fundo Voyager, que seriam
possuidas por diversas empresas nao financeiras do grupo.

[ Inquirido a esclarecer os objetivos operacionais intentados para realizar o aporte de
capital na Itad Cia Sec (fl. 239), e se tais objetivos haviam sido alcancados, o Itau
Unibanco repetiu os mesmos argumentos dados pela securitizadora, quais sejam,
preparé-la para a aquisicdo de créditos de dificil solvéncia, j& que se iniciava no pais
severa crise econdmica e, secundariamente, reduzir o indice

de imobilizaco. De igual forma, nada acrescentou sobre os motivos para a emissdo de
Letras Financeiras — expertise do Itad Unibanco para administracdo do caixa das
empresas e facilidade operacional para transferéncia de cotas (fl. 285).

[1 As demonstra¢des contabeis publicadas referentes aos anos-calendario 2015, 2016,
2017 e 2018 (fls. 2.567 a 2.575), da Itad Cia Sec, mostram recursos aplicados em cotas
de Fundos de Renda Fixa da ordem de R$ 10,5, R$ 11,7, R$ 12,4 e R$ 12,8 bilhdes,
respectivamente, classificados como “Mantidos para Negociagao”.

Do planejamento tributario

[J Em vista das respostas as intimagdes, infere-se que a justificativa alegada para o
aporte da quantia exorbitante de R$ 8,8 hilhdes na Ital Cia Sec seria a aquisicdo de
créditos para securitizacdo, ja que é o que se espera considerando o objetivo social da
companhia.

[1 A pessoa juridica que explora a atividade de securitizagdo de créditos financeiros,
como a Itad Cia Sec, esté sujeita ao regime de apuragdo pelo lucro real (artigo 14, VII,
da Lei n.° 9.718, de 1998) e ao regime cumulativo do Pis e da Cofins por expressa
previsdo legal de exclusdo do regime da ndo cumulatividade das contribuigdes (artigo
8° I, da Lei n.° 10.637, de 2002 e artigo 10, I, da Lei n.° 10.833, de 2003, c/c artigo 3°, §
8°, 11, da Lei n® 9.718, de 1998).

[1 A fiscalizada Itau Cia Sec tem a pretensdo de tirar do alcance da tributa¢do pelo Pis e
pela Cofins cerca de 87% e de 92% das suas receitas totais auferidas em 2015 e em
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2016, respectivamente, sob o pretexto de que ndo sdo rendas geradas no bojo de seu
objetivo social.

[1 Dentro da normalidade do mercado, a atividade de securitizagdo de créditos consiste,
basicamente, em converter ativos recebiveis em lastro para a emissdo de titulos ou
valores mobiliarios. A conversdo desses créditos em titulos mobiliarios passiveis de
negociacdo no mercado é justamente a caracteristica que diferencia as securitizadoras de
uma empresa de factoring que anseia o financiamento e a segregacao de riscos, e aquele
disposto a “financiar” tendo os recebiveis como garantia. Assim, nessa operacao, a
empresa originadora antecipa 0 recebimento de créditos futuros repassando-os a
sociedade securitizadora, e esta, por sua vez, emite titulos e valores mobiliarios no
mercado de capitais, tendo por base esses créditos recebidos, transferindo o risco aos
investidores.

| A securitizagdo de créditos financeiros surgiu como uma forma de diminuir a
exposicdo ao risco concentrado nas instituicdes financeiras, pulverizando-o a terceiros.
Por sua vez, tendo em vista que a sociedade securitizadora existe unicamente para esse
proposito, ndo é esperado que tenha ativos e passivos que ndo estejam relacionados a
operacdo de securitizacdo, 0 que permite que os titulos e valores mobiliarios emitidos
tenham melhor aceitacdo de mercado, por ndo estar permeada de inimeras relacdes
juridicas existentes na empresa originadora e que interfere na classificacdo de risco dos
seus papeis.

| Essa modalidade de operagdo encontra-se atualmente regulada pela Resolugdo n.°
2.686/2000, do Conselho Monetario Nacional, que restringe o rol de ativos que podem
ser emitidos pela securitizadora para captacdo de recursos no pais a apenas dois, a) a
emissao de acdes ou b) debéntures. Outro fator impositivo diz respeito & necessidade de
realizacdo dos créditos para o pagamento dos rendimentos dos ativos financeiros
emitidos. A emissdo de debéntures também é regulada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, pela Instrugdo n.° 281/98.

[l A securitizagdo ¢ uma operacdo financeira formada por um conjunto de negdcios
juridicos individuais, quais sejam, a operacdo que se materializa em um crédito
recebivel, a cessdo desses créditos, e a emissdo de acdo ou debénture. No caso da
securitizacdo de créditos financeiros, cada uma dessas fases é tratada por
regulamentacdo especifica: pelo Bacen, na fase da cessdo, e pela CVM, no caso de
oferta publica dos titulos ou valores mobiliarios emitidos para captagéo.

| Vejamos, agora, o que a fiscalizada era na realidade, que ndo corresponde aquilo que
se espera da sua condicdo declarada de empresa securitizadora, e o verdadeiro efeito
econdmico subjacente ao negdcio aumento de capital social. Dados das demonstracGes
do resultado dos anos de 2012 a 2017, espelhados nas obrigacGes acessorias (DIPJ e
ECF) mostram que o resultado operacional da Itad Cia Sec, tanto antes quanto apos
2015, foi principalmente composto por ganhos financeiros.
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Linha Descricao (DIFT) 2012 2013

5 |Receita de Prestacio de Servicos - Mercade Interro 951.083.08 50.347.14

16 |RECEITA LIQUIDA DAS ATIVIDADES 93546749 86.145.99

23 Outras Feceitas Financeiras 43310698160 | 368.409.81730

43 | Outras Receitas Operacionais 24725337003 | 277.295.002,81

73 |RESULTADO DO PERIODO DE AFURACAO 272565160,04 | 481.546.933.65
Cadige ECF Descricio 2014 2018 2016 017 2018
30101 Resultnde operacional 40.165.358,00 | 1214.002.71630 | 1.608.063.2:6,03 | 1.244.053.034,07 | §27.159.664,67
301010191 |Receita bruta 4432430 4142101 23.468,04 4379878 | 30675449
3010101.01.06 | Feceit da prestagio de serrices o 43430 142101 B4R | 17548
30101010130 | Receita de Secusitizagio de Craditos 0,00 000 0.00 0.00 0.00
10L01.05.41 mxi‘:;ml iomaisdas | g 36903 34 | 127194376214 | 1644170.859,98 | 1.279.808.503,71 | £70.253.404,14
301010501 05 | Oviras Racsitas Financeiras 4390462393 | 17.22996047| 13914016.07| 1614012063 | 956138205
3.0101.05.01.33 | Ganho de ajustes a valer fusto T7.552985,77 | 1.045.277.32895 | 147508447131 | 115660279262 | T74976.471,14
30101050189 | Ouras Recsitas Operacionais® 35749016107 | 209.338.28602| 15511310831 10706353037 | 8504857353

‘parte wata-se de Recuperagdo de Créditos Baixades como Prejuizo, conforme demonstracdes financeiras publicadas

Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 217 2018
AITVO 509,602 L.083.800] LI83778] 1300439 10.735292( 11.899.562] 12.627.569| L3.099.474)
3}2;3?;;“" mantides | o700l 7237|  5153%| 1019.732] 10.505.410] 11.784.204) 12418280 12 896 175+
Aplicagbes no mercalo agiod|  165628]  737s17|  17saes|  13ecma|  s2216]  soa2s|  esses
(aberto
Op aracées de crédite 11363 20192  soe7r|  zeaes|  aears|  1eres|  riem| o«
;;3:’;5:‘?;::‘” 400 153mss|  3ases|  asaes|  sress|  nnss|  7m| -
FASSI'O so.008] 100908] sszi1a|  sstews|  zsesss|  sssane]  2esnam] 195404
Obrizagdes fiscals £8.987 101671 83.037) T3.790) 277.002 376516 283.790 189.138
Dividendos 2.703) 1860  3ss060] 470520 7714 10104 7896 5235
Demonstracio do Eesultado
Racaita de prestacio servico 30.660 081 90| 44 41 23 4 18
Receitas financeiras 214337 mwaaen|  asa1mm|  amasn| tiss3m0] rssenns| 1ao070s|  siais
() Provisde - PCLD wos9s]  o192e]  seesz|  1saes|  ssess| 11167 6517  *
Egﬁi“mp‘;ﬁ? 318002 247215 2meves| 245115 12s00m|  esras| 70000  sesio
Lacro Liquide 263,971 195817 321733 201742 811.908| 1.073.103 831172 553142

* Alterado para 'Ao valer justopor meio do resultads (TVM)
* Adecdo do CPC 46, que alterou os resultados

e E de se esperar, como ja exposto, que o balango patrimonial tipico de uma empresa
securitizadora seja essencialmente composto de ativos recebiveis, bem como de um
passivo representativo desses titulos lastreados pelos recebiveis. No entanto, ndo é essa
a posicdo patrimonial da Itad Cia Sec num panorama de 8 anos. Desde 2011, os
principais componentes patrimoniais da empresa sdo Aplica¢fes Financeiras, do lado
Ativo — cotas de fundo de renda fixa e operac6es compromissadas com pessoa ligada, o
préprio Itad Unibanco — e Obrigacdes Fiscais e Dividendos do lado Passivo — o
acionista majoritario € o mesmo Itad Unibanco.

[ Percebe-se claramente pelos dados que a partir de 2012, o ativo denominado
Operacdes de Crédito diminuiu ano ap6s ano, assim como as receitas com recuperagao
de créditos baixados como prejuizo. Pelas demonstracdes publicadas, a Ultima aquisi¢ao
de carteira de crédito ocorreu em 2012 (fl. 2.562) e em todo esse periodo mostrado na
tabela ndo houve emissdo de qualquer debénture.

[ Nao resta duvida, portanto, que a empresa Itat Cia Sec ja apresentava um quadro de
involucdo da sua atuagdo como securitizadora de créditos e havia se tornado uma mera
depositaria de recursos pelo menos desde 2011. Com o capital recebido em 2015, a
atipicidade da situacdo patrimonial salta aos olhos. Assim, causa bastante estranheza a
alegacdo dada pela contribuinte, de que a elevacéo do capital social tinha como suposto
propdsito negocial adquirir créditos de dificil solvéncia. Somada a essa anomalia, a
soma expressiva de R$ 8,8 bilhdes equivale a cerca de 40% do saldo total da conta
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Provisbes para OperacBes de Crédito, para 2015, do banco Itad Unibanco (R$
22.244.110.969,15).

[1 Sem contar que os créditos vencidos costumam ser adquiridos pelas securitizadoras
por valor muito menor que o valor de face dos recebiveis como, por exemplo, a
transferéncia pelo Itadl Unibanco para empresas ligadas (detalhe, ndo foi para a Itad Cia
Sec) no

montante de R$ 1.080.021 pelo valor de R$ 52.124, em 30/06/2015, e R$ 1.248.904
pelo valor de R$ 301.183 (fl. 2.629, nota explicativa 6, g). Além de o valor parecer
demasiado, a quantia foi imediatamente alocada ao fundo de investimento RT Voyager,
e la permaneceu desde entdo ao menos até 31/12/2019, situacdo que nédo reflete a
realidade econémica do negécio no mercado (demonstracdo publicada recentemente
comprova que o0s recursos continuam em fundo, fl. 2.577).

[1 A captacdo corresponde a um dos “bragos” da atividade fim de securitizag@o, cujas
despesas podem inclusive ser deduzidas da base de célculo das contribui¢des. Todavia,
na normalidade da atividade, por ébvio que a captacdo deve ser destinada a aquisi¢éo de
recebiveis, e ndo é razoavel imaginar que essa etapa, o outro braco da securitizacdo, ndo
seja executdvel num cenério de 1, 2, 3, 4 anos. Indagada sobre o motivo para ndo
adquirir os alegados créditos de dificil solvéncia, respondeu em duas linhas que
“durante o periodo de 2015 ¢ 2016 o projeto de aquisicdo de carteiras de crédito de
dificil solvéncia estava sendo revisado pelo conglomerado e a decisdo foi manter o
caixa na Securitizadora”.

[1 Uma das razdes para a transferéncia de resultado do banco Itad Unibanco para a
companhia securitizadora foi dada pela propria Itai Cia Sec, ao explicar o motivo da
exclusdo dos ganhos com a aplicacdo financeira. Segundo alega, tal rendimento néo
estaria abarcado pelo conceito de receita bruta delineado pelo artigo 3°, caput, da Lei n.°
9.718, de 1998 e, desta forma, ndo estaria sujeita a tributacdo pelo Pis e pela Cofins. O
aporte da soma consideravel de capital na Itad Cia Sec e a aplicacdo destes recursos no
fundo RT Voyager permitiram ao grupo Itad Unibanco continuar néo recolhendo Pis e
Cofins sobre os ganhos gerados pelo fundo. Isto porque as cotas adquiridas pela Itad Cia
Sec foram cedidas por empresas sujeitas ao regime da ndo cumulatividade das
contribui¢des, que desfrutavam da aliquota zero do Pis e da Cofins incidentes sobre as
receitas financeiras até a entrada em vigor do Decreto n.° 8.426, de 1° de abril de 2015,
que restabeleceu as aliquotas.

[ Os dados a seguir, extraidos da tabela com o histérico de cessdes do referido fundo
(. 298), evidenciam que, na mesma data de aumento do capital social na Itad Cia Sec,
esta adquiriu o equivalente a 11.309.666.754 cotas cedidas por empresas ndo financeiras
do grupo Ital Unibanco que apuravam, desse modo, o Pis e a Cofins pelo regime de
ndo-cumulatividade, e que passariam a ter as receitas financeiras ndo mais tributadas
pela aliquota zero.
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Cessionario .
Cedente (Empresa CNEI (Empresa CNPJ Quantidade Data
recebedora) i cotas
pagadora)

Ttand Rent Administragéo E

. P 02.180.133/0001-12 Ttaa Cia Sec 03 424 616/0001-83 201.575.624 | 30/03,/2015
Participacdes S.A

Marcep Comretagem De
Segures S.A.

43644 285/0001-06 Ita1 Cia Sec 03.424.616/0001-83 667.487.245 | 30/03/2015

Provar Negacios De

Varejo Ltda. 33.008.658/0001-37 Ttann Cia Sec 03 424 616/0001-8% | 1418210208 | 30/03/2015

Ttm Bha Participagdes 58.851.775/0001-50 Ttata C'ia Sec 03 424 616/0001-82 200.585.413 | 30/03/2015

Ith Halding Brasil | ) 57 416/0001.43 Itadi Cia Sec | 0342461600188 | 2407.355.528 | 20/03/2015
Parncipacdes Ltda.
Tntrag Part Administracdo | ) 645 130/0001-44 Itani Cia Sec 03.424.616/0001-83 | 3.005.976.045 | 30/03/2015

E Participacdes Ltda

Ttand Adminisra¢io

Frevidencidria Lida 03.526.540/0001-00 Itas Cia Sec 03.424.616/0001-83 475.209.916 | 30/03/2015

Itand Unibanco Serv.

Procss. Inform. Com Ltds, | 00-006.878/0001-34 | T Cia Sec | 03424.616/0001-83 [  616.681.850 | 30/03/2015

Ermprecntimmuos Leta, | 35765.817/000135 | TmiCiaSec | 03424.616/0001.85 | 474975926 | 300312015
Lg:gif;izgfs:s 66.120.076/0001-54 Ttan Cia Sec 03424 616/0001-88 | 1.832.000.000 | 20/03,/2015

o O Decreto n.2 8.426, de 1° de abril de 2015, restabeleceu as aliquotas de 0,65% e 4%
da contribuicdo ao Pis e a Cofins, incidentes sobre receitas financeiras auferidas pelas
pessoas juridicas sujeitas ao regime de apuragdo ndo-cumulativa das referidas
contribuigdes, que haviam sido reduzidas a zero pelo Decreto n.2 5.164, de 30 de julho
de 2004. Pois bem, com a entrada em vigor do referido decreto, as empresas listadas
no quadro acima, que tinham as receitas financeiras tributadas pelo Pis e pela Cofins a
aliquota zero, passariam a ter as receitas provenientes da rentabilidade das cotas do
fundo RT Voyager tributadas a 0,65% pelo Pis e a 4% pela Cofins.

Dessa forma, o grupo Itau Unibanco urdiu o plano de cessdo das cotas do fundo que
pertenciam a estas empresas para a Itau Cia Sec, com recursos fabricados no aumento
do seu capital social. Desse modo, as receitas provenientes da rentabilidade das
referidas cotas permaneceram sem tributacdo pelo Pis e pela Cofins, ja que agora
pertenciam a Itau Cia Sec, e o Itau Unibanco continuou a se beneficiar da dedugao das
despesas de captacdo, geradas pelas Letras Financeiras alocadas no portfélio do fundo
RT Voyager, que tiveram o seu vencimento prorrogado praticamente no mesmo
momento da injecdo do capital.

A tabela seguinte mostra, com base no SPED Contribui¢des da Itau Cia Sec, a receita
total e a base de calculo do Pis e da Cofins entre 2014 e 2018:

Amno Receita total | Base de calenlo | Percentual

2014 | 479.180.347.64 | 291.463.602.63 60,83%

2015 (1.205.679.855,07 | 150.258.348 78 12,799
2016 |1.644194.328.02 | 117.758.602.52 7.16%
2017 |1.279.852.302,49 83.681.082.85 5,54%
2018 ( 87311093344 50.339.932.60 10,38%

e Além disso, no mesmo ano de 2015, a aliquota da CSLL das institui¢cdes financeiras foi
majorada de 15% para 20%, pela Medida Provisdria n.2 675, de 2015, convertida na Lei
n.2 13.169, de 06 de outubro de 2015. No entanto, as securitizadoras de crédito
financeiro permaneceram tributadas pela CSLL a aliquota de 9%. Dessa forma,
enquanto a receita proveniente da rentabilidade das cotas do fundo RT Voyager
pertencentes a Itau Cia Sec era tributada a aliquota de 9% pela CSLL, o Itau Unibanco,
emissor dos papeis que compunham o patriménio do fundo, abatia despesas de
captagdo da sua base de calculo da CSLL sobre a qual incidia uma aliquota de 15%, que
foi elevada para 20% a partir de setembro de 2015. Apenas para efeito comparativo, a
tabela abaixo ilustra a vantagem fiscal obtida com a manutengdo do capital aplicado
pela Itau Cia Sec, tributada pela aliquota de 9% para CSLL. A base de calculo equivale
ao valor dos ganhos financeiros apropriados ao resultado pela Itau Cia Séc.
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Ano Base de Cileule CSLL — 10% CSLL - 9%, Diferenca
2015 1.045.277.328,95 | 173.358.874,807 | 24074.250.61 | 81.283.915,28
2016 1.475.084.421,31 | 295.016.884.26 | 132.757.597,92 | 162.259.256,34
2017 1.156.602.792,62 | 231.320.558.52| 104.094.251.34 | 127.226.307,19
2018 774976 471,14 | 15490520423 | 60.747.88240| 85.247411.83
Total 456.016.920,64

* Provercionalidade das recsitas em vrtude da maioracio da aliouota calulzda com base nos ralores dados pela Iten Unthanco em ECF

e Fica claro, portanto, que embora a Ital Cia Sec obtivesse receitas expressivas com a
rentabilidade de suas cotas do fundo RT Voyager, tais receitas ndo constavam das suas
bases de calculo do Pis e da Cofins. Por outro lado, o Itad Unibanco, ao prorrogar o
vencimento dos papeis de sua emissdo, que abasteciam o fundo RT Voyager, continuou
a se beneficiar da deducdo das despesas de captacdo geradas por esses papeis das suas
préprias bases de célculo do Pis e da Cofins.

A exposi¢do de motivos da Lei das Sociedades por Aces indica que capital social
corresponde ao “montante de capital financeiro de propriedade da companhia que os
acionistas vinculam ao seu patriménio, como recursos préprios destinados, de modo
permanente, a realizagdo do objeto social. ”Fica claro, portanto, que embora a Itad Cia
Sec obtivesse receitas expressivas com a rentabilidade de suas cotas do fundo RT
Voyager, tais receitas ndo constavam das suas bases de célculo do Pis e da Cofins. Por
outro lado, o Ital Unibanco, ao prorrogar o vencimento dos papeis de sua emissao, que
abasteciam o fundo RT Voyager, continuou a se beneficiar da deducéo das despesas de
captacdo geradas por esses papeis das suas préoprias bases de célculo do Pis e da Cofins.

[ A exposi¢do de motivos da Lei das Sociedades por AcBes indica que capital social
corresponde ao “montante de capital financeiro de propriedade da companhia que os
acionistas vinculam ao seu patriménio, como recursos préprios destinados, de modo
permanente, a realizagdo do objeto social. ” Cabe aqui reforgar que é finalidade da
empresa 0 cumprimento do seu fim social, j& que

consiste na razdo para a sua propria criagdo como ente econdmico. E a definicdo e o
exercicio da atividade econdmica que posicionam a empresa no ordenamento juridico e
econbmico, e perante os demais agentes envolvidos, incluindo o poder publico.

[] Nessa linha, por atividade da pessoa juridica, temos aquela que expressamente consta
no contrato ou estatuto social, mas também aquela que na realidade é habitualmente
exercida pela entidade, no contexto de sua organizacdo ou meios, quando esta se afasta
do objeto expressamente presente em seu ato constitutivo, ou seja, a sua pratica
econdmica. E com essa visdo substancial que merece ser analisada a fiscalizada que, por
mais de quatro anos, teve seu resultado operacional advindo esmagadoramente da
receita com ganhos no fundo RT Voyager.

[1 Portanto, é for¢oso concluir que o capital subscrito e integralizado na Itau Cia Sec
nunca foi empregado para realizar o seu objeto social - securitizacdo de recebiveis - mas
para permitir a geracao de receita financeira que ndo foi tributada pelo Pis e pela Cofins
e que, a0 mesmo tempo, gerou despesa de captacdo no banco Ital Unibanco, abatida das
bases de calculo desses mesmos tributos.

[ Ndo se enxerga, portanto, proposito juridico e econdmico no negécio, tendo sido a
fiscalizada utilizada para agasalhar a aplicacdo de capital a fim unicamente de protegé-
lo da tributacdo pelas contribuicdes. Assim, devem ser tributadas as receitas com ganhos
financeiros, pois sdo elas reveladoras da verdadeira atividade econdmica e capacidade
contributiva da empresa.

Do Fundo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado

[1 De acordo com o Regulamento juntado as folhas 340, o fundo de investimento RT
Voyager iniciou a distribuicdo das cotas em 28/11/2011, tendo como administrador o
Banco Itaucard S.A., CNPJ: 17.192.451/0001-70, e como gestor o Ital Unibanco S.A.,
CNPJ: 60.701.190/0001-04. O fundo foi classificado como de “Renda Fixa”, e
organizado sob a forma de condominio fechado, ou seja, com resgate das cotas somente
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ao término do prazo de duragdo, ndo determinado. O publico alvo seria exclusivamente
investidores qualificados, com vinculo societario ou pertencentes ao mesmo grupo
econdmico, com aplicacdo minima de R$ 1 milh&o de reais.

| Sobre a politica de investimento, o regulamento previu a destinacdo de mais de 50%
do patriménio liquido em ativos de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas, de
direito privado ou de emissores publicos que ndo a Unido Federal. O anexo | traz a
informagdo que 100% do patrimdnio do fundo poderia envolver operagbes com o
administrador, gestor e com ligadas. Em 28/11/2012 (fl. 380), foi deliberada a
transferéncia da administracdo do fundo para o Ital Unibanco S.A., a partir de
08/02/2013. InformagGes do sitio da CVM apontam que 57,333% do patriménio do
fundo seria composto, em 11/2011, por Dep6sitos a Prazo e outros titulos, emitidos pelo
préprio administrador Banco Itaucard S.A., com vencimento em 08/04/2013, valor de
mercado de R$ 8.962.797.274,00, e 42,474% por depdsitos ou outros titulos emitidos
pelo Itad Unibanco, vencimento em 02/12/2013, com valor de mercado de R$
6.640.000.000,00.

[1 Em 04/2013, com o vencimento dos sobreditos titulos emitidos pelo Banco Itaucard
S.A., o Itad Unibanco emitiu outros titulos com vencimento em 08/04/2015, com valor
de mercado de R$ 10.095.718.089,92. As Letras Financeiras emitidas pelo préprio
administrador, com vencimentos em 02/12/2013 e 08/04/2015, passaram a representar
99,86% do PL do fundo, de R$ 17,6

bilhdes (dados da CVM). Houve o vencimento, em 02/12/2013, dos titulos emitidos
pelo Itad Unibanco, e na Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 17/12/2013 foi
aprovada amortizagdo do fundo, com pagamento aos cotistas em 20/12/2013, conforme
documentado em Ata (fl. 397). Por conseguinte, a partir de 12/2013, o PL do fundo foi
reduzido, passando a ser composto majoritariamente (99,62%) pelos titulos com
vencimento em 08/04/2015 do Itad Unibanco.

"1 Na mesma data do incremento do capital social, a empresa capitalizada Itad Cia Séc
adquiriu 11.309.666.754 cotas do fundo de investimento RT Voyager (fl. 298, arquivo
ndo paginavel). Conforme dados do sitio da CVM, o valor da cota no dia anterior a
operacdo era de R$ 0,785116, o que resultaria em R$ 8.879.400.323,00. Na sequéncia,
em 02/04/2015, o Itad Unibanco e o fundo RT Voyager protocolizaram solicitagdo para
alteracdo do vencimento das Letras Financeiras originalmente emitidas com vencimento
em 08/04/2015 e prazo de 730 dias. A nova data foi alterada para 29/09/2016, e o prazo
de emissdo para 1.270 dias. O valor financeiro atualizado seria de R$
12.256.852.365,00, segundo a Cetip (fls. 660 e 661), 0 que representaria cerca de 99,6%
do patrimdnio do fundo (fl. 2.627).

[ Portanto, o mecanismo premeditado para fazer com que o Itad Unibanco dispusesse
de R$ 8,1 bilhdes para o aumento de capital da Ital Cia Sec foi a alteragdo de
vencimento de Letras Financeiras, instrumento criado pela lei n.° 12.249, de 11 de junho
de 2010 para atender instituicBes financeiras com necessidade de captar recursos de
longo prazo, e somente elas possuem permissibilidade legal para emissao.

[] Para se ilustrar que esse movimento sé ¢ possivel entre empresas pertencentes a um
conglomerado financeiro, o Itad Unibanco sequer foi capaz de apresentar uma ata ou
qualquer outro documento que registrasse o entendimento comercial entre o Itad
Unibanco e o Fundo RT Voyager, para prorrogacdo do vencimento das Letras
Financeiras, manobra esta que nem esté prevista na Resolucdo Bacen n.° 4.123/12 que
trata do instrumento (ha previsdo somente para substituicdo, e a troca deveria ser por LF
com prazo minimo de 2 anos).

[J Chamou a aten¢do que somente nas demonstra¢des publicadas em 2018, referentes a
2017, da Itau Cia Sec, foi adicionado na Nota Explicativa “Partes Relacionadas” o
investimento nas cotas em fundo de investimento, bem como que se trataria de fundo
exclusivo, apesar deste ser composto por Letras Financeiras do Itad Unibanco, ser
gerido e administrado por este, e ter como cotistas somente empresas do grupo bem
antes disso.
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Dos outros cotistas do Fundo RT Voyager Renda Fixa Crédito Privado

[1 Ao ampliarmos a compilacdo dos dados para todas as empresas sujeitas ao regime
ndo cumulativo das contribuicdes e que em algum momento detiveram cotas no fundo
Voyager (planilha do contribuinte, fl. 298), no periodo entre 2012 a 2015, ja que o
fundo foi criado no final de 2011, apuramos que receitas financeiras da ordem de R$
5.405.622.905,39 foram tributadas a aliquota 0% de Cofins e do Pis. Os dados abaixo
foram obtidos do SPED-Contribui¢des (a descricdo do documento ou operagdo consta
no préprio SPED, dados extraidos em 05/2019).

Descricio do documento/operacio 1012 2013 2014 2015
71.41000-7 - Decrete La 5 16404 462685 459,37 | 10031239457
71.5. - Recesta Firanceira 0,00 000
71.51000-0 - Decrets Las 5 16404 109834335787 | 385.243.544.83
7.1.5580.00-9 - Rendas sz Opmagin oo Deivative ! ) 000 000
71.590.00-6 - TVM-Ajuste Postive Ao Vilor De Mercado 1262341518 26.507.217,93 1979237912 000
71599009 - Decrets Laa 516404 I T0664.356.89 §3.768.564.61 97.089.200.44 | 676859356

TOTAL LAS36ITIELTY | LE06Z0.595,03 | L6TE1LI.I9T 60 | S54.250.233.06

o Percebe-se, pelo historico de cessdes de cotas, que sdo comuns as transagdes de
compra e venda pelos mesmos cotistas, no exercicio seguinte, no mesmo exercicio, e até
mesmo dentro do préprio més, como foi o caso da ITB Holding Brasil ParticipacGes
Ltda.,, CNPJ: 04.274.016/0001-43, que em mar¢o de 2015 adquiriu cotas do fundo
Voyager, num total de R$ 1,881 bilhdo, para em seguida, em 30/03/2015, vender a
mesma quantidade para a securitizadora, por R$ 1,890 bilhéo.

[] Como um outro exemplo de uso do fundo, pode-se citar a Provar Negdcios de Varejo
Ltda., CNPJ: 33.098.658/0001-37, que cedeu 1.418.219.208 cotas (valor unitario R$
0,785492) a Ital Cia Sec, em 30/03/2015, com consequente reducdo das receitas
financeiras e apuracdo de prejuizo. No ano seguinte, em 31/05/2016, adquiriu
991.873.344 cotas do fundo (valor unitario R$ 0,898321), aumentando as receitas e
compensando a maior parte do prejuizo.

[l Além disso, a Provar detinha participacdo na Itati Cia Sec, cujo aumento do capital
social incrementou o resultado da sua equivaléncia patrimonial na mesma Provar.
Assim, parte da renda tributada pela aliquota zero, obtida com as cotas no fundo RT
Voyager e que foram cedidas a Itad Cia Sec, retornou a Provar por equivaléncia
patrimonial, que também n&o foi tributada.

[ Confrontando informagdes da DIPJ e das Escritura¢des Fiscais, constatou-Se que a
injecdo de significativo capital em entidades ndo financeiras do grupo, e posterior
alocacio deste em Valores Mobiliarios, tem acontecido desde a criagdo do fundo
Voyager em 2011. Nao se pode argumentar, assim, que tais operacBes similares a da
Itai Cia Sec foram realizadas em virtude das novas regras impostas pelo Bacen,
vigentes somente em 2015, como se vera no préximo topico.

[ Fato comum entre quase todas as empresas cotistas do fundo - tendo como base a
DIPJ, ECF e SPED contribuicGes - é terem apresentado resultado operacional formado
principalmente por receitas financeiras, bem como um patriménio liquido que parece
estar além do necessario para a entidade. O fundo também apresentou em sua
composicdo empresas praticamente sem receitas da atividade fim, mas com receitas
financeiras, tiveram o capital social aumentado em 2015, ano em que adquiriram cotas
do fundo RT Voyager com valores muito prdximos da capitalizagéo, e aproveitaram
saldo de prejuizo fiscal, sendo encerradas no ano seguinte.

[ Néo ¢ intuito da presente auditoria afirmar que hé irregularidade ou ilicitude do ponto
de vista tributério para cada um dos fatos ou eventos envolvendo as demais cotistas do
fundo, ja que exigiria uma analise individualizada para cada entidade. O que se pretende
ilustrar é que, certamente, um dos propdsitos das operagdes com o fundo RT Voyager é
reduzir a carga tributéaria do

grupo econdmico, fazendo os recursos circularem de uma forma simples, ndo tao
regulada e sem transparéncia, por meio da cessdo de cotas.
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Da reducéo do indice de imobilizacéo

"1 indice de Imobilizagio reflete o percentual de comprometimento do Patriménio dos
conglomerados bancérios, em relacdo ao ativo permanente imobilizado, e foi
gradualmente reduzido até atingir o indice maximo vigente de 50%. A partir de 2015, o
calculo deste e dos demais indices exigidos passou a considerar o Patriménio do
Conglomerado Prudencial, com mais entidades abrangidas, e ndo mais do
Conglomerado Financeiro, como se vera mais adiante.

[1 O Itat Unibanco foi instado a entregar a memoria de calculo do indice de
imobilizagdo, com as contas patrimoniais que compuseram o referido calculo, antes e
apés a citada operacdo engendrada para reduzi-lo, e a demonstrar de forma clara o
impacto na apuracdo do referido indicador. Extraiu-se a seguinte informacéo da resposta
a intimacdo (fl. 412):

() Dez/14 — A apuragio do patrimbnio de referéncia era realizada com base no
Consolidade Financeiro, logo as securiizadoras de crédito e demais empresas
nao financeiras afetam apenas o ativo permanente;

(n Mar/15 — A apuragéo do patriménio de referéncia passa a ser realizada com base
no Consolidado Prudencial, onde as securitizadoras deixam de2 compor o ativo
permanente,

(Il)  Mar/15 - Consequentemente as cotas do fundo Voyager de titularidade da Itat Cia
Sec. deixam de compor o ativo permanente N

¢ No anexo da resposta a intimagao, que mostra as contas sintéticas do Cosif utilizadas
na formula do indice, verifica-se que houve diminuicdo do ativo permanente de R$
78.610.091.608,44, em dezembro de 2014, para R$ 71.448.490.218,41, em marco de
2015, e o indice de imobilizacdo variou em 1,6%, de 49,1% para 47,5% no mesmo
periodo (fls. 288 e 297).

[ A Itau Cia Sec, ao ser demandada a explicar em detalhes a relag@o entre aumento de
capital social, aplicagdo dos recursos em fundo composto por letra financeira do Itad
Unibanco e reducdo do indice de imobilizagdo, indicando artigos e normas do Banco
Central do Brasil sobre o assunto (fl. 134), ndo acrescentou maiores informacdes.
Apenas salientou que as instituicdes financeiras estdo compelidas a encaminhar relatdrio
mensal com os indices monitorados pelo 6rgéo, denominado Demonstrativo de Limites
Operacionais — DLO — de acordo com as Cartas Circulares n.° 3.332/2008 e 3.398/2008
(fl. 381). Também citou que o indice € normatizado pelo Bacen por meio das
Resolugdes n.° 2.283/1996 e 2.669/1999.

[1 O Itat Unibanco foi instado a desdobrar a conta do Ativo Permanente em titulos e
subtitulos, evidenciando quais subcontas contribuiram para a reducdo do ativo,
incluindo nome e CNPJ das empresas, no caso das participagdes; e a esclarecer qual o
efeito pratico da variagdo do indice de imobilizacdo em 1,6%, considerando que j&
estava abaixo de 50% em 2014, como exigido pelo Bacen.

e Na resposta (fl. 458 e 460), verifica-se que o ativo permanente foi reduzido,
principalmente, por conta da diminuicdo na conta Participacdo em Coligadas e
Controladas no pais, em torno de R$ 16 bilhdes, em que pese 0 aumento tanto nos
investimentos no exterior, em aproximadamente R$ 2,6 bilhdes, quanto no ativo
intangivel, em quase R$ 7 bilhdes, comparando dezembro de 2014 com margo de 2015.
Neste ponto, chamo a atencdo que essa reducdo € o resultado da comparacdo entre
dados do conglomerado financeiro com dados do conglomerado prudencial, e ndo dados
do prudencial com prudencial, que sera explicado mais adiante.

[1 Como efeito pratico da reducdo de apenas 1,6% no indice de imobilizacdo,
argumentou que, caso o ativo nao tivesse sido influenciado por outras variaveis, o efeito
somente da reorganizagdo societaria que envolveu a Itad Cia Sec faria o indice retroagir
4,8% (fls. 463 e 468). Também teria simulado o resultado no indice se a operagdo néo
tivesse ocorrido, o que acarretaria num aumento de 2,8%. Assim, concluiu que “a
operacdo em questdo ndo sé ajudou a reduzir o indice de imobilizacdo, como impediu
que o mesmo superasse o indice de 50% estabelecido e monitorado pelo regulador. ”
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(1] Vis3o ORIGINA {Il) SomenteCOMa (W) valagio Sim 3

Operagio Ca Sec. Operagdo Cia Sec.
Var!sco Vedsclo Vare:lo
I o | PATmUONIO 06 REFERENCLA PARA UINITEDE MONLIACJO (8583.124.159.77) | 13.200.000.0,00 88.124.159,77)
(PR U\ 132, 03 04
€2 PATRIMONIO DE REFERENUA (PR) (8588.124159,77), 8.00.000.000,00 88.124.159,77)
(3] Titulss Patrimonials 51516581 $15.16541
e CAPITALLESTACADO PARA OPERACOES COM O SETOR
PUBUCO
€5 LIMITE PARA IMOBILIZAGAD (595 » 1) (444426207939) {4.400.000.00,00) 144.062.079,39)
e ":“3" "“5‘":““" PARA O UMITE D€ IMOBIUZALAO (w7 11 (6.390.378425,3) (9.606.702.9,73) 3.307.064.445,4
€7 Ative Fevmanente (00« 99+ 184 14 (71615013%008)) (365 10290,73 7484 101 580 60
@ Cia Sec (743,045 54,20 143 045 547,00
© Pertotove (102.695.338,53) 10269512353
10 Cotasdo fundo Voyager {1 300 000 000,00 £ 500 (00 0000
n Dstros
12 Imobiizaco de Amendamento (1185 26942393)) (1489963 1298)
13 Investmentos em Coaperativis Centrale
[ o Atvosintangiveis Exclides de Chkulo do imite de
Imobiizagio
[, AhstePrudercial Dedutidas ¢o PA Registrada o Ative assiEas e
Permnet:
16 VALOR DAMARG EM OU INSUFCIENCIA (o5 - 0% 189431634550 l 5.26.12.90,73 | (3.351.425.625.3)
17 INoict KO (%) s/ 01 15%| | (] 20

e No entanto, o argumento trazido, de que a operacdo de aumento de capital e
subsequente aplicacdo no fundo RT Voyager, teria reduzido o indice de imobilizacéo
ndo se sustenta quando confrontado com as normas legais que tratam do assunto. A
Resolugdo n.° 2.283/1996, do Bacen, estabeleceu o limite de recursos imobilizados no
Ativo Permanente do balanco consolidado, elaborado com dados de todos os integrantes
de um conglomerado, nos termos do Plano Contabil das Instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif). O percentual passou gradativamente de 80% da norma
original para 50% do Patriménio Liquido Ajustado (PLA), com a modificacdo do
cronograma pela Resolucdo n.° 2.669/1999.

¢ Ja a Resolugdo n.° 4.192/2013 estabeleceu a metodologia de calculo do Patrimdnio de
Referéncia (PR), que passou a ser o equivalente do PLA, mencionado em atos
normativos do Bacen acerca de limites operacionais (artigo 30). Com alteracdo
promovida pela Resolugdo n.° 4.278/2013, a partir de 01/01/2015, o calculo passaria a
abranger todas as institui¢des integrantes do Conglomerado Prudencial, definido pelo
Cosif.

[ Acerca das Demonstra¢des Contabeis consolidadas do Conglomerado Prudencial, a
Resolugdo n.° 4.280/2013, vigente a partir de 01/01/2014, estendeu a lista de entidades
abarcadas pela consolidacdo para além das instituic@es financeiras e demais autorizadas
a funcionar por aquele 6rgéo, as: 1) administradoras de consorcio; Il) instituigdes de
pagamentos; I11) sociedades que realizem aquisi¢do de operacfes de crédito, inclusive
imobiliario, ou de direitos creditérios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil,
sociedades securitizadoras e sociedades de objeto exclusivo; e IV) outras pessoas
juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto social exclusivo a participacdo
societaria nas entidades abarcadas pela consolidacéo.

[J O artigo 4° da mesma resolucdio traz também a obrigatoriedade de integrar, nas
demonstragBes contdbeis, os fundos de investimentos em que as entidades do
Conglomerado Prudencial assumam ou retenham substanciais riscos e beneficios. Sobre
0s negdcios realizados entre instituicdes do Conglomerado Prudencial, a Circular n.°
3.701/2014 disciplina que os saldos de quaisquer contas representados no ativo de uma
entidade contra os respectivos saldos representados nos demonstrativos da outra devem
ser eliminados. Mais adiante, no artigo 8°, também determina a eliminacdo, no caso de
participacBes societarias, do valor do investimento de uma entidade contra a
correspondente participacdo no patrimdnio liquido da outra.

[ Dados obtidos por meio de diligéncia, em que a Itau Holding foi instada a entregar os
balancos prudenciais desde 2014 nos moldes determinado pelo Bacen, evidenciam que
foram eliminados, em 2015, os valores de R$ 10.505.409.749,88 referentes a conta de
cotas de fundo de renda fixa do fundo RT Voyager detidas pela Itai Cia Sec, e R$
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1.126.423.770,22 dos rendimentos da mesma aplicagdo, ambos com contrapartida em
Reservas Estatutarias. A mesma fonte aponta os valores eliminados, pelo banco Itau
Unibanco, de R$ 13.544.606.103,79 de Obrigacdes por Emisséo de Letras Financeiras,
e de R$ 1.646.340.051,91 a titulo de despesas de Letras Financeiras com a contraparte
RT Voyager Renda Fixa.

[ Desse modo, o aumento de capital social na Itai Cia Sec e a aplicagdo do recurso
decorrente em fundo de investimento em nada impactaram o denominado indice de
imobilizacdo, ja que tanto a participacdo societaria quanto o investimento em fundo
foram eliminados na demonstracéo contabil consolidada do Conglomerado Prudencial, e
assim ndo alteraram o ativo permanente ou o patrimdnio de referéncia utilizados no
célculo.

[ Cabe destacar que a comparagdo trazida pela contribuinte entre os valores de Ativo
Permanente em 12/2014 (R$ 78,6 bilhdes) e 03/2015 (R$ 71,4 bilhdes) padece de
consisténcia técnica, pois cotejou dados do Consolidado Financeiro — que levava em
conta somente as instituicdes financeiras e demais autorizadas — com do Consolidado
Prudencial — que engloba, além destas, outras entidades ja discriminadas em paragrafos
anteriores. Tal fato é facilmente constatado na abertura da conta em 12/2014, que traz as
empresas Redecard (instituicdo de pagamento) e a prépria Itad Cia Sec na composi¢ado
do montante a titulo de Participacfes em Coligadas e Controladas no Pais (2.1.2.00.00-

9), que deveriam ter sido eliminadas para efeito de confronto de informagdes. Os
valores mostrados pela contribuinte conferem com aqueles declarados ao Bacen, para o
Consolidado Financeiro, em 31/12/2014, e para o Consolidado Prudencial, em 03/2015:

5009000 ppnprasETe 240.199.262.820,14  191.909.170.211,70  7R.610.051.608,44

:-1-2-10-00' PARTICIPACOES EM COLIGADAS E CONTROLADAS 173,004, 164 415,08 134.460.553.357,36  38.603.611.057,72

Documene 4060 - Balancela Patrimanial Analitics Conglemarsdo Pruderdal XML - Consobdass Prudental
Dati-base 0O/2015 jmmyaaas)
Sagmanc CONGLOMERADD PRUDENCIAL

Pratococ STA E5802500

DI AD RGrecala &0, 57, 304-1TA UNIBANCD HOLDEHS 5.4

p
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E'O'D 0a.0a [FERMEANENTE 230.754.499.5647,20 159.206.000.428,88 71.448.400.218,42

2'1'2'10'00' PARTICIPACOES EM COLISADAS E CONTROLADAS 140,710,683, 432,02  137.074,048.513,56 22644, 554,000,456

e Apesar de o Consolidado Prudencial, para fins de apuracéo do indice de imobilizacéo,
ser obrigatério somente a partir de 2015, foi possivel consulta-lo para 0 més de
dezembro de 2014 no mesmo banco de dados do Bacen. Nesse Balanco, o Ativo
Permanente seria até mesmo menor que o de 03/2015:

Docunanty 4066 -

manial Analitico Congbmasado Prudencal XML - Corenlidada Prudencia:
Datarbaw 11/201
k CONGLO
BIBO5TEE

FMDENCIAL

5

From

Eestituigde § B0.871.504-ITA UNTBARCO FOLDTNG 5.4,

Trdormahes contibals
Moads R
Conla

" PERMAMENTE 249,327.212.135,17 1B6.501.915.518,12  62.725.296.617.05

" PARTICIPACOES EM COLIGADAS E CONTROLADAS 173.064.164.415,08 15B.4565.688.934,63  14.590.475.480,45
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o Verifica-se, portanto, que apenas as eliminacBes das operacBes em comum no
Consolidado Prudencial, determinadas a partir de 2015, ja garantiriam um ativo
permanente menor, de R$ 62.725.296.617,05. Na verdade, em marg¢o de 2015, o ativo
permanente, calculado com os critérios estabelecidos para o consolidado prudencial, é
maior que aquele apurado em 31/12/2014 seguindo os mesmos critérios, 0 que
enfraquece o argumento de que a operacao envolvendo o fundo RT Voyager tinha como
propdsito secundario reduzir o tal indice de imobilizacéo.

[] Ainda que o fundo ndo fosse consolidado no Conglomerado Prudencial - com a
eliminagdo automatica no proprio processo de consolidagdo - os valores deveriam ser
deduzidos do Patriméonio de Referéncia (PR), dado que ha recompra indireta por meio
da aquisicdo de cotas do fundo. Nesse caso, caberia ao conglomerado indicar a devida
deducéo dos valores recomprados no Demonstrativo de Limites Operacionais, sob pena
de consubstanciar irregularidades em face de normativos do CMN e até mesmo da
prépria Lei n.° 7.492, de 1988, que define os crimes contra o sistema financeiro
nacional. Conclui-se, portanto, que a operacdo desenhada foi irrelevante para fins
regulatorios.

[l A contribuinte foi intimada a explicar em detalhes como a redugdo do indice de
imobilizacdo estaria relacionada com o aumento do capital social e com a posterior
aplicacdo desse recurso em fundo de investimento, cujo patriménio era composto por
Letras Financeiras do Ital Unibanco, mas a resposta se restringiu ao que j& havia sido
dito, como segue (fl. 134):

O aumento de capital se deu para preparar a sociedade para futura aquisi¢iio de créditos de
dificil solvéncia, no momento em que o cendrio macroecondmico brasileiro era desfavoravel.
Nesse interim, no contexto explicado no item 5 da CRT 308/2018, a sociedade adquiriu das
empresas nio financeiras do grupo, as quotas do fundo composto por Letras Financeiras do
Ita Unibanco S.A., como estratégia operacional para redugdo do indice de imobilizagao do
Consolidado Prudencial do Conglomerado (indice que estava perto de seu limite miximo de
50%), pois as sccuritizadoras de crédito financeiro passaram a compor o Consolidado
Prudencial. Com isso, conscguiu-se a redugo do indice de imobilizagio do Consolidado
Prudencial do banco, como esclarecido no item 5 da CRT 308/2018. Dessa forma, ¢ nesse
contexto, sc deu a relagio entre 0 aumento de capital e a aplicagdo dos recursos no referido

fundo. I

e Mesmo que as empresas cedentes das cotas do fundo a Itat Cia Sec ndo estivessem
obrigadas & integracdo no balanco Consolidado Prudencial (ndo foi verificado se as
empresas de participacdo cedentes das cotas ndo incidiam no inciso IV) “outras pessoas
juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto social exclusivo a participacdo
societaria nas entidades abarcadas pela consolidagdo”) a operagdo de venda das cotas
em nada influenciaria o ativo permanente das demonstra¢fes consolidadas do
conglomerado. Até mesmo porque haveria apenas uma mutacdo vertical no ativo das
empresas vendedoras das cotas (aplicacfes financeiras para disponibilidades, por
exemplo).

o Se houvesse realmente a intencdo de diminuir o indice de imobilizacdo, bastaria a
venda da participacdo nas empresas ndo integrantes da consolida¢do. Ou a emisséo, para
terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém
com a clausula de subordinagdo, o que permitiria o uso das Letras para integralizacdo do
Patrimdnio de Referéncia, 0 que aumentaria a base (denominador) do indice e ele seria,
por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e paragrafo primeiro, artigo 40,
da Lei n.° 12.249, de 2010.

Do direito e da fraude a lei

[ Pelo Principio da Verdade Material, ¢ dever da administragdo tomar suas decisdes
com base nos fatos tais como estes se apresentam na realidade, ndo se satisfazendo com
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a versdo que faz parecer o sujeito passivo, ou seja, abstraindo-se da regularidade formal
do negécio juridico. O art. 149, VII, do Codigo Tributario Nacional determina o
lancamento de oficio no caso em que se configure dolo, fraude ou simulacéo:

' Recorremos ao Codigo Civil para a definigdo de Simulagdo: Art. 167. E nulo o
negocio juridico simulado, mas subsistird o que se dissimulou, se valido for na
substancia e na forma. § 1° Havera simulacéo nos negdécios juridicos quando: (...) Il -
contiverem declaracdo, confissdo, condi¢éo ou clausula ndo verdadeira.

] A defini¢do de fraude se encontra na Lei n.° 4.502, de 30 de novembro de 1964: Art .
72. Fraude é tdda acdo ou omissdo dolosa tendente a impedir ou retardar, total ou
parcialmente, a ocorréncia do fato gerador da obrigacdo tributaria principal, ou a
excluir ou modificar as suas caracteristicas essenciais, de modo a reduzir o montante
do imposto devido a evitar ou diferir o seu pagamento.

[J Quando ha dissocia¢do entre a vontade e a declaragdo - a exteriorizacdo dessa
vontade - temos que o0 negdcio juridico é aparente ou ndo verdadeiro. No caso em
apreco, a fiscalizada se declara como uma empresa securitizadora, mas que, na
realidade, a vontade manifestada pelo grupo econémico é aproveita-la para ser mera
investidora de recursos, pois entenderam, assim, que estariam protegidos da incidéncia
das contribuicGes ao Pis e para a Cofins.

"1 E evidente que a divergéncia entre o que a fiscalizada ¢ no estatuto social e em o que
ela se tornou foi criada de maneira intencional, planejada, basta observar a forma como
foi feita a manobra para retirar as cotas de propriedade das empresas sujeitas ao regime
da ndo cumulatividade do Pis e da Cofins e direciona-las a securitizadora. O objetivo
pratico perseguido pelo grupo econdmico foi prover a seguradora de capital para que
esta adquirisse as cotas do fundo RT Voyager e continuasse a usufruir da ndo incidéncia
das citadas contribui¢cfes sobre os ganhos obtidos com essa aplicagdo, se auto liberando,
naquele momento, do pagamento de um passivo, representado pelas Letras Financeiras,
e ainda, de quebra, continuando a deduzir despesas com a apropria¢do dos juros devidos
pela emissdo dessas Letras.

"1 E qual seria a funcdo econdmico-social, ou a causa do negdcio juridico em questdo, ja
que ndo houve a aquisicdo de créditos insolventes e tampouco se prestou para reduzir o
tal indice de imobilizagdo? N&o houve proposito, a intencdo pratica do grupo foi a
economia tributaria. Emilio Betti, no livro Teoria Geral do Negdcio Juridico, pondera
que “se verificada a ocorréncia de algum vicio

concernente a causa, 0 negécio juridico sera afetado, ainda que realizado de modo a se
enquadrar em um tipo admitido pelo ordenamento, quando for utilizado para servir a um
interesse ilicito, reprovado por normas proibitivas, ou quando ndo tiver causa tipica
idonea para justificar a tutela do direito. ™.

[ A questdo que se faz presente €: pode ser considerado idoneo um grupo econémico,
abusando dos instrumentos juridicos e da atuacdo exclusivos de um conglomerado
financeiro (emisséo de LF, gestor e administrador de fundo, transacfes entre partes ndo
alcangadas pelo Bacen ou pela CVM, pois executadas nos pordes do grupo), com o fim
Unico de pagar menos tributo?

| Percebe-se claramente que as partes combinadas entre si arquitetaram dolosamente
um aumento de capital para atingir objetivo totalmente diferente da causa tipica do
negdcio previsto na Lei das S.A., qual seja, o fomento das atividades da securitizadora
que, na realidade, foi premeditadamente usada para realizar negocio que normalmente
ndo se realiza, visando a atrair aplicagdo de lei mais benéfica.

] Assim, o descasamento entre a causa tipica do negdcio e o que se observou na pratica
configura simulacdo, tendo reduzido fraudulentamente os tributos devidos. Tais fatos
ndo podem ser oponiveis ao fisco, que esta autorizado pelo artigo 149 do CTN a cobrar
os tributos de acordo com a configuracdo juridica mais adequada ou prépria aos fatos
econdmicos verificados nessa auditoria.

| De fato, ¢ legitimo ao agente econdmico a maximizagdo de seus resultados, pela
prépria natureza hedonista do homem, e é justamente essa caracteristica que propicia o
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choque de desejos opostos e resulta na lei maxima da economia, a da oferta e da
procura. E é justamente pelo mercado ser livre que se torna impossivel prever todas as
situacdes juridicas para serem normatizadas em ato legal.

[1 Mas ¢ fato, outrossim, que a economia e o direito devem confluir para o equilibrio
entre 0s agentes econémicos e a promocao do bem-estar da coletividade. E é quando se
detecta falha no mercado em garantir esse bem-estar que se exige a participacao efetiva
do agente Estado com seu poder regulatdrio.

[ Os fatos narrados no presente trabalho evidenciam que a operagdo foi criada com
abuso de atos juridicos legitimos para se obter efeitos diversos daqueles para os quais
sdo previstos, visando a economia fiscal e, por consequéncia, deixando de suprir a fonte
de custeio de toda a seguridade social. Ainda que a operagdo tenha sido pautada em atos
que, isoladamente, podem ser validos juridicamente, ndo se pode admitir que o efeito
resultante do conjunto seja oponivel aos interesses do Estado, pois assim estaria
conferindo vantagens tributarias a sujeito passivo pela atividade que exerce e pelo
vinculo inerente a empresas de conglomerado.

[l Por fim, como bem observa Marco Aurélio Greco (Planejamento Tributario, 3*
edi¢do), “a carga tributaria decorre da lei e ndo pode ficar ao sabor da ‘criatividade’ do
contribuinte (...) a opcéo fiscal (desejada ou induzida pelo ordenamento) é diferente da
montagem fiscal (construcdo de um modelo apenas formal para atingir uma reducéo do
tributo) ”.

Da base de calculo

[] Por todo o exposto, serdio acrescidas as bases de calculo do Pis e da Cofins os ganhos
ou rendimentos obtidos com as cotas do fundo RT Voyager. O valor langcado tem como
base de célculo as receitas computadas pela Itad Cia Sec, originadas no fundo RT
Voyager (fls. 97 a 99, arquivos ndo paginaveis):

[ P | Reseita Encluida |
marf]5 19.3 6T

jusn/lé
mile
ago/ls | 1
[ 106 I
oul/16
sorfl6 | 1 |
| dezf16 | 12810228066 8
Total | 250161934065 100.064.775.63 | 16.260.528.71

As quantias acima dispostas correspondem apenas aos valores principais do Pis e da
Cofins, os quais, apés inclusdo dos encargos legais, resultam respectivamente em R$
45.989.324,19 e de R$ 283.011.228,17, atualizados até 03/2020, totalizando o montante
de R$ 329.000.552,36.

Ciente dessa autuagdo em 26/03/2020, a Recorrente, aproveitando-se da a suspenséo de
prazos decorrente da pandemia de Covid-19 prevista nos arts. 6° e 10° da Portaria RFB
n°® 543/2020, apresentou a sua defesa em 30/06/2020, nos seguintes termos:

[ A autuag@o fiscal exige valores a titulo de PIS e de Cofins, do periodo de mar¢o/2015
a dezembro/2016, sobre as receitas financeiras da Itall Companhia Securitizadora de
Créditos Financeiros ("Itad Cia. Sec") decorrentes das cotas no Fundo Voyager,
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composto inicialmente, de forma preponderante, por letras financeiras emitidas pelo Itau
Unibanco SA. e, a partir de 29/9/20186, por titulos publicos.

» Conforme esclarecido durante o procedimento de fiscalizagdo, a Itat Cia. Sec captou
recursos mediante aumento de capital em 30/3/2015 para prepara-la para aquisicdo de
créditos de dificil solvéncia, e para resolver problemas de capital prudencial, diante das
novas regras de Basileia 111, 0 que motivou a aquisi¢cdo, ainda em 30/3/2015, de cotas do
Fundo Voyager, que estavam na titularidade de outras empresas ndo financeiras, a fim
de reduzir o indice de imobilizacdo, que, naquele momento, estava prestes a ultrapassar
o limite regulatério (50% do patrimdnio de referéncia).

Do proposito econdmico-empresarial

A crise hipotecaria de 2008 motivou a celebragdo de Basileia III (novas regras de
capital prudencial), destinada a aumentar a resiliéncia das instituicdes financeiras a
condi¢Bes de estresse econdmico severo. Decorrido certo tempo, tornou-se notéria a
grave crise politica e econémica nacional entre 2014 e 2017. Logo, ja em 2014, havia
Inimeros fatores econdmicos e negociais, i.e., extratributarios, exigindo revisGes da
estrutura do grupo Ital como estratégia para a sua adequagdo as regras de Basileia Il e
o enfrentamento da crise.

Nesse contexto, a Itatl Cia. Séc captou recursos mediante aumento de seu capital, em
30/3/15, como preparacao para aquisicdo de créditos de dificil recuperagéo, em face do
aumento do indice de inadimpléncia que se aprofundou a partir de 2015. No final de
2015, ocorreu um fato superveniente, relativo ao negdcio de securitizacdo de créditos
financeiros: o grupo Ital, numa oportunidade empresarial, assinou, com o grupo BTG
Pactual, contrato de compra da Recovery, que tinha grande expertise em negécios de
recuperacdo de crédito (doc. 12 -nota 2c). A operagdo foi concluida em margo de 2016,
apés a aprovacgdo da operacéo pelo Bacen e pelo CADE. Evidentemente, ndo se tratava
de operacdo prevista na época do aumento de capital da Itad Cia. Sec. Esse fato
superveniente justificou a ndo mais aquisicdo de créditos pela Itau Cia. Sec, e o
investimento no Fundo VVoyager permaneceu sob sua titularidade.

Ademais, ¢ preciso frisar que o aumento de capital da Itat Cia. Sec também teve por
objetivo atender a necessidades prudenciais de reducdo do indice de imobilizagdo para
fins de Basileia Ill, ou seja, para fins de capital prudencial, o qual era denominado
Patrimdnio de Referéncia - PR - a partir da Resolucdo CMN 3.444/07: (as regras de
Basileia Il foram introduzidas no Pais, a partir das Resolucbes CMN 4.192/13 e
4.193/13).

O capital prudencial ou o Patrimdnio de Referéncia (PR) é apurado de forma
consolidada, e ndo individualmente por pessoa juridica. A consolida¢do, para fins
prudenciais de capital, considerava as empresas financeiras do grupo econémico, 0
chamado conglomerado financeiro (conforme o COSIF - Plano Contabil das Instituicbes
do Sistema Financeiro Nacional; item 21.1 do Capitulo 1 - Normas Gerais). No entanto,
em face das Resolugfes CMN 4.192/13 e 4.193/13, com as alteracbes das Resolucbes
CMN 4.278/13 e 4.281/13, a partir de 2015, as securitizadoras de crédito financeiro
passaram a integrar a consolidacdo para fins prudenciais de capital (ou seja, elas
passaram a compor a consolidacéo para fins do Patriménio de Referéncia). Isso porque
se passou a adotar, a partir de 2015, para fins da consolidacéo prudencial, para o calculo
do Patriménio de Referéncia (PR), o conceito de conglomerado prudencial, conforme o
COSIF - Plano Contébil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional (vide no
COSIF os itens 36.1.1 e 36.1.2 do Capitulo 1 -Normas Gerais). O conceito de
conglomerado prudencial foi estabelecido pela Resolucdo CMN 4.280/13, e que inclui
as securitizadoras de crédito financeiro.

e Embora o conceito de conglomerado prudencial, inclusive para elaboracdo de
demonstragdes consolidadas, tenha sido instituido pela Resolugdo CMN 4.280/13, com
vigéncia a partir de 1/1/14, esse conceito e a consolidacdo para fins de Patriménio de
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Referéncia (para fins prudenciais de capital) sO passaram a ter vigéncia a partir de
1/1/2015.

| A consolidag@o para fins de capital prudencial é distinta da consolidag@o contabil
tradicional. A autuante busca amparo na Circular Bacen 3.701/14 (pag. 19 do TVF) que
ndo era aplicavel em 2014. Sua aplicacdo, para fins de capital prudencial, teve inicio em
1/1/2015. Com efeito, o conceito de conglomerado prudencial da Resolugdo CMN
4.280/13, como visto, s6 foi adotado para fins de Patriménio de Referéncia (PR), a
partir de janeiro de 2015.

] O TVF (pag. 19) mistura e confunde demonstracdes contabeis do conglomerado
prudencial (exigiveis a partir de 2014, conforme a Resolugdo CMN 4.280/13) com
consolidacédo para fins de Patriménio de Referéncia - PR (ou seja, para fins prudenciais
ou de capital prudencial), que passou a se dar com base no conceito de conglomerado
prudencial (conforme a Resolugdo CMN 4.280/13 e posto no COSIF, mas nos termos
das Resolugbes CMN 4.192/13 e 4.193/13), a partir de 2015.

[J Logo, para estes fins de capital prudencial, a Circular Bacen 3.701/14 tornou-se
aplicavel a partir de 2015 (e ndo a partir de 2014). Assim, em 2014, a participagdo
societaria em securitizadora ndo era eliminada na consolidacéo para fins de Patrimonio
de Referéncia - PR; isso s6 ocorreu a partir de 2015 (ano em que a Ital Cia. Sec
adquiriu as cotas do Fundo Voyager das demais empresas ndo financeiras; as
participacBes societarias nestas empresas continuaram a ndo ser eliminadas na
consolidacéo para fins de PR).

[] Posto isso, em mar¢o de 2015, o grupo financeiro Itat se encontrava perto do limite
do indice de imobilizacdo (ativo permanente) de 50%, para fins prudenciais (de PR),
conforme estabelecido pela Resolugdo CMN 2.699/99 A partir de 2015, as
securitizadoras de crédito financeiro passaram a integrar a consolida¢do para fins
prudenciais. Desse modo, a aquisi¢do pela Itad Cia. Sec das cotas do Fundo Voyager até
entéo possuidas por outras empresas ndo financeiras foi uma estratégia empresarial para
reduzir o indice de imobilizacdo do grupo. Veja-se a Resolugdo CMN 2.669/99, ao
alterar a Resolucdo CMN 2.283/96.

[J Ou seja, como a Itat Cia. Sec passou a ser consolidada no célculo do PR (ou seja,
para fins prudenciais), a aquisi¢do das cotas do Fundo Voyager pela Ita Cia. Sec e que
eram possuidas pelas demais empresas ndo financeiras do grupo teve por finalidade a
reducdo do indice de imobilizacdo, que estava perto do limite prudencial (de 50% do
capital prudencial ou do Patrimdnio de Referéncia - PR), como se constata adiante.

| Tendo sido adquiridas as cotas do Fundo Voyager pela Itau Cia. Sec das demais
empresas ndo financeiras, estas procederam a distribui¢do de dividendos e a reducéo de
capital aos investidores, empresas consolidadas para fins de capital prudencial (doc. 2).
Com isso, na consolidacéo para fins de capital prudencial, foram eliminadas as cotas do
Fundo Voyager (mesmo indiretamente, por meio de investimentos do permanente),
além das letras financeiras. Como as participagdes societdrias em empresas
consolidadas para fins de capital prudencial sdo eliminadas na consolidacéo para fins de
capital prudencial - caso da Ital Cia. Sec - e as participagdes societarias em empresas
ndo consolidadas continuam como ativo permanente nessa consolidagdo, afetando o
indice de imobilizacdo, conseguiu-se

obter a pretendida reducdo do indice de imobilizacdo para fins de capital prudencial,
agora, sim, nos termos da Circular Bacen 3.701/14 (e, pois, conforme o consolidado
prudencial, e ndo o consolidado financeiro).

"1 E equivocada a afirmagfo feita no TVF (pag, 21) de que as cotas do Fundo Voyager
seriam deduzidas do Patriménio de Referéncia (PR), mesmo que essas cotas ndo fossem
consolidadas, bem como a indicacdo de que as cotas do fundo seriam consolidadas
(eliminadas) se permanecessem nas demais empresas ndo financeiras. O quadro a seguir
(PR e indice de imobilizacdo com base no consolidado prudencial) e os documentos
anexos (doc. 3) demonstram que, sem a aquisi¢do das cotas do Fundo Voyager pela Itad
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Cia. Sec, o indice de imobilizacdo teria sido descumprido, e que essa aquisi¢do feita
pela Ital Cia. Sec reduziu o indice de imobilizacdo para fins prudenciais.

ORIGINAL (DLO) SIMULACAO

o A autuante tem razdo ao censurar a comparagdo apresentada pela Impugnante, durante
a fase de fiscalizacdo, entre o consolidado financeiro de dezembro de 2014 e o
consolidado prudencial de marco de 2015. A comparacdo teria de se dar, como foi
efetuada agora, entre consolidados prudenciais somente. Mas esta comparagdo tem de
ser feita considerando-se 0 més em que o ponto critico se revelou, com o que ocorreria
sem o procedimento adotado, como se fez agora.

1 Dessa forma, evidencia-se 0 equivoco do TVF quando afirma que "o aumento de
capital na Itad Cia Sec e a aplicacdo do recurso decorrente em fundo de investimento
[Fundo Voyager] em nada impactaram o denominado indice de imobilizacdo, ja que
tanto a participacéo societaria quanto o Investimento em fundo foram eliminados na
demonstragdo contébil consolidada do Conglomerado Prudencial, e assim ndo alteraram
0 ativo permanente ou o patrimdnio de referéncia utilizados no calculo." (pag. 19 do
TVF; negritos do original, sublinhados nossos), e que "néo se pode

argumentar, assim, que tais operacdes similares & da Itau Cia Sec foram realizadas em
virtude das novas regras impostas pelo Bacen, vigentes somente em 2015" (pdg. 16 do
TVF; negritos nossos).

"1 Ainda, o efeito prescrito para a hipdtese de descumprimento do limite de 50% do
indice de imobilizagdo é extremamente severo, pois 0 excesso ndo é mais ponderado
pelo risco (a exigir certo percentual de capital prudencial - de PR), mas deduzido do
préprio Patriménio de Referéncia, do Capital Principal de seu Nivel I, ou seja, reduz
diretamente o capital prudencial, no Capital Principal do Nivel I, conforme o que
predica a Resolu¢cdo CMN 4.193/13.

| Mesmo sem se descumprir o limite de 50% do indice de imobilizagdo, a redugdo
desse indice contribui para obstar o consumo do capital prudencial. 1sso porque 0s
investimentos do ativo permanente ndo consolidados para fins prudenciais sujeitam-se a
fator de ponderacdo de risco de 100%, na apuracdo do montante do RWA (ativos
ponderados pelo risco). Descrito de forma simplificada: o nivel ou indice de capital
prudencial é calculado pela divisdo do PR (Patrimonio de Referéncia) pelo RWA (ativos
ponderados pelo risco). Portanto, quanto maior o montante do RWA em comparagédo
com o PR, menor é o indice de capital prudencial.

| A importancia de se manter um nivel com folga e conservador de capital prudencial,
especialmente de seu Nivel | (indice de Capital Nivel | de Basileia), é revelada com o
rigoroso estresse econdmico provocado pela tragédia da pandemia do Covid-19, que
impactou os resultados e o nivel de capital principal prudencial ja do primeiro trimestre
de 2020.

[1 Como se constata nos relatorios "Andlise Gerencial de Operagdo e Demonstragdes
Contabeis Completas 4° Trimestre de 2019" e "Gerenciamento de Risco e Capital Pilar
3 4° Trimestre de 2019" (doc 4; disponiveis em www.itauri.com.br) ,em 31/12/2019, o
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grupo financeiro apresentava um indice de Capital de Nivel | com folga e adequado para
proteger o grupo contra eventos de estresse severos (como é dito textualmente no
relatério Analise Gerencial), de 14,4%, e um indice de imobilizacdo confortavel de
27,9%.

Vé-se no excerto da apresentacdo anexa (doc. 5) que o indice de Capital de Nivel | do
grupo financeiro, que, em dezembro de 2019, era de 14,4%, caiu para 12% no final de
marco de 2020. A folga no capital prudencial de Nivel 1 permitiu a manutencéo de nivel
do capital prudencial confortavel, traduzindo confianca, credibilidade e tranquilidade ao
mercado, como foi exposto na teleconferéncia dos resultados do primeiro trimestre de
2020 (vide excertos da teleconferéncia noticiados no Valor Econdémico de 5/5/20 - doc.
5 - ou em https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/05/inadimplencia-subiria-se-
itau-mantivesse-padrao-de-repactuacao-diz-bracher.ghtml).

Fica demonstrado, pois, que o objetivo na aquisi¢do das cotas do Fundo Voyager pela
Impugnante foi a redugdo do indice de imobilizacdo, que se encontrava perto do limite
méximo. E flagrante o equivoco da argumentacdo no TVF (p. ex., pags. 22 e 23), a0
negar a reducéo do indice de imobilizacdo obtida com a aquisi¢do das cotas do Fundo
Voyager peta Impugnante. Posto isso, o aumento de capital da Ital Cia. Sec e a
aplicacdo dos recursos na aquisicdo das cotas do Fundo Voyager tiveram finalidade
empresarial, e ndo o objetivo de se esquivar da tributacdo de PIS e de Cofins.

e H3 uma evidéncia objetiva desse fato. A aquisicdo de cotas do Fundo Voyager pela
Itad Cia. Sec, que eram possuidas pelas demais empresas nao financeiras, ocorreu em
30/3/15, quando ainda ndo existia o Decreto 8.426/15, que restabeleceu as aliquotas
de 0,65% de PIS e de 4% de Cofins, para empresas sujeitas ao regime ndo-cumulativo
desses tributos, regime ao qual estavam submetidas as empresas ndo financeiras que
cederam as cotas do Fundo Voyager para a Itad Cia. Sec. O Decreto 8.426/15 foi
editado apds a aquisi¢do das cotas do Fundo Voyager pela Itau Cia. Sec, em 12 de abril
de 2015.

A aquisicdo das cotas do Fundo Voyager pela Itau Cia. Sec ndo resultava nenhuma
economia das contribuicées para o PIS e Cofins, pois, na época da cessdo pelas
empresas ndo financeiras, ndo existia o Decreto 8.426/15. Enfim, ndo houve propdsito
de evitar o pagamento das referidas contribuicGes. Isso mostra também que inexiste
abuso no procedimento adotado pela Impugnante, que, como demonstrado, teve
propdsito juridico e econdmico-empresarial: a redugdo do indice de imobilizagdo para
fins prudenciais.

Por outro lado, como esclarecido durante o procedimento fiscal, a administracdo do
caixa das empresas do grupo era feita pelo Ital Unibanco, que possui expertise para
tanto. Dessa forma, o caixa das empresas é transferido ao Itad Unibanco, para que este
aplique os recursos. Evidentemente, as empresas do grupo eram remuneradas. Até
setembro de 2016, elas eram remuneradas preponderantemente por letras financeiras
emitidas pelo Itad Unibanco. E, por facilidade operacional de transferéncia, as letras
financeiras compuseram o Fundo de Investimento Voyager, para que as empresas
fossem titulares de cotas do fundo, em vez de serem titulares das letras financeiras.

| Importa observar que as letras financeiras foram emitidas a pre¢o de mercado. Em
nenhum momento a autuante logrou demonstrar o contrario. Apenas alegou que o
negadcio so era possivel entre empresas do mesmo conglomerado e feito em condicGes
ndo semelhantes as que se teria com partes independentes, sem nada provar a respeito
(péags. 3 e 15 do TVF). Ora, as letras financeiras, assim como os demais ativos (como
titulos publicos federais) que compunham o Fundo Voyager, foram emitidas a valor de
mercado, e as cotas do Fundo Voyager foram negociadas por esse valor de mercado.
Isso é comprovado pelas demonstragdes financeiras auditadas do Fundo Voyager (doc.
7) e pelo cotejo do quadro adiante, ao se citar o doc. 10, em que se V€ que a cota foi
negociada por R$ 0,78516, com o valor da cota do Fundo Voyager de fechamento de
27/3/2015 (sexta-feira), dado obtenivel no site da CVM no endereco
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https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg (escolhendo-se a
opcdo "Dados diarios" e, em seguida, em "Competéncia", a opgao "03/2015").

I E 6bvio, pois, que os atos foram praticados em condigdes semelhantes as que se
teriam com terceiros. O argumento do TVF (pag. 22) de que a participacdo nas
empresas ndo financeiras poderia ser alienada para terceiros, para reducdo do indice de
imobilizacdo, esquece o ja referido sentido da administracéo de caixa (das empresas ndo
financeiras). E a alegacdo feita no TVF (pag. 22) de que poderiam ter sido emitidas para
terceiros letras financeiras com clausula de subordinagdo esquece que isso nédo reduziria
o0 indice de imobilizacdo, além de ignorar novamente o sentido da administracdo de
caixa. Realmente, ndo faria nenhum sentido as empresas ndo financeiras aplicarem o
mesmo capital em terceiros, em vez de aplicarem no banco do grupo, se a remuneragdo
obtida estava em pé de igualdade com as condi¢des do mercado.

Nesse contexto, cabe acrescer, com a devida vénia, ser incabivel a ingeréncia da
fiscalizacdo na condugdo dos negdcios, mesmo porque a aquisi¢do das cotas do Fundo
Voyager ndo teve objetivo tributario de economia de PIS e de Cofins. A partir de
29/9/16, data do vencimento das letras financeiras que tiveram seu vencimento
prorrogado, o Fundo VVoyager deixou de aplicar em letras financeiras emitidas pelo Itau
Unibanco, passando a aplicar em titulos publicos federais (doc. 8).

| Esta € outra evidencia que contrasta com a alegacfo feita pela autuante de que a
aquisicdo das cotas do Fundo Voyager pela Itai Cia. Sec foi urdida com fins de
economia tributéria dos tributos exigidos na autuacdo, e também mostra a razdo de se
ter dado a prorrogacdo das letras financeiras até setembro de 2016, em vez de nova
emissdo de letras financeiras,

| A prorrogagdo das letras financeiras ndo era vedada pela Resolugdo CMN 4.123/12.
O que seus arts. 4° e 6°, caput, Il vedam é a emissdo de letras financeiras ou sua troca
para emissdo de novas letras financeiras por periodo inferior a 24 meses. A referida
resolucdo ndo veda a prorrogacdo de letras financeiras ja emitidas. Assim sendo, em
face da politica de investimento anual do Fundo Voyager (respeitada a politica de
investimento do Regulamento do Fundo Voyager), as letras financeiras foram
prorrogadas para 29/9/16, pois, como se viu, a partir de entdo, o Fundo Voyager deixou
de aplicar em letras financeiras emitidas pelo Ital Unibanco, e passou a aplicar em
titulos publicos federais.

[l Os titulos publicos federais ndo constariam no balango para fins prudenciais?
Constariam e constaram, porém, eles tém fator de ponderacdo de risco igual a zero, para
fins prudenciais, ou seja, ndo pesam para o calculo do indice de capital prudencial (PR),
pois eles ndo pesam na apuracdo do RWA (ativos ponderados pelo risco) - o efeito é
igual a ndo compor os ativos ponderados pelo risco. Fica evidenciado por essa
exposicdo que a aquisi¢do das cotas do Fundo Voyager pela Itad Cia. Sec se deu por
propdsito juridico e econdmico-empresarial e que essa aquisicdo nao foi urdida com
propdsito tributario de "fugir da tributacéo pelo PIS e peia Cofins" (TVF, pag. 14).

[ A afirmacdo feita pela autuante de que a ITB Holding Brasil Participagdes adquiriu
cotas do Fundo Voyager e as alienou no mesmo més (TVF, pag. 16), em marco de
2015, foi esclarecida na resposta dada pelo CRT UAF 44/20 (doc. 9). As empresas ndo
financeiras Itauseg Participacfes e Intrag Participacdes tinham a obrigacdo de pagar
dividendos, mas estavam sem recursos financeiros. Por isso, a ITB Holding Brasil
Participacfes adquiriu delas as cotas do Fundo Voyager para que elas pudessem pagar
os dividendos. Por sua vez, a alienacdo das cotas se deu justamente para resolver o
problema do indice de imobilizacdo prudencial - alienacdo feita para a Itat Cia. Sec.
Isso ndo foi controvertido no TVF.

[J Por seu turno, a assercdo do TVF (pag. 16) de que a Provar Negdcios de Varejo Ltda.
("Provar Negocios de Varejo") alienou cotas em 30/3/15 e adquiriu no ano seguinte
cotas do Fundo Voyager (em 31/5/16) esta descontextualizada. A alienagdo se deu para
0 objetivo de reducdo do indice de imobilizacdo para fins de capital prudencial — e
exatamente pelo mesmo preco das vendas efetuadas pelas outras empresas nao
financeiras, como se vé abaixo e no doc. 10.
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Rai Securitizadors sdquire cotas do pagando o1 coust Jertes
Rebedoras (cedentes) CNPJ (Nio Financelras ) Vi Quantidede de Cotas  Valor por Cota
- ’ 1.4 0.006.878/0001- 34 47,3 185116

Total 8.879.400.323,40

e A aquisicdo de cotas pela Provar Negdcios de Varejo no ano seguinte nao foi feita da
Itad Cia. Sec. Ndo se tratou propriamente de aquisicdo, mas de sucessdao a titulo
universal por incorporagdo das sociedades Trishop Promocdo e Servicos Ltda., Facilita
Promotora Ltda. e Megabdnus Negécios de Varejo Ltda. 1sso pode ser constatado pelos
laudos das incorporacfes (e dos protocolos e justificativas das incorporac@es e das atas
de assembleias que aprovaram as incorporagdes) e suas conciliagdes com os balangos e
balancetes - todos na documentacdo anexa (doc. 11), e conforme quadro abaixo que
sintetiza a quantidade das cotas e os valores vertidos por sucessdo a titulo universal:

‘‘‘‘‘‘‘
8399

e Alids, outro equivoco do TVF é o valor da cota de R$ 0,898321 em 31/5/16: o valor
correto da cota nessa data é de R$ 0,918399, como pode ser constatado no site da CVM,
informando-se 0 CNPJ do Fundo Voyager (14.437.408/0001-30) € 0 més e ano -
05/2016.

Das receitas financeiras e atividade principal

[l Devidamente contextualizada a aquisicdo das cotas do Fundo Voyager pela
Impugnante, ndo hd como se cogitar de abusividade nessa aquisicdo, muito menos de
simulacdo de neg6cios. Nao se pode afirmar que as receitas financeiras auferidas pela
Impugnante sejam objeto de sua atividade principal, a implicar a incidéncia de PIS e de
Cofins sobre tais receitas. Houve claramente propdésito econdmico-empresarial para a
aquisicdo das cotas do Fundo Voyager pela Itad Cia. Sec.

[ Nao ¢ simplesmente o volume de receitas auferidas que denota a atividade principal
da empresa. Nenhum dispositivo da legislacdo impede uma integralizacdo de capital em
determinado valor, mais ou menos expressivo: essa € uma decisdo exclusivamente
negocial. E nada existe de anormal na alocacdo de recursos de integralizacdo de capital
em investimentos (cotas do Fundo Voyager). Nenhuma empresa deixa o dinheiro
disponivel parado. E estd comprovado o motivo

negocial da aquisicdo das cotas do Fundo VVoyager, que repercutiu favoravelmente sobre
o indice de imobilizacéo e no nivel do capital prudencial (Patrimonio de Referéncia -
PR).

[1 Como visto, a decisdo negocial licita ndo surgiu do nada, em 30/3/2015. Vimos ja
que ela é anterior a publicacdo do Decreto 8.426/2015 (DOU de 1/4/2015), o que
evidencia que ela decorreu de decisdes anteriores a esse diploma normativo. Desde
2013 era sabido que as regras de Basileia Il teriam sua vigéncia iniciada no Pais em
1/1/2015 (ResolugBes CMN 4.192/13 e 4.193/13) e, em 2014, o Pais ja sentia grave
crise politica e econdmica com recessao técnica amplamente divulgada.

"1 E notério que a crise hipotecaria mundial de 2008, mote de Basileia 111, resultou da
securitizacao de titulos "podres” oriundos de financiamentos imobiliarios concedidos
desenfreadamente e sem garantias principalmente nos Estados Unidos (subprimes). Este
cenario mostra que a recuperagdo de créditos "podres" - por meio da securitizacdo de
créditos -, que ndo era da expertise do grupo Ital até a aquisicdo da Recovery em 2016,
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era uma atividade a ser vista com cautelas. Era ramo ainda em crescimento no mercado
brasileiro em 2014, mas sujeito a avaliagGes regulatorias, como prova o estudo de junho
de 2014 da CVM, que analisou a viabilidade de criacdo de regra de retencdo de riscos
por parte dos originadores ou cedentes de créditos, para se mitigar a assimetria de
informacdes entre eles e os investidores, uma das causas da crise de subprimes de 2008.

| A Impugnante ndo pode ser coagida a desempenhar suas atividades em determinada
data ou em determinado volume, pois essa é uma decisdo estritamente negocial, ainda
mais em um setor tdo sensivel e dentro de um cenério de aversdo do mercado a riscos.
Diante do contexto econdmico em que se pBe a aquisicdo, pela Impugnante, das cotas
do Fundo Voyager, as receitas financeiras dela decorrentes ndo sdo de sua atividade
principal, e, portanto, ndo sdo tributaveis por PIS e Cofins. Aplica-se, mutatis mutandis,
a razdo de decidir do Acdrdao n° 9303-010.253 da 3% Turma da CSRF de 11/3/2020. Por
todas essas razdes, a autuacao fiscal é improcedente.

Da multa qualificada: inexisténcia de seu pressuposto fatico

[1 A imposicdo de multa qualificada foi centrada na alegagdo de ocorréncia de
simulacdo (pags. 23 e 24 do TVF), alegando-se divergéncia entre vontade e sua
declaracdo, de modo que "a vontade manifestada pelo grupo econémico é aproveita-la
para ser mera investidora de recursos, pois entenderam, assim, que estariam protegidos
da incidéncia das contribuicfes ao Pis e para a Cofins." (pag. 23 do TVF).

| Ainda, invocando a causa do negdcio juridico, para a ocorréncia de simulagéo, a i.
autuante argui que "o objetivo préatico perseguido pelo grupo econdmico foi prover a
seguradora [entenda-se: securitizadora] de capital para que esta adquirisse as cotas do
fundo RT Voyager e continuasse a usufruir da ndo incidéncia das citadas contribui¢des
sobre os ganhos obtidos com essa aplica¢do™ (pag. 23 do TVF). Acrescenta que nao se
pode considerar como interesse iddneo a atua¢do "com o fim Unico de pagar menos
tributo" (pag. 23 do TVF).

[1 O TVF indaga qual seria "a causa do negdcio juridico em questfo, ja que ndo houve a
aquisicdo de créditos insolventes e tampouco se prestou para reduzir o tal indice de
imobilizacdo? N&o houve propdsito, a intencdo pratica do grupo foi a economia
tributaria” - essa é a resposta do préoprio TVF (pag. 23). A autuacdo também alega que
as partes "arquitetaram dolosamente um aumento de

capital... visando a atrair aplicacéo de lei mais benéfica." (pag. 23 do TV). A propria r.
autuante, por fim, dissocia a operacdo da ocorréncia de simulacdo, para dizer que "a
operacdo foi criada com abuso de atos juridicos legitimos para se obter efeitos diversos
daqueles para os quais sdo previstos, visando a economia fiscal”, e que "ndo se pode
admitir que o efeito resultante do conjunto seja oponivel aos interesses do Estado" (pag.
24 do TVF). Data maxima vénia, € absurda a imposicdo da multa qualificada a
Impugnante, diante de tudo que ja foi exposto e demonstrado e do que segue.

Da inexisténcia de simulagéo

[ Foi por conta da ocorréncia do aumento de capital da Impugnante e da aplicacdo
desses recursos na aquisi¢do das cotas do Fundo VVoyager, que foram geradas as receitas
financeiras para a impugnante objeto da presente autuacéo de PIS e de Cofins. Ou seja,
a exigéncia tributaria se fundou justamente na consecugdo do aumento de capital e na
aplicacdo de seus recursos nas cotas do Fundo Voyager, sem 0 que ndo se teriam as
receitas sobre as quais recai a autuacéo.

[1 Como se dizer, entdo, que o aumento de capital foi simulado? Como se dizer que a
aquisicdo das cotas do Fundo Voyager com os recursos do aumento de capital foi
simulada? Se o aumento de capital tivesse sido simulado, de onde teriam vindo 0s
recursos para aquisicdo das cotas do Fundo VVoyager que geraram as receitas financeiras
objeto da exigéncia fiscal?

[1 Se a aquisi¢do de cotas do Fundo Voyager tivesse sido simulada, de onde teriam
vindo as receitas financeiras objeto da exigéncia de PIS e Cofins em discussdo? E a
prépria autuacdo que afirma que as receitas sobre as quais se exigem PIS e Cofins sdo
decorrentes da aplicacdo em cotas do Fundo Voyager! Fica evidente a contradi¢do do
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TVF. Se houvesse simulagdo, ndo haveria, por decorréncia, receitas financeiras
originadas do Fundo Voyager de que trata esta autuacdo, e expressa e textualmente
afirmadas na definicdo da base de célculo na pag. 25 do TVF: "O valor langado tem
como base de calculo as receitas computadas pela Itad Cia Sec, originadas no fundo RT
Voyager (fls. 97 a 99, arquivos ndo paginaveis):"

Em suma, s6 houve a exigéncia de PIS e Cofins porque houve aumento de capital da
Impugnante e porque houve aplicagdo de seus recursos na aquisi¢do de cotas do Fundo
Voyager, i.e., porque ndo houve simulacdo do aumento de capital, e ndo houve
simulacdo da aquisicdo das cotas do Fundo VVoyager. Afinal, ndo houve - e nem teria
como haver - requalificacdo das receitas financeiras das cotas do Fundo Voyager para
receitas financeiras de outros ativos. Tampouco houve - e nem teria como haver -
requalificacdo do aumento de capital para captacdo de recursos de terceiros. Ademais,
tudo foi feito as claras, o aumento de capital da Impugnante, assim como a aquisicao
das cotas do Fundo Voyager pela Impugnante!

Podemos, ainda, ver a questdo por outro angulo. Vimos que a autuagdo alegou ter
sido urdido plano de cesséo das cotas do Fundo VVoyager das empresas ndo financeiras,
que desfrutavam de aliquota zero sobre as receitas financeiras de PIS e Cofins sob o
regime ndo-cumulativo, para a Impugnante (sujeita ao regime cumulativo de PIS e
Cofins), com o objetivo de manter essas receitas a salvo dessas contribuicBes, pois o
Decreto 8.426/15 restabeleceu as aliquotas de 0,65% e de 4% de PIS e de Cofins do
regime ndo-cumulativo sobre as receitas financeiras. Esse teria sido o objetivo da
operacdo: furtar-se da incidéncia de PIS e de Cofins sobre os ganhos obtidos com a
aplicac&o de recursos nas cotas do Fundo Voyager.

¢ Ora, ja vimos que 0 aumento de capital da Impugnante e a aplicagdo dos recursos na
aquisicdo das cotas do Fundo Voyager de empresas ndo financeiras sujeitas ao regime
ndo-cumulativo de PIS e de Cofins se deram em 30/3/2015 - fato incontroverso. O
restabelecimento das aliquotas de 0,65% e de 4% de PIS e de Cofins do regime ndo-
cumulativo sobre as receitas financeiras ndo existia ao tempo das cessdes das cotas do
Fundo Voyager. O Decreto 8.426/15 sé foi editado ap6s a cessdo de cotas do Fundo
Voyager das empresas ndo financeiras para a Impugnante. O Decreto 8.426/15 foi
publicado em 1/4/15 (em edi¢do extra do DOU). Esse é o dado de fato objetivo e a
prova cabal de que ndo houve o alegado objetivo tributério de se evitar a tributacdo de
PIS e de Cofins!

Mais. Foi ampla e exaustivamente demonstrado no topico precedente que a aquisicdo
das cotas do Fundo Voyager com os recursos do aumento de capital se deu por
propdsito econdmico-empresarial: a reducdo do indice de imobilizagdo, que
efetivamente foi obtida com a operacdo, sem a qual o indice de imobilizacao resultaria
descumprido. Mostrou-se também a importancia de se manter o nivel com folga do
capital prudencial, especialmente de seu Nivel | (a que concorre o indice de
imobilizac&o).

Também por ai, fica derruida a alegacdo de simulagdo, sob fundamento de haver
unicamente finalidade tributaria de ndo pagar PIS e Cofins, e de inexistir o proposito
econdmico-empresarial de reducdo do indice de imobilizagdo. Ficou demonstrado o
propdsito econdmico empresarial de redugdo do indice de imobilizacdo, o que afasta a
alegacdo de que a finalidade teria sido a economia de Pis e Cofins. Esse propdsito
juridico e econdmico-empresarial é licito e um iddneo interesse e causa dos negécios
juridicos. Ora, diante desse propésito econdémico-empresarial, ndo ha causa simulandi.
Ausente a causa simulandi, ndo ha simulacéo.

Como ensina Emilio Betti, para haver simulagdo ¢é necessario que exista
incompatibilidade de causas (tipica e intentada). Ndo havendo incompatibilidade de
causas, ndo ha simulagdo. E o que se da aqui. N&o ha causa simulandi. N4o ha nenhuma
incompatibilidade entre causa tipica e causa intentada. Tudo foi real e efetivo. Numa
palavra: ndo existe mentira (que é, em palavra simples, a simulagdo) nos negocios. Em
suma, por qualquer angulo que se veja, ndo ha simulacéo.
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Da inexisténcia de fraude do art. 72 da Lei 4.502/64: inconfundibilidade com falta
de proposito negocial

| Como ja ficou demonstrado acima, ndo ha simulagdo nos atos em comentario. A
autuacao também assevera que houve falta de proposito econdmico-empresarial e abuso
de atos juridicos legitimos visando economia tributaria, de modo que o efeito dos
negécios ndo seria oponivel ao Fisco,

[ Entretanto, a par de inexistir simula¢do, ndo houve abuso de atos legitimos, pois,
como demonstrado, ndo houve finalidade de economia dos tributos objeto da autuacéo.
Na verdade, nem se poderia cogitar da existéncia desse objetivo, dado o fato
incontroverso de que, na época das operacOes, ainda ndo existia o Decreto 8.426/2015,
que definiu a incidéncia de PIS e Cofins sobre receitas financeiras. Ademais, ficou
também demonstrado o proposito econdmico-empresarial na operacdo, o que também
afasta a alegacdo de abuso.

e Mesmo que, para argumentar, se admitisse que as receitas financeiras em discussdo
constituissem atividade principal da Impugnante, sujeitando-as aos tributos exigidos,
isso nada tem a ver com abuso de atos legitimos. N&o configura nenhum abuso a
interpretacdo de que as receitas financeiras auferidas néo se sujeitam a tributagdo de PIS
e de Cofins.

"] Mas, ainda que se admitisse, por argumentagdo, falta de propdsito negocial da
operacdo ou ter havido abuso, afastada a simulacdo, a falta de propdsito negocial jamais
pode configurar a fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, que, por sua gravidade (a fraude, e
ndo o abuso) é pressuposto de incidéncia do § 1° do art. 44 da Lei 9.430/96 (multa
qualificada).

"1 Uma das evidéncias de que auséncia de propdsito negocial ou abuso ndo se confunde
com a fraude (art. 72 da Lei 4.502/64) ¢ dada pelos arts. 14 e 17 da Medida Proviséria
66/02, ao regulamentarem o paragrafo Unico do art. 116 do CTN. Embora a referida
medida provisdria ndo tenha sido convertida em lei, ela foi editada pelo Poder
Executivo (em cuja estrutura se insere a RFB).

[1 Se o abuso de direito decorrente da falta de proposito negocial ou o abuso de forma
fossem assimildveis a fraude (art. 72 da Lei 4.502/64), a regulamentacdo acima seria
inatil. Ainda, seria 0 mesmo que dizer ser inGtil o paragrafo Gnico do art. 116 do CTN,
mesmo se admitida sua aplicabilidade imediata (sem lei ordinaria). Ao eventual abuso
de direito por falta de propdsito negocial ou ao eventual abuso de forma néo foi prevista
a imposicdo de multa qualificada - reservada & fraude do art. 72 da Lei 4.502/64,
conforme o § 1° do art. 44 da Lei 9.430/96.

| Outra evidéncia de que a eventual auséncia de proposito negocial ou abuso ndo se
confunde com fraude do art. 72 da Lei 4.502/64 é a de que este dispositivo, sendo
pressuposto de incidéncia de multa qualificada (conforme o citado 81° do art. 44 da Lei
9.430/96), ndo pode ser lido de forma divorciada dos arts. 1°, Il e 2°, I, da Lei 8.137/90.

[1 Vé-se que fraude no sentido penal e, pois, no sentido a ensejar a qualificacdo da
multa, é falsear, esconder algo, colocar elementos inexatos. Nada disso tem a ver com
falta de propoésito negocial ou abuso. No caso vertente, em que tudo é colocado as
claras, ndo se falseia nada, e tampouco se inserem elementos inexatos, além de inexistir
abuso, é descabido falar em fraude. Marco Aurélio Greco (citado pela ilustre autuante)
também enfatiza que falta de propdsito negocial e o objetivo de contornar a restricdo da
legislacdo tributaria (descrito acima) ndo sdo assimilaveis a fraude do art. 72 da Lei
4.502/64, que enseja a imposicdo de multa qualificada. Nesse sentido, ensina Marco
Aurélio Greco que a fraude a lei (que é um instituto de direito civil) se distingue da
fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, e que a falta de proposito negocial, quando muito,
pode vir a corresponder a fraude a lei.

| Sobre a falta de proposito negocial poder vir a configurar, quanto muito, a fraude a
lei, conforme leciona Marco Aurélio Greco. Mesmo que, por argumentacdo, se
apresentassem a auséncia de prop6sito negocial e objetivo exclusivamente fiscal,
quando muito ambos implicariam a inoponibilidade ao Fisco dos efeitos da operacéo.
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Jamais isso poderia ser assimilado a "intuito fraudulento” do art. 72 da Lei 4.502/64,
pressuposto de incidéncia da multa qualificada.

| Eventual abuso pela falta de propdsito negocial e pelo objetivo exclusivamente fiscal
ndo se confunde com inserir elementos inexatos, falsear, esconder algo, nem modificar
algo no meio da conduta, ou seja, isso ndo é fraude do art. 72 da Lei 4.502/64. Também,
conforme diziam os arts. 14, caput e § 1° e 17, caput e 2°, da Medida Provisoria 66/02,
ao regulamentarem o paragrafo Unico do art. 116 do CTN, falta de propdsito negocial e
objetivo exclusivamente fiscal ndo sdo assimilaveis a fraude do art. 72 da lei 4.502/64.
E, como visto, ndo ha simulacdo, no presente caso, por qualquer angulo em que se
analisem os negocios.

| Na licdo de Marco Aurélio Greco, para as condutas dolosas tendentes a "impedir ou
retardar” a que se refere o art. 72 da Lei 4.502/64, é necessario que tenha havido um
blogueio da continuidade de atos ja realizados conducentes a concrecao do fato gerador,
a insercdo de conduta apds a realizagcdo de atos formativos da operagdo que seja
hip6tese de incidéncia do tributo a atalnem.Nada disso ocorre aqui. O que se deu foi a
aquisi¢do de cotas do Fundo VVoyager pela Impugnante com os recursos do aumento de
capital. Ndo houve blogueio de atos j& realizados ou do iter formativo, tampouco
insercdo de condutas ap6s a realizacdo de atos formativos da operacdo que a atalhe (atos
e conduta ja realizados que culminariam na concreg&o do fato gerador).

| Se a conduta da Impugnante configurou fato gerador de PIS e de Cofins (receitas
financeiras geradas pelas cotas do Fundo Voyager), isso ndo foi blogueado pela
Impugnante, nem modificado, nem se realizou conduta que tenha atalhado o suposto
fato gerador. Enfim, se a conduta da Impugnante concretizou fato gerador de PIS e de
Cofins, isso se deu por interpretacdo de que tais receitas financeiras, por seu volume,
configuraram atividade principal, jamais por fraude do art. 72 da Lei 4.502/64; nem
mesmo de fraude a lei (como esclarece Marco Aurélio Greco) se tratou.

[J Também ndo houve conduta que alterasse a conformacéo do ato depois da ocorréncia
do fato gerador. E a isso que se refere "excluir ou modificar" as caracteristicas do fato
gerador de que trata também o art. 72 da Lei 4.502/64, conforme elucida Marco Aurélio
Greco, pois "s6 é possivel excluir ou modificar "caracteristicas" de algo que ja exista,"
(cf. op. cit., p. 269).

| Enfim, nfo h4 a fraude do art. 72 da Lei 4.502/64 para a imposi¢do de multa
qualificada. Se tiver havido incidéncia de PIS e de Cofins, ndo é porque os fatos tenham
sido mascarados, ocultos, falseados (nada disso ocorreu), mas sim pela interpretacéo de
que o volume de receitas financeiras auferidas com as cotas do Fundo Voyager teria
configurado atividade principal. Porém, como se demonstrou, sequer se poderia pensar
em abuso, pois a incidéncia de PIS e Cofins sobre aquelas receitas foi instituida ap6s a
pratica das operacdes. Além disso, houve claro propésito econdmico-empresarial,
embora, se ndo houvesse, também ndo seria caso de fraude do art. 72 da Lei 4.502/64, a
ensejar a qualificacdo da multa.

| O CARF reconhece que, sem a evidéncia de fraude no sentido exposto, ndo ¢
aplicavel a qualificacdo da multa (Acérddo n° 1301-003.426, DOU 1/11/2013).

| Por tudo que ficou demonstrado, ¢ incabivel a qualificacdo da multa.

Ao fim, pede a Impugnante o provimento da Impugnacdo para que seja julgado
improcedente o auto de infracdo.

E o relatério.

A 162 Turma, da DRJO7, em 17 de dezembro de 2020, julgou improcedente a
impugnacéo, nos termos da seguinte ementa:

ASSUNTO: NORMAS GERAIS DE DIREITO TRIBUTARIO
Periodo de apuracdo: 01/03/2015 a 31/12/2016
AUTO DE INFRACAO. SIMULACAO E FRAUDE. PROCEDENCIA.
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O lancamento é efetuado e revisto de oficio pela autoridade administrativa
quando se comprove que 0 sujeito passivo, ou terceiro em beneficio daquele,
agiu com dolo, fraude ou simulagéo.

MULTA QUALIFICADA. FRAUDE. PROCEDENCIA.

Sera aplicada a multa qualificada nos casos de fraude, conforme previsto no
art. 72 Lei no 4.502, de 30 de novembro de 1964, independentemente de
outras penalidades administrativas ou criminais cabiveis.

PROVA INDICIARIA. ADMISSIBILIDADE.

O processo administrativo tributario admite todas as provas e meios de
provas licitos, inclusive de natureza indiciaria, desde que resulte de
encadeamento logico de fatos e indicios convergentes que levam ao
convencimento do julgador.

Impugnacdo Improcedente
Crédito Tributario Mantido

Foi interposto recurso voluntario, no qual é alegado, em sintese:

i) Existéncia de propdsito econdmico-empresarial para o aumento de capital da
Itat Cia. Sec e a aquisi¢cdo de cotas do Fundo Voyager, tal como a crise hipotecéria de 2008 e o
balizamento do capital prudencial (ou Patrimdnio de Referéncia);

ii) Receitas financeiras auferidas pela recorrente ndo séo objeto de sua atividade
principal, e, ndo implicam a incidéncia de P1S/Cofins;

iii) Inexisténcia do pressuposto fatico (simulacdo — divergéncia entre a vontade e
sua declaracdo) para aplicacdo da multa qualificada;

iv) inexisténcia de simulagdo, pelos fatos ja expostos quanto a existéncia de
propdsito negocial, e porque a operacdo foi realizada um dia antes do Decreto 8.426/15, que
restabeleceu as aliquotas das contribui¢Ges sobre receitas financeiras no regime nao-cumulativo;

v) Inexisténcia de fraude. Do artigo 72, da Lei 4502/64, que ndo se confunde com
falta de proposito negocial.

Ainda, em momento posterior, 0 recorrente peticiona nos autos para juntada de
parecer, proferido pelo Dr. Claudio Ness Mauch (ex diretor do BACEN), com objetivo de
comprovar que, além do proposito negocial, havia um propésito regulatorio na operagéo, para
efeitos do “Consolidado Prudencial” (limite maximo de 50% do indice de imobilizacao).

Além disso, acosta segunda peticdo, na qual afirma a ocorréncia de erro de
sujeicdo passiva, porque a autoridade fiscal deu a sua analise de propdsito negocial consequéncia
diferente daquela prevista em lei, quando questiona o deslocamento das quotas, mas mantém este
deslocamento e tributa a securitizadora como se securitizadora ndo fosse.

Voto

Conselheira Mariel Orsi Gameiro, Relatora.
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O Recurso é tempestivo e atende aos pressupostos de admissibilidade, portanto,

dele tomo integral conhecimento.

Cinge-se a presente controvérsia na interpretacéo posta pela fiscalizacdo quanto a

operacionalizacdo de captacdo de recursos pela Itat Cia. Sec. mediante aumento de capital em 30
de marco de 2015, com subsequente aquisicao de cotas do Fundo Voyager, que estavam na
titularidade de outras empresas ndo financeiras, como planejamento tributéario abusivo.

Entendeu que trata-se de manobra — simulada e fraudulenta, para escapar a receita

preponderante oriunda da operacéo a incidéncia de PIS e Cofins, porque, aos olhos do recorrente,
se configurariam como receitas financeiras, posto que ndo sdo parte do objeto de sua atividade

principal.
Em resumo, a operacao ocorreu pelos seguintes ditames:
Evento 1: Em 30/3/2015, o Ita0 Companhia Securitizadora de Créditos
Financeiros S.A., doravante Itau Cia Sec., captou recursos mediante aumento de
seu capital, em 30/3/2015.
Evento 1:
I.l'al'l Prnx';r {tati BRA
Unibanco Negocios % irrisério

91.9%

8.07%

J 30/03/2015: subscricao de capital de

Itad Companhia Securitizadora de

cerca de 8.1 bilhdes, pelo Itan
Unibanco. mtegralizados no ato. em
dinheiro.

Créditos Financeiras S.A

Evento 2: Na mesma data, os recursos do aumento foram utilizados, pela Itad Cia.
Sec., para adquirir cotas do fundo de investimento exclusivo RT Voyager Renda
Fixa Crédito Privado (doravante denominado RT Voyager), até entdo detidas por
empresas nao financeiras do grupo Itad. Em marco de 2015, 99,674% do
patrimdnio liquido do referidofundo era composto por Letras Financeiras emitidas
pelo proprio acionista Itad Unibanco, cujas datas de vencimento foram
prorrogadas na mesma época da injecéo.
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Empresas ndo financeiras do
grupo Itat Unibanco;

PL = 99.6% Letras Financeiras
emitidas pelo Itat Unibanco

Evento2:

Itad Companhia Securitizadora de RT Voyager Renda Fixa

Créditos Financeiras S.A Crédito Privado

=)

30/03/2015: Itan Cia. Sec. adquiriu
cotas do fundo de investimento RT
Voyager.

Evento 3: Logo apds a aquisi¢do das cotas do Fundo RT Voyager pela Itad Cia.
Sec., as empresas ndo financeiras distribuiram dividendos e reduziram seu capital,
diminuindo o tamanho desses investimentos no balanco consolidado
(investimentos que ndo sdo “absorvidos” no balanco consolidado, integrando-0
como ativo permanente e, pois, compondo o indice de imobilizacdo abaixo
referido) do grupo Itad.

Evento 3:

Solicitacdo para alteracdo do vencimento
—_ das Letras Financeiras, de 08/04/2015,
para 29/09/2016.

Itaxi Unibanco e 0 Fundo RT
Voyvager

Afirma a fiscalizagdo, categoricamente, que as cotas do fundo RT Voyager
proporcionaram a Ital Cia Sec receitas financeiras de R$ 1.126.423.770,22, em 2015, e R$
1.472.661.958,78, em 2016, conforme registros na conta Cosif 7.1.5.40.00.10000 - Rendas de
Aplicagdes Financeiras (fl. 97). Tais receitas foram integralmente excluidas das bases de calculo
do Pis e da Cofins, sob alegacdo de que ndo estariam relacionadas a atividade tipica do objeto
social da entidade, qual seja, a securitizacdo de creditos financeiros, e que ndo ha possibilidade
de concordar com tal assertiva.

Isso porque a aparéncia meramente formal de securitizadora viabilizou a execugéo
de planejamento tributario abusivo, pautado em fatos simulados que tentaram conferir condicdo
verdadeira a aumento de capital, mas que, na realidade, visavam atingir um resultado totalmente
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diverso daquilo que se espera dessa decisdo econdmica, unicamente para atrair a aplicacdo de
norma tributaria benéfica.

Aponta que a operacdo foi realizada para permitir ao grupo Itad Unibanco
continuar ndo recolhendo Pis e Cofins sobre os ganhos gerados pelo fundo. Isto porque as cotas
adquiridas pela Ital Cia Sec foram cedidas por empresas sujeitas ao regime da nao
cumulatividade das contribuicfes, que desfrutavam da aliquota zero do Pis e da Cofins
incidentes sobre as receitas financeiras até a entrada em vigor do Decreto n.° 8.426, de 1° de abril
de 2015, que restabeleceu as aliquotas.

Por tais raz0es, a fiscalizacdo ndo enxerga proposito juridico e econémico no negocio,
tendo sido a fiscalizada utilizada para agasalhar a aplicacdo de capital a fim unicamente de protegé-lo
da tributacdo pelas contribuicdes.

N&o s, dispbe que em relacdo ao argumento de redugdo do indice de imobilizacéo,
que reflete o percentual de comprometimento do Patriménio dos conglomerados bancérios, em
relacdo ao ativo permanente imobilizado, gradualmente reduzido até atingir o indice maximo vigente
de 50% o valor percentual de diminuicdo de 1,6% ap0s a operacionalizagdo aqui contestada ndo tem
efeito pratico, especialmente porque ja estava abaixo de 50% em 2014, e que ndo héa suporte legal nas
regras oriundas do BACEN para respectivas afirmativas.

E, enfim, defende a fiscalizacdo que a forma pela qual o contribuinte optou para
diminuicdo do indice ndo se justifica, porque bastaria a venda da participacdo nas empresas ndo
integrantes da consolidacdo. Ou a emissdo, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que
compuseram o fundo RT Voyager, porém com a clausula de subordinacdo, o que permitiria 0 uso
das Letras para integralizacdo do Patriménio de Referéncia, 0 que aumentaria a base (denominador)
do indice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e paragrafo primeiro,
artigo 40, da Lei n.° 12.249, de 2010.

Embasa a autuacdo no artigo 167, do Cédigo Civil (simulagdo - o0 descasamento entre
a causa tipica do negdcio e o que se observou na préatica configura simulacdo) e artigo 74, da Lei
4.502 (fraude), alegando dissociacdo entre a vontade e a declaracao - a exteriorizagdo dessa vontade -
temos que o negocio juridico € aparente ou ndo verdadeiro. A recorrente se declara como uma
empresa securitizadora, mas que, na realidade, a vontade manifestada pelo grupo econémico é
aproveita-la para ser mera investidora de recursos, pois entenderam, assim, que estariam protegidos
da incidéncia das contribuigdes ao Pis e para a Cofins.

Pois bem, diante de tais alegacOes, e das defesas postas pelo recorrente, vale tecer
algumas consideracdes sobre determinados institutos relativos aos planejamentos tributarios julgados
por este Tribunal Administrativo, ap6s analise da preliminar alegada quanto ao erro de sujeicao
passiva.

Preliminarmente — Erro na sujei¢ao passiva

Em que pese ndo ter sido argumentado o erro na sujei¢do passiva no decorrer do
processo administrativo, e tdo somente apds recurso voluntario, pela peti¢do (doc. ) protocolada
pelos novos patronos, por entender ser tema de ordem puablica, passo analisar a temética.

Afirma o contribuinte que ha evidente erro na sujei¢do passivo, considerando o
descompasso entre o paragrafo Unico do artigo 116, do Codigo Tributario Nacional, que trata da
desconsideragdo do negdcio juridico, e a manutencgdo da autuacdo para a Itat Securitizadora.
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Isso porque, se desconsiderado o negdcio juridico por simulacdo ou dissimulacao,
fato € que deveriam ser autuadas as empresas ndo financeiras do grupo RT Voyager, pela
verticalizacéo da receita e a suposta alteracdo de sua natureza como receitas financeiras.

Contudo, razéo ndo assiste ao contribuinte no presente argumento.

A fiscalizacdo sequer se utiliza do dispositivo mencionado na capitulacdo dos
autos de infracdo de PIS e Cofins, e tdo somente considera somo simulada a natureza da pessoa
juridica Itau Securitizadora, para afirmar que as receitas ali alocadas ndo séo receitas financeiras
— posto que teriam de ser estranhas as atividades ali exercidas.

Ainda que valido o argumento suscitado, porque costumeiramente € o que se
concretiza pela fiscalizagdo nos casos de planejamento tributario considerado abusivo — quanto a
desconstituicdo do negocio juridico, ndo é o que ocorre nesta operacdo, tendo em vista que a
fiscalizacdo tdo somente afirma que foi deturpada a natureza de instituicdo
securitizadora/seguradora, mantendo-se as receitas apuradas em sua base, sem, contudo,
considera-las como receitas financeiras.

E por tal razdo, rejeito a preliminar de nulidade quanto ao erro de sujeicdo
passiva.

Do mérito
Proposito Negocial, simulacéo e fraude

Antes de adentrar nas peculiaridades do presente caso, vale tecer algumas
consideracdes sobre institutos que permeiam os planejamentos tributarios, tal como a figura do
propdsito negocial, simulacdo, estruturas operacionais, simulacdo, fraude, dentre outros que
serdo tratados neste topico de mérito.

Inexistente na legislagdo brasileira, 0 denominado “business purpose” ¢ instituto
transplantado do sistema juridico americano, que funcionada, diferentemente do brasileiro pelo
“civil law”, mediante o “commom law”, em que emblematicamente houve a definicdo de
proposito negocial, em 1934, no caso Gregory v. Helvering:

Em 1934, no julgamento Gregory v. Helvering, foi levado o seguinte caso ao relator,
Juiz Learned Hand: uma contribuinte (a Sra. Evelyn F. Gregory) possuia todas as a¢es
da sociedade A, que por sua vez, possuia todas as a¢fes da sociedade B, que a Sra,
Evelyn se propunha a adquirir para favorecer-lhe diretamente. Pretendendo evitar o
imposto de renda de pessoa fisica, sobre o pagamento de dividendos pela sociedade A, a
Sra. Evelyn constituiu uma terceira sociedade C, a qual transferiu, por intermédio de A,
todas as acBes de B, em troca do stock patrimonial de C. Passados seis dias apos a
constituicdo de C, esta foi extinta e, na liquidacdo do seu ativo, as acdes de B foram
entregues a Sra. Evelyn, a qual justificou o aumento patrimonial como proveniente de
uma reorganizacao societaria, livre de impostos. Na opinido da Sra. Evelyn, a entrega
das acBes de C ndo daria origem a formacdo de qualquer rendimento, segundo as regras
entdo vigentes, por se ter realizado segundo um “plano de reorganizacdo”. Nesta
oportunidade, o Fiscal de Impostos (Comissioner of Internal Revenue), Sr. Helvering
entendeu todavia, que a cria¢do da sociedade C ndo tinha qualquer substancia e deveria
ser ignorada, considerando-se, por esse aspecto, a distribuicdo das agdes de B como
distribuicdo de dividendos, diretamente recebidos por meio da sociedade A. O Board of
Tax Appeals considerou, pelo contrario, que as operagdes teriam sido reais; Helvering
apela para o Tribunal. Este, por sua vez, considera as operagdes como hipoteses de
simulacdo (sham) e, posteriormente, tem seu veredicto confirmado na Suprema Corte,
que reconheceu o legitimo direito dos contribuintes a economia de tributos, de escolher
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o melhor modelo para atender seus interesses, porquanto ndo haveria nenhum dever
programado para cobrar sempre o maior imposto possivel. Contudo, instituiu a regra do
business purpose test, diferenciando a organizacdo de neg6cios com objetivo negocial
daquela que ndo possui tal finalidade. Afirmava, com isso, o principio segundo o qual, a
operacdo, para ser legitima, deveria ser suportada por um motivo negocial, e ndo apenas
por uma simples intencdo de reduzir carga tributéria. (Heleno Torres, 2003, p. 248-249).

Nesse perspectiva, ha, de fato, o direito do contribuinte de organizar seus
negdcios, porém, esse direito passa a ser limitado em prol da sociedade, sendo esse marco
divisorio na jurisprudéncia sobre planejamento tributario nos Estados Unidos.

A partir do representativo caso, embora controverso quanto a sua aplicacdo no
ordenamento juridico brasileiro, tivemos o inicio da consideracdo ndo sé dos aspectos materiais e
formais do negdcio juridico para se averiguar a presenca de vicios, tal como simulagdo ou
fraude, como também passaram a ser analisados quais 0s objetivos detidos nas operacdes,
rechacando-se as opera¢es em que havia tdo somente o0 proposito de economia tributéria.

Ressalto, novamente, que ndo ha positivacao expressa desse instituto na legislacao
brasileira, a despeito da tentativa mediante Medida Proviséria 66/2002, e, por tal razdo, deve-se
considerar tdo somente a positivacdo do proposito negocial como costume jurisprudencial,
especificamente tendo como ponto inicial a discussdo neste tribunal administrativo através do
Caso Rexnord (Acorddo 01-02107, CSRF), em que os impactos econdémicos da operacdo foram
levados em consideragéo, por um conceito causalista da simulacéo.

Eleva-se, nesse cenario, a subjetividade da analise dos planejamentos tributarios
no Brasil, ensejando forte inseguranca juridica e impacto negativo na liberdade do contribuinte
de se organizar, além de levantar severos questionamentos sobre quais seriam 0s critérios para
que respectivos remanejamentos societarios nao firam as regras tributarias ou extrapolem a
liberdade proposta.

E, nas autuacBes fiscais, considerando o contexto do ordenamento juridico e o
apoio jurisprudencial brasileiro, a aplicacdo do propoésito negocial vem como subsidio para o
entendimento de que as operacGes societarias realizadas com objetivo de mera economia
tributaria, sdo configuradas como simulacéo e fraude, tendo em vista revestirem vontade diversa
do que aquela pretendida com o negdcio juridico de sua estruturacao.

Contudo, ndo ha qualquer proibicao de que o contribuinte, munido de duas opg¢des
igualmente e juridicamente validas, opte por aquela que implica em maior economia tributéria.

Nesse sentido, decidiu a Ministra Carmem LuUcia, nos autos da ADI n°® 2.446:

“A norma ndo proibe o contribuinte de buscar, pelas vias legitimas e comportamentos
coerentes com a ordem juridica, economia fiscal, realizando suas atividades de forma
menos onerosa, e, assim, deixando de pagar tributos quando ndo configurado fato
gerador cuja ocorréncia tenha sido licitamente evitada”.

(...) Portanto, como reconheceu a Ministra Camem Lucia, o contribuinte pode, por
meios licitos, evitar a “relacdo juridica que faria nascer obrigacao tributaria”.
N&o s6 em relacdo a necessaria regulamentacdo do dispositivo 116, do Codigo
Trlbutarlo Nacional, é expressamente afirmado que o contribuinte ndo s6 pode, como deve
obedecer as escolhas que culminam em economia tributéria para suas atividades econémicas,
sem prejuizo da observéncia a legislacéo vigente.
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Nessa mesma linha, explicam Alexsandro Broedel Lopes e Eliseu Martins que
“ndo haverd transagdo sem que 0 aspecto tributario ndo influencie o comportamento do
contribuinte: tirados os efeitos tributarios de qualquer transacdo, esta teria contornos
diversos”. Assim, os administradores de qualquer empreendimento com fins lucrativos tém por
objetivo maximizar o resultado empresarial, o que é feito, inclusive, por meio da reducdo dos
custos e despesas, dentre eles, a tributacdo, razdo pela qual ndo faz qualquer sentido
“desqualificar uma agdo empresarial porque esta tem como objetivo pagar menos tributos”

Adoto, para fins de solugcdo do presente litigio, a possibilidade e autorizacéo
constitucional, legal e jurisprudencial de auto-organizacdo das empresas, conforme disposi¢do do
artigo 170, da Constituicdo Federal, com manifesto e Unico interesse em economia tributéria,
sem qualquer mazela ou vicio que atinja o proposito negocial, que pode ser meramente dotado
do interesse mencionado, dentro dos ditames legais.

Contrario do que afirma o termo de verificacdo fiscal, que detalha a operacdo com
pitadas de indignacdo a organizagdo realizada pelo contribuinte, ndo se deve considerar que esse
tipo de planejamento cause espécie pela licita vantajosidade tributaria. Justamente o contrario
disso que deveria causar espécie, porque ndo ha decisdo societaria dotada de qualquer
razoabilidade quando se trata de meio mais oneroso ao contribuinte, se existente outra alternativa
plausivel a ja supramencionada economia.

E, nesse sentido, no presente caso, ndo hd que se falar em inexisténcia de
proposito negocial tdo somente porque houve uma verticalizacdo das receitas auferidas como
receitas financeiras impassiveis da incidéncia das contribui¢fes, mas sim, deve-se ponderar que
se trata de uma operacdo estrategicamente escolhida em conformidade a liberdade empresarial,
de forma inteligente, legal, viavel e oponivel a fiscalizacéo.

E, ainda que ndo seja esse o entendimento desse colegiado — a existéncia de
propdsito negocial pela economia tributaria, ha ainda analise, no presente processo, do alegado
proposito regulatério, como bem afirmado pelo contribuinte quando defende que a manobra
realizada serviu para manutencéo do indice de imobilizacdo, tendo em vista as regras do Banco
Central, que o limitavam a 50%.

Tal propdsito visava adequar o grupo Itad as novas regras aprovadas pelo BACEN
e CMN no ambito do Acordo de Basileia Il — projetadas exatamente para conferir maior
resiliéncia, solidez e flexibilidade as instituicdes financeiras e ao sistema financeiro de forma
geral.

Conforme afirmado pelo recorrente, as novas normas, cuja vigéncia teve inicio em
2015, passaram a incluir as entidades securitizadoras de crédito no balan¢o consolidado, para
efeitos do “Consolidado Prudencial” (ou seja, tais entidades deixaram de compor o ativo
permanente), e, portanto, para fins do limite maximo de 50% do indice de imobilizacdo do
“Consolidado Prudencial”. Respectivo indicador influencia diretamente o chamado “Patrimo6nio
de Referéncia”, que ¢ o balizador mais importante a determinar o volume de operagdes de
crédito que a instituicdo financeira estd autorizada a praticar. O respeito ao limite de 50% de
indice de imobilizacdo, portanto, esté diretamente vinculado ao volume de operacGes do grupo, o
que, de pronto, torna evidente sua relevancia.

Essa afirmativa é evidenciada pela explanagdo dada no parecer acostados aos
autos — de lavra do ex-diretor do Banco Central, Dr. Claudio Ness Mauch, que embora nao seja o
cerne da ratio decidendi aqui tragada, elucida questBes técnicas e afirmativas importantissimas
sobre a tematica aqui debatida, considerando que € disposto, por exemplo, 0 que é o Acordo de
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Basiléia, porque ele existe e como ele se aplica através das regras estipuladas pelo Banco

Central:

Com o advento do Programa de Estabilizagdo Econdmica (Plano Real) em 1994 e a
diminuicdo dos indices inflacionarios para valores muito baixos para o histérico do Pais,
uma verdadeira revolucdo tomou conta do Sistema Financeiro brasileiro. A eliminacédo
da inflacdo trouxe consigo o fim da maior fonte de ganho dos bancos, o floating,
recolhido sobre os valores que, ao transitar pelo banco, deixavam os ganhos que a taxa
inflacionaria da época proporcionava. Ainda, e ndo menos importante, foi reduzida
drasticamente a liquidez que girava diariamente no Sistema Financeiro e que servia
também de funding para suportar as operagdes de créditos e investimentos realizados
pelos bancos. Como consequéncia, bancos que detinham operacdes ativas com pouca
liquidez se viram frente a dificuldades de cumprir com suas obrigacGes financeiras ja
contratadas com seus depositantes.

Esta situagdo terminou por exigir uma forte atuagcdo do Governo Brasileiro e do Banco
Central do Brasil, tendo sido criado um programa destinado a conduzir uma profunda
mudanca na estrutura dos bancos. Este programa ficou conhecido por sua sigla-PROER.

Em um primeiro momento foram administrados os problemas bancarios que ja se
faziam presentes, buscando resguardar os direitos de todos os depositantes e evitando
um contagio que levasse embora os beneficios que a incipiente estabilizacdo da
economia ja trazia para toda a sociedade.

A partir da solucdo dos problemas oriundos de um passado em que a inflagdo era a fonte
principal de receitas e a0 mesmo tempo mascarava as demonstracdes financeiras das
instituicGes financeiras, urgia que medidas tendentes a evitar a repeticdo dos mesmos
fatos no futuro ocorressem.

Neste momento, podemos situar a segunda grande alteracdo na conducdo do Sistema
Financeiro Brasileiro.

Pela Resolugdo 2.099, de 17.08.94, o CMN, por proposta do Bacen, aprovou a adesdo
do Brasil as diretrizes do chamado “Acordo de Basiléia”, tornando-0 0 balizador dos
conceitos e pardmetros para a definicdo do capital proprio a ser exigido das institui¢oes
financeiras no Pais.

Os termos basicos deste “Acordo” foram langados ainda em 1988 pelo “Comité de
Supervisdo Bancario da Basiléia (CSBB)”1 com o objetivo de buscar maior alinhamento
das normas bancarias vigentes em cada pais, trazendo maior garantia para a liquidez e
solvéncia do Sistema Financeiro Internacional, que se tornava crescentemente e mais
interdependente pelo aumento da presenca de instituicdes bancarias com atuagdo em
mais de uma jurisdicdo regulatéria.

Na busca de reduzir as diferencas entre as normas de controle operacional aplicadas as
instituigdes financeiras, criando regras mais equitativas para andlise comparativa, 0
Comité de Basiléia recomendou as autoridades de supervisdo bancaria dos diversos
paises que adotassem um modelo de supervisdo bancaria cujo principio fundamental
recaia no estabelecimento de padrfes minimo de capital e de Patriménio Liquido em
funcao do nivel de risco das operagdes ativas.

Nesse sentido, mostrava-se mais eficaz e coerente a ado¢do de um modelo que, ao invés
de adotar a estrutura de passivo como base de alavancagem operacional, levasse em
consideracdo o risco efetivo das operagGes ativas como fator determinante do nivel de
capitalizacéo.

Nada mais certo, j4 que um banco chega a uma “quebra” ndo pelo volume de seus
passivos, como pode acontecer com empresas ndo financeiras, mas sim pela falta de
qualidade de seus ativos. Dai a importancia de estabelecer para cada tipo de ativo um
peso especifico que ird exigir determinado montante de capital.

Ainda no periodo inflacionario, era comum que bancos pertencentes a um grupo
econdmico fossem a instituicdo lider deste grupo, e onde eram registrados 0s
investimentos e participacbes em outras empresas (investimentos possuidos em
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controladas e coligadas, que, junto com o imobilizado e do antigo ativo diferido,
compunham o Ativo Permanente). Este fato, aliado aos investimentos feitos em imoveis
para abrigar as atividades do banco, resultavam em uma imobilizacdo (Ativo
Permanente) de praticamente todo o seu capital préprio.

Desta conduta resultava que bancos muitas vezes fossem os controladores de empresas
dos mais variados segmentos, cobrindo as areas de comércio, servicos e industria.
Aliada a uma alta taxa inflacionaria, os nimeros apresentados no balanco forcosamente
careciam de transparéncia e total entendimento.

Ja com o novo sistema de requerimento de capital implantado (Res. CMN 2.099), o
escopo regulatdrio foi sendo aperfeicoado. Assim, pela Res. CMN 2.283 de 05.06.1996,
foi facultado as instituicdes financeiras que quisessem, optar pela possibilidade de
apresentarem limites consolidados em uma dentre as instituicbes do grupo. Os
indicadores/indices que foram contemplados, em um primeiro momento foram: i) PL
requerido; ii) Diversificacdo de riscos, e; iii) Aplicagdes no Ativo Permanente (imdveis,
participagdes societarias etc.).

Especificamente em relagdo ao Ativo Permanente restou definido um limite de 90%, do
Patrim6nio Liquido Ajustado (“PLA”), a ser admitido como maxima imobilizagdo
possivel, e uma escala de reducdo para 80% na data de 30.06.1998, de 70% na data de
30.06.2000 e de 60% em 30.06.2002.

Esta reducdo do Indice de Imobilizagdes foi complementada pelo disposto na Res. CMN
2.669 de 25.11.1999 que acrescentou mais um degrau descendente na escala, este para
50% do PLA a partir de 31.12.2002.

Pode ser notado que j& se iniciava uma diretiva de reducdo dos ativos permanentes
detidos por instituicBes financeiras em relacdo ao seu respectivo PLA. Debelada a
inflacdo, ndo fazia mais sentido a existéncia de pesados investimentos de parte
preponderante de seu capital préprio em ativos diferentes do seu objetivo principal.

J& quanto a consolidacdo de balangos, o que era optativo virou obrigatorio, em um
primeiro momento para o conglomerado definido pelos termos do COSIF e,
posteriormente, com o advento da crise econdmica mundial de 2006/2008, chegou-se a
obrigatoriedade de a consolidacdo de balancos alcangar empresas, que, ainda que ndo
abrangidas pelos termos definidos no COSIF, tivessem com o grupo financeiro alguma
interacdo relevante e que pudessem afetar o grupo financeiro a que estava vinculada.

Assim foi definido 0 CONGLOMERADO PRUDENCIAL, nos termos da Res. CMN
4.280/13 e alteragdes posteriores. A adocdo do CONGLOMERADO PRUDENCIAL
para consolidacdo de balancos para fins de Capital Prudencial se deu a partir de janeiro
de 2015, nos termos da Res. CMN 4.192/13.

Como indicador basilar para a afericdo de quase todos os indicadores prudenciais,
cobrados rotineiramente pelo Bacen, foi definido o PATRIMONIO DE REFERENCIA-
PR, (inicialmente pela Res. CMN 2.802/002, e a partir de 2015 até 02.02.2022, pela
citada Res. CMN 4.192/13), vindo a substituir o que foi no inicio o PATRIMONIO
LIQUIDO-PL, e depois 0 PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO-PLA.

Importante ressaltar que a afericdo do PR e sua relacdo com muitos limites
operacionais é feita a cada balancete, diferente do que acontecia no passado. Os
ndmeros expressos em cada balancete, debelada a alta taxa inflacionaria vivida no
Pais anteriormente, sdo comparaveis, 0 que combinado com uma cada vez mais
crescente evolugdo tecnoldgica, termina por permitir um acompanhamento da
situacdo de cada instituicdo financeira em prazos muito rapidos.

A determinagdo para a correcdo de limites operacionais que se mostrem em
desacordo com a normas vigentes € feita imediatamente ap6s sua ocorréncia, e
pode encerrar penalidades que resultam em limitagéo operacional.

Entre elas, o Indice de Imobilizacdo, que ja cumprida a escala de reducéo definida
pelas Res. CMN 2.283 e 2.669, ficou definido em 50% do PR, apurado de maneira
consolidada no Consolidado Prudencial (a partir de janeiro de 2015, conforme a
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Res. CMN 4.192/13, e até entdo no Consolidado Financeiro) de cada grupo
financeiro.

Como registrado acima, o PR-PATRIMONIO DE REFERENCIA, que é apurado
de forma consolidada (Consolidado Prudencial), passou a ser o indicador basico
sobre o qual recaem todas as analises relativas a saude financeira do grupo.

Da mesma maneira, ele pode ser considerado o niumero que determina o volume
operacional possivel do grupo, de acordo com o perfil operacional adotado.

N&o sO, o parecer responde que a obediéncia ao limite de 50% do indice de
imobilizacdo ¢ uma obrigacdo regulatoria:

2. E possivel afirmar que a manutencio do indice de imobilizagio
abaixo do limite de 50% & uma preocupagdo legitima para o grupo
Itau Unibanco?

R. Sim, a manutencdo do indice de imobilizac&o abaixo de 50% & uma
obrigacdo regulamentar, cuja ndo observancia traz pesadas
consequéncias para a insfituicdo financeira, conforme ja explicitado na
resposta ao quesito anterior.

Sua ndoc observancia, além das cominacdes regulamentares ja
comentadas, demonstra no minimo uma falha nos controles internos do
grupo ltad Unibanco, que nao escapara do crivo dos seus investidores e
mercado financeiro em geral, para nao falar das penalidades impostas
pelo regulador bancario.

E, quanto a afirmacdo principal do recorrente, de que a estrutura operacional
realizada tinha o objetivo de baixar o indice para preservacdo da observancias das
obrigatoriedades regulatérias junto ao Banco Central, responde o parecer:

4. A capitalizagdo da Itau Cia. Sec. e subsequente aquisicao, pela securitizadora,
das cotas do Fundo Voyager, até entdo possuidas por outras empresas néo
financeiras, conjugada a distribuicéo de dividendos e reducéo do capital por parte
dessas empresas até se chegar nas empresas consolidadas prudencialmente, é
operacdo que atendeu ao objetivo de reducdo do indice de imobilizacao do grupo?

R. Sim, o objetivo perseguido na conjugacédo das operacdes foi atingido.

O banco Itad Unibanco e outros bancos e institui¢des financeiras do grupo possuiam, a
época, investimentos em algumas empresas ndo financeiras. Os valores investidos no
capital destas empresas estavam registrados em seu Ativo Permanente, e,
consequentemente, compondo o célculo do seu indice de imobilizagdo. Estas empresas
concentravam seus recursos em aplica¢fes financeiras através de cotas do Fundo
Voyager.

No mesmo momento, o Itad Unibanco possuia uma empresa destinada a gerir créditos
por qualquer motivo problematicos (securitizadora), oriundos da carteira de crédito do
banco. Antevendo os efeitos decorrentes da crise econdmica que atingiu o Brasil entre
2015/2016, e como forma de preparar esta empresa para um nivel maior de atividade,
procedeu a um aumento de capital no valor de R$ 8.8 bilhdes de reais. A securitizadora,
enquanto ndo utilizava estes recursos para a aquisi¢do de créditos problemaéticos, buscou
rentabilizar os valores recebidos, e o fez adquirindo as cotas do fundo Voyager que
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eram detidas por outras empresas do grupo. Este movimento pode ser considerado como
corriqueiro dentro de um grupo econémico do porte e complexidade como o Itau
Unibanco. Deve ser registrado que estas operacdes foram realizadas a taxas e condi¢des
de mercado, e em instrumentos usuais no mercado financeiro, o que se verifica a partir
de dados oficiais da cotacdo dos ativos. Assim, parece legitima a conclusdo de que
nenhuma vantagem foi atribuida indevidamente a qualquer contraparte, revestindo-se as
operacOes de todas as condicdes necessarias a sua execucao.

Necessario ressaltar que em decorréncia da crise econdmica mundial vivida nos anos
2006/2008, as autoridades de supervisdo bancaria resolveram criar uma forma de
melhor aferir a salde financeira dos diversos grupos financeiros, criando a
obrigatoriedade de uma nova composicdo de consolidacdo de balancos, agora néo
somente cingido por lagos societarios, mas que também levasse em conta outras
situacdes de risco passiveis de atingir um grupo econémico, e foi criado o Consolidado
Prudencial Res. CMN 4.280 — 31.10.2013. Nesta versao, que passou a ser obrigatéria a
partir de 2015 no Pais, foram incluidas as empresas securitizadoras, continuando de fora
outros investimentos em empresas ndo tao sensiveis a risco de crédito.

Voltando ao centro da questdo, ao adquirir as cotas do fundo Voyager das outras
empresas ndo passiveis de consolidagdo, ficaram elas, as empresas ndo consolidadas,
com recursos liquidos, o que lhes permitiu distribuir dividendos aos acionistas e reduzir
seu capital.

Esta distribuicdo de dividendos e reducdo de capital provocou na mesma proporgao e
momento a reducdo nos valores registrados no Ativo Permanente dos bancos e
instituicdes financeiras que compdem o grupo Itad Unibanco, reduzindo por
consequéncia o indice de imobilizagdo do grupo Itat Unibanco, para 47,4% em marco
de 2015, conforme informacéo publica no sitio do BCB em: www3.bcb.gov.br/ifdata//.
Ja o investimento aumentado na Cia. Securitizadora ndo traz nenhum acréscimo ao
indice de imobilizacdo, visto que, a partir de 2015, ela passou a integrar o balango
consolidado prudencial do grupo, para fins de Capital Prudencial.

A propria fiscalizacdo, no TVF, reconhece que houve reducdo de 1,6%, mas
rebate esse argumento dizendo que ndo houve qualquer efeito pratico:

O Ital Unibanco foi instado a desdobrar a conta do Ativo Permanente em titulos e
subtitulos, evidenciando quais subcontas contribuiram para a reducdo do ativo,
incluindo nome e CNPJ das empresas, no caso das participagdes; e a esclarecer qual o
efeito pratico da variacdo do indice de imobilizagdo em 1,6%, considerando que ja
estava abaixo de 50% em 2014, como exigido pelo Bacen.

Na resposta (fl. 458 e 460), verifica-se que o ativo permanente foi reduzido,
principalmente, por conta da diminuicdo na conta Participacdo em Coligadas e
Controladas no pais, em torno de R$ 16 bilhdes, em que pese 0 aumento tanto nos
investimentos no exterior, em aproximadamente R$ 2,6 bilhdes, quanto no ativo
intangivel, em quase R$ 7 bilhdes, comparando dezembro de 2014 com margo de 2015.
Neste ponto, chamo a atencao que essa reducao é o resultado da comparacéo entre
dados do conglomerado financeiro com dados do conglomerado prudencial, e ndo
dados do prudencial com prudencial, que sera explicado mais adiante.

Como efeito pratico da redugdo de apenas 1,6% no indice de imobilizacdo, argumentou
que, caso o ativo ndo tivesse sido influenciado por outras variaveis, o efeito somente da
reorganizacdo societaria que envolveu a Itad Cia Sec faria o indice retroagir 4,8% (fls.
463 e 468). Também teria simulado o resultado no indice se a operacdo ndo tivesse
ocorrido, o que acarretaria num aumento de 2,8%, conforme quadro extraido da
resposta:

()
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No entanto, o argumento trazido, de que a operacdo de aumento de capital e
subsequente aplicacdo no fundo RT Voyager, teria reduzido o indice de imobilizagdo
ndo se sustenta quando confrontado com as normas legais que tratam do assunto.

A Resolucédo n.° 2.283/1996, do Bacen, estabeleceu o limite de recursos imobilizados
no Ativo Permanente do balanco consolidado, elaborado com dados de todos os
integrantes de um conglomerado, nos termos do Plano Contabil das Instituicbes do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif). O percentual passou gradativamente de 80% da
norma original para 50% do Patrimonio Liquido Ajustado (PLA), com a modificacao
do cronograma pela Resolugéo n.° 2.669/1999.

Ja a Resolugdo n.° 4.192/2013 estabeleceu a metodologia de calculo do Patriménio de
Referéncia (PR), que passou a ser o equivalente do PLA, mencionado em atos
normativos do Bacen acerca de limites operacionais (artigo 30). Com alteracédo
promovida pela Resolucéo n.° 4.278/2013, a partir de 01/01/2015, o calculo passaria a
abranger todas as instituicdes integrantes do Conglomerado Prudencial, definido
pelo Cosif.

Acerca das DemonstracGes Contabeis consolidadas do Conglomerado Prudencial, a
Resolugéo n.° 4.280/2013, vigente a partir de 01/01/2014, estendeu a lista de entidades
abarcadas pela consolidagdo para além das institui¢fes financeiras e demais autorizadas
a funcionar por aquele érgdo, as: I) administradoras de consorcio; Il) instituicdes de
pagamentos; I11) sociedades que realizem aquisi¢cdo de operagdes de crédito, inclusive
imobiliario, ou de direitos creditérios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil,
sociedades securitizadoras e sociedades de objeto exclusivo; e IV) outras pessoas
juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto social exclusivo a participagdo
societéria nas entidades abarcadas pela consolidag&o.

O artigo 4° da mesma resolucdo traz também a obrigatoriedade de integrar, nas
demonstracBes contabeis, os fundos de investimentos em que as entidades do
Conglomerado Prudencial assumam ou retenham substanciais riscos e beneficios.

Sobre 0s negdcios realizados entre instituicbes do Conglomerado Prudencial, a
Circular n.° 3.701/2014 disciplina que os saldos de quaisquer contas representados no
ativo de uma entidade contra os respectivos saldos representados nos demonstrativos da
outra devem ser eliminados. Mais adiante, no artigo 8°, também determina a
eliminacdo, no caso de participagdes societérias, do valor do investimento de uma
entidade contra a correspondente participacdo no patrimdnio liquido da outra.

Dados obtidos por meio de diligéncia, em que a Itat Holding foi instada a entregar os
balangos prudenciais desde 2014 nos moldes determinado pelo Bacen, evidenciam que
foram eliminados, em 2015, os valores de R$ 10.505.409.749,88 referente & conta de
cotas de fundo de renda fixa do fundo RT Voyager detidas pela Itat Cia Sec, e R$
1.126.423.770,22 dos rendimentos da mesma aplicagdo, ambos com contrapartida em
Reservas Estatutarias.

A mesma fonte aponta os valores eliminados, pelo banco Itad Unibanco, de R$
13.544.606.103,79 de Obrigacdes por Emissdo de Letras Financeiras, e de R$
1.646.340.051,91 a titulo de despesas de Letras Financeiras com a contraparte RT
Voyager Renda Fixa.

Desse modo, 0 aumento de capital social na Itai Cia Sec e a aplicacdo do recurso
decorrente em fundo de investimento em nada impactaram o denominado indice de
imobilizacdo, ja que tanto a participagdo societaria quanto o investimento em fundo
foram eliminados na demonstracdo contabil consolidada do Conglomerado
Prudencial, e assim ndo alteraram o ativo permanente ou o patriménio de referéncia
utilizados no célculo.

Mesmo gue as empresas cedentes das cotas do fundo a Itad Cia Sec ndo estivessem
obrigadas a integracdo no balanco Consolidado Prudencial (ndo foi verificado se as
empresas de participacdo cedentes das cotas ndo incidiam no inciso 1V) “outras pessoas
juridicas _sediadas no Pais que tenham por objeto social exclusivo a participacdo
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societaria nas entidades abarcadas pela consolidacdo™) a operacdo de venda das cotas
em nada influenciaria o ativo permanente das demonstracdes consolidadas do
conglomerado. Até mesmo porque haveria apenas uma mutacdo vertical no ativo das
empresas vendedoras das cotas (aplicacGes financeiras para disponibilidades, por

exemplo).

Se houvesse realmente a intencdo de diminuir o indice de imobilizacdo, bastaria a venda
da participacdo nas empresas ndo integrantes da consolidacdo. Ou a emissdo, para
terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém
com a cldusula de subordinacéo, o que permitiria 0 uso das Letras para integralizacdo
do Patrimdnio de Referéncia, o que aumentaria a base (denominador) do indice e ele
seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e paragrafo primeiro,
artigo 40, da Lei n.° 12.249, de 2010.

Nesse mesmo sentido, é afirmado na decisdo da DRJ:

Sobre a questdo, € importante deixar claro que a mera eliminagdo da participacdo
societaria nas securitizadoras ocorrida a partir de 2015 ja teria o efeito de reduzir, em
tese, o indice de imobilizacdo do conglomerado. De outra forma: o indice de
imobilizacdo j& seria reduzido pela possibilidade de as securitizadoras integrarem a
consolidacdo, ja que as participacBes societarias nessas empresas deixariam de ser
refletidas integralmente no permanente no conglomerado, restando nesse grupo de
contas tdo somente o valor do ativo permanente eventualmente existente no balanco
patrimonial da securitizadora (na consolidagdo ocorre a agregacdo dos saldos de contas
e/ou de grupos de contas de mesma natureza, bem como a eliminacdo de saldos de
transacdes e de participagdes).

Além disso, e como fator mais relevante, ndo se mostra razodvel o argumento de que
todo o conjunto concatenado de operacdes (aporte de capital na Recorrente, imediata
aquisicdo das cotas do fundo Voyager, postergacdo de vencimento das letras
financeiras, manutencdo dos valores aportados investidos no fundo Voyager por anos)
teve o proposito de reduzir o indice de imobilizagdo, quando, no maximo, acabou por
reduzir (e minimamente) o indice de imobilizagdo (a amplitude desta reducéo depende
de como estd composto o balango patrimonial da securitizadora no momento da
consolidacéo).

A esse respeito, a memdria de calculo apresentada pela Recorrente (fls. 294/295)
evidencia que a aquisicdo das cotas do fundo Voyager teria reduzido o indice de
imobilizacdo em apenas 1,6%.

Isto_posto, se ja vimos que o objetivo, afinal, era reduzir o capital social das
empresas ndo financeiras do grupo (e, por consequinte, o indice de imobilizacdo do
conglomerado), tal propoésito ja poderia ser alcancado suprimindo diversas
operacoes praticadas pela Recorrente, ndo sendo crivel admitir que tenha optado
pela forma manifestamente mais complexa.

Isso porque a redugéo do indice de imobiliza¢do se deu, no fim das contas, pela redugéo
do capital social das empresas nao financeiras do grupo e, por sua vez, da relevancia da
respectiva participacdo societaria no ativo permanente do conglomerado, ja que, nas
palavras da empresa, ap0s a aquisicdo das cotas do Fundo Voyager pela Itad Cia. Sec
das demais empresas ndo financeiras, estas procederam a distribuicdo de dividendos e a
reducdo de capital aos investidores, empresas consolidadas para fins de capital
prudencial.

Ocorre que a eventual venda das cotas do fundo VVoyager por parte das empresas nao
financeiras do grupo seguida da distribuicdo dos dividendos decorrentes das receitas
financeiras advindas dessas cotas ou mesmo de receitas obtidas na alienacdo ndo tem o
efeito de reduzir a situagdo liquida da empresa. A situacdo liquida da empresa s6 é
reduzida, por essa perspectiva, se, ao fim, ocorrer a redugdo do capital social. E isso ndo
depende de todo o conjunto de operagdes posto em xeque e sim do desinvestimento por
parte dos socios.



Fl. 42 do Ac6rddo n.° 3302-014.120 - 32 Sejul/3? Camara/2? Turma Ordinaria
Processo n° 16327.720206/2020-69

Vale lembrar que, no caso de as cotas do fundo Voyager ja constarem no ativo das
empresas ndo financeiras a valor presente, sem que tenha havido lucro na alienagéo e
com as eventuais receitas financeiras delas decorrentes ja reconhecidas, a venda desses
ativos representaria tdo somente um fato contabil permutativo no balango dessas
empresas - ja que o valor das aludidas cotas representado no ativo ndo circulante sera
baixado para dar lugar a respectiva disponibilidade advinda da venda.

Do mesmo modo, ainda que somente na operacdo de venda tenha havido o
reconhecimento de eventuais receitas financeiras decorrentes das aludidas cotas e bem
como tenha havido lucro na sua alienacdo, haveria um fato modificativo aumentativo no
momento da venda das cotas, mas a distribuicdo dos lucros advindos dessas operagdes
traria a situacdo liquida no maximo para a situacdo anterior (na hipotética situagdo de
distribuicdo integral dos lucros).

Assim, como ja afirmado, a reducdo do capital social (de onde propriamente se da a
mencionada reducdo do indice de imobilizagdo) ndo depende ou decorre dessas
operacOes de vendas das cotas e sim, ao fim, do efetivo desinvestimento por parte dos
socios das empresas ndo financeiras, o que poderia ser feito de maneiras menos
complexas.

Vale esclarecer que a afirmacdo de que reducdo do capital das empresas ndo
financeiras (bem como do indice de imobilizacdo do conglomerado) poderia ser
alcancada por maneiras outras que ndo convém aqui enumerar tem o propdésito de
demonstrar como a tese da Recorrente carece de razoabilidade, visto que pretende
deduzir que um conjunto complexo, cronologicamente concatenado e
economicamente mais custoso de operagdes teve o objetivo de reduzir o indice de
imobilizagdo, quando, como dito, foi o desinvestimento (que dessas operac¢des ndo
depende) que proporcionou a alegada reducéo.

Dessa maneira, ndo acolho os argumentos da Recorrente.

A fiscalizacdo aponta no TVF que a operacdo realizada ndo tinha qualquer
influéncia sobre o indice de imobilizacdo, e que mesmo demonstrado a efetiva diminuicdo de
1,6%, haviam operacGes que teriam maior efetividade no pretendido cumprimento regulatério:

Verifica-se, portanto, que apenas as eliminagbes das operacGes em comum no
Consolidado Prudencial, determinadas a partir de 2015, ja garantiriam um ativo
permanente menor, de R$ 62.725.296.617,05. Na verdade, em marco de 2015, o ativo
permanente, calculado com os critérios estabelecidos para o consolidado prudencial, €
maior que aquele apurado em 31/12/2014 seguindo 0s mesmos critérios, 0 que
enfraquece o argumento de que a operacao envolvendo o fundo RT Voyager tinha como
propdsito secundério reduzir o tal indice de imobilizacdo. Ainda que o fundo ndo fosse
consolidado no Conglomerado Prudencial - com a eliminagdo automatica no proprio
processo de consolidacdo - os valores deveriam ser deduzidos do Patriménio de
Referéncia (PR), dado que h& recompra indireta por meio da aquisicdo de cotas do
fundo.

Nesse caso, caberia ao conglomerado indicar a devida deducdo dos valores
recomprados no Demonstrativo de Limites Operacionais, sob pena de
consubstanciar irregularidades em face de normativos do CMN e até mesmo da
propria Lei n.° 7.492, de 1988, que define os crimes contra o sistema financeiro
nacional. Conclui-se, portanto, que a operacéo desenhada foi irrelevante para fins
regulatorios.

A contribuinte foi intimada a explicar em detalhes como a reducdo do indice de
imobilizacdo estaria relacionada com o aumento do capital social e com a posterior
aplicacdo desse recurso em fundo de investimento, cujo patriménio era composto por
Letras Financeiras do Itad Unibanco, mas a resposta se restringiu ao que ja havia sido
dito, como segue (fl. 134):

()
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Mesmo que as empresas cedentes das cotas do fundo a Ital Cia Sec ndo estivessem
obrigadas a integragdo no balanco Consolidado Prudencial (ndo foi verificado se as
empresas de participacdo cedentes das cotas ndo incidiam no inciso IV) “outras pessoas
juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto social exclusivo a participacdo
societdria nas entidades abarcadas pela consolidacdo™) a operagdo de venda das cotas
em nada influenciaria o ativo permanente das demonstracfes consolidadas do
conglomerado.

Até mesmo porque haveria apenas uma mutagdo vertical no ativo das empresas
vendedoras das cotas (aplicacBes financeiras para disponibilidades, por exemplo). Se
houvesse realmente a intencdo de diminuir o indice de imobilizacdo, bastaria a
venda da_participacdo nas _empresas ndo _integrantes da consolidacdo. Ou a
emissdo, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo
RT Voyager, porém com a clausula de subordinacdo, o gue permitiria 0 uso das
Letras para integralizacdo do Patriménio de Referéncia, 0 gue aumentaria a base
(denominador) do indice e ele seria, por conseguinte, reduzido, conforme previsto
no caput e paragrafo primeiro, artigo 40, da Lei n.° 12.249, de 2010.

Ora, ndo cabe a fiscalizacdo ditar qual € o percentual necessario de reducdo do
indice de imobilizacdo para desconsiderar como motivacdo que embasaria 0 propdsito negocial
para além do tributario, simplesmente porque considera que outras operagdes — que seriam mais
onerosas ao recorrente, teriam maior impacto na pretendida diminuicao.

Tao menos é cabivel a intervencdo nas escolhas dos gestores da pessoa juridica,
em afronta direta a liberdade inicialmente mencionada neste voto, quanto a auto-organizacao e as
garantias constitucionais da livre iniciativa, ou ainda determinar e insinuar a diregdo que deveria
ter sido tomada para operacionalizar o grupo empresarial, seus investimentos, ou medir com
propria régua “razoabilidade”, especialmente porque um auto de infragdo ndo pode e nunca
podera ser embasado por considerada pela fiscalizacdo falta de razoabilidade nas escolhas
negociais do recorrente.

Se dentro dessa segunda perspectiva de argumentacdo — de que ndo basta mero
proposito negocial de economia tributéria, restou comprovado de que o indice de imobilizacdo
foi reduzido em 1,6%, em conformidade com os ditames das regras regulatérias do Banco
Central, configurando-se também o propoésito regulatorio na operacao realizada pelo recorrente.

Ademais, também constante ao parecer juntado aos autos, restou demonstrado que
as operacOes alternativas sugeridas pela fiscalizacdo para diminuic¢do do indice de imobilizacéo,
além de ndo atenderem a realidade negocial do mundo empresarial, seriam mais custosas ao
contribuinte, aspectos que refutam a argumentacdo do termo de verificacao fiscal:

5. Mantida a estrutura anterior do grupo, é possivel afirmar que o indice de
imobilizacdo do grupo ultrapassaria 50% em marco/15? E possivel estimar o efeito
pratico da reducdo do indice de imobilizacdo decorrente da implementacédo da
reorganizacao envolvendo a Itad Cia Sec.? Em caso negativo, é correto afirmar
gue a operagdo tinha ao menos o potencial de reduzir o indice de imobilizagao?

R. A estrutura do grupo, no que respeita aos investimentos em empresas coligadas e/ou
controladas, expressa em suas demonstracdes financeiras antes das operacGes objeto dos
autos de infragdo emitidos pela RFB, apontava para uma quebra do limite de 50%
estabelecido para o indice de imobilizacéo.

As projecBes indicavam que no balanco de margo/2015 este limite seria ultrapassado,
atingindo 51,04% do PR do grupo e desencadeando todo um conjunto de efeitos
negativos, tanto no que respeita a relagdo do grupo com o regulador bancério, quanto
com o mercado financeiro.

Tudo porque os investimentos entdo realizados nas empresas que eram detentoras de
aplicagdes financeiras no fundo Voyager oneravam este indice, pelo valor do
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investimento de empresas participantes do Conglomerado Prudencial no capital
daquelas empresas.

Assim, as operacles censuradas pela Receita Federal, em verdade, possibilitaram a
reducdo dos valores alocados pelo grupo em participa¢des societarias e significaram, ao
final, 0 mesmo resultado que aconteceria se estas empresas fossem alienadas para
terceiros, sem o0 inconveniente de buscar parceiros/compradores fora do grupo e
levantando questionamentos sobre o motivo de estar buscando desfazer-se de
investimentos detidos até entdo.

O efeito pratico como resultado das operagdes efetuadas pode ser considerado muito
importante. Diretamente ligado ao fato de ndo ultrapassar o indice de imobilizagéo,
evitou-se a censura que adviria do supervisor bancério. E mais, ndo teve que arcar com
a reducdo em seu PR do valor excedido.

Esta reducdo do PR traz dois grandes inconvenientes: i) diminui a capacidade
operacional do grupo, e ii) provoca eventuais contagios de outros indicadores que
tenham o PR como seu balizador, tais como limite de diversificacdo de riscos e mesmo
o proprio indice de Basiléia do grupo. A este respeito é muito esclarecedor o contido no
Art.10 da Res. CMN 4.193/13.

()

Para esclarecer o raciocinio, o indice de Basiléia (de Capital Principal) do grupo Itad
Unibanco era de 11,6%, conforme sua Teleconferéncia — Resultados do 1° Trimestre de
2015 (pag. 17), disponivel em https://www.itau.com.br/download-file/v2/d/42787847-
4cf6-4461-94a5-40ed237dca33/f85a3c74-e16f-4d74-adf9-b23e1d050cd0?origin=1.

Dividindo-se R$ 1.345.571 mil (que corresponderiam 1,04% do PR sem as operac6es
feitas) por 11,6%, chega-se ao valor dos recursos liberados para aplicacGes (ativos): R$
11.599.750 mil. Como as operacBes de crédito pessoal para pessoa fisica sdo ativos
ponderados a risco a 75%, chega-se ao valor total dessas operacfes que deixariam ser
eliminadas em um valor total de R$ 15.466.333,33 mil (R$ 11.599.750 mil / 75%).

Se continuarmos com 0 mesmo raciocinio, usando agora para a folga relativa ao indice
de imobilizacdo que restou alcangada com as operacGes e ainda dentro do limite
regulamentar, teriamos: R$ 60.564.202 mil — R$ 57.400.470 mil = R$ 3.163.732 mil ou
50% - 47,4% = 2,6%. Este valor que se encontrava registrado no balango do
Conglomerado Prudencial como participacdo societaria (ou seja, como investimentos
ndo consolidados prudencialmente), era ponderado com o peso 100%. NUmeros do
DLO remetido ao BCB.

Seguindo a mesma memdria de calculo e operagdes eleitas para a comparacao, teriamos
um valor adicional disponivel para aplicagBes em operages tipicas do banco (crédito
pessoal ponderadas a 75%) no valor de R$ 4.217.333 mil (3.163.732 mil / 75% =
4.217.333 mil).Somando-se os dois valores de operacBes core do grupo, conforme
demonstrado, chegamos a um valor total de R$ 19.683.666 mil em operagdes de crédito
pessoal, que teriam que ser eliminadas e/ou ndo efetuadas pelo excesso que ocorreria no
indice de imobilizacdo, conforme projetado, e se ndo sanado tempestivamente, no caso,
pela realizacdo das operagdes aqui tratadas.

Portanto, como efeito pratico da reorganizacdo efetivada envolvendo a Cia.
Securitizadora, o impacto total no Balanco Consolidado Prudencial do grupo Ital
Unibanco, na data de marco/2015, seria de aproximadamente R$ 20 bilhdes, em
operacdes core de crédito pessoal.

Segue com o destaque, como ja dito, aos inconvenientes se escolhidas as outras
formas sugeridas pela fiscalizacdo para solugdo de manutencdo do indice de imobilizacéo:

9. Em sua acusacio, o fiscal afirma que: “Se houvesse a intencdo de diminuir o
indice de imobilizacdo, bastaria a venda da participacdo nas empresas néo
integrantes da consolidacdo. Ou a emissdo, para terceiros, das mesmas Letras
Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com clausula de
subordinacgdo, o que permitiria o uso das Letras para integralizacdo do Patriménio
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de Referéncia, o que aumentaria a base (denominador) do indice e ele seria, por
conseguinte, reduzido, conforme previsto no caput e paragrafo primeiro, artigo 4-,
da Lei n° 12.249, de 2010” (1. 2.673 PIS/COFINS).

Considerando tais afirmac®es, pergunta-se:

Haveria algum inconveniente negocial em se adotar a solugdo proposta pelo fiscal
de venda da participacdo nas empresas ndo integrantes da consolidagdo para
reduzir o indice de imobiliza¢do?

Dado o contexto em que efetivada a operacdo, a emissdo, para terceiros, das
mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager, porém com a
clausula de subordinacéo, era alternativa viavel?

R. Entendo existir inconvenientes em tentar resolver o problema de excesso de
imobilizacdo com a venda das empresas ndo integrantes do balanco Consolidado
Prudencial. N&o que a hip6tese ndo fosse produzir a diminui¢do do Ativo Permanente
do grupo e consequentemente de seu indice de imobilizagdo. O que ocorre é que esta
opcao traria consigo desvantagens que fariam dela, uma operagao pouco interessante.

De inicio, destaque-se que a operacdo realizada teve efeitos similares aquela que sugere
o fiscal. As empresas que “deveriam ser vendidas” tiveram, com as operagdes ora
comentadas, uma reducdo patrimonial praticamente equivalente a uma alienagéo e que
permitiu a regularizacdo de indice de imobilizacdo do grupo. No entanto, a alienacdo
sugerida pelo fiscal traria inconvenientes.

O primeiro deles seria 0 tempo demandado para a realizacdo de uma alienagéo
societdria como a sugerida. A busca de um comprador, 0s exames rotineiros na
documentacdo e livros da empresa em alienagdo demandam um tempo que fatalmente
passaria dos prazos ainda disponiveis ao grupo para sanar o problema que se
aproximava. Isto sem falar no tempo prévio que seria gasto com a escolha de um
“advisor” que também por seu lado necessitaria de tempo para identificar possiveis
interessados.

Também necessario considerar a reacdo do mercado financeiro a um movimento que
ndo passaria desapercebido e onde um grande grupo financeiro busca se desfazer de
investimentos anteriormente realizados para atender regras prudenciais do regulador
bancario. Como sabemos, os bancos vivem da confianca em sua solidez e evitar
qualquer mal-entendido é ponto fundamental para sua normal continuidade. O custo de
captacdo de um banco guarda estreita relagdo com a confianca que seus nimeros e
tradicdo demonstram. Afinal, quanto maior for a percepcdo de risco, maior serd a
necessidade de remunerar a tomada deste risco.

Entendo desnecessario adotar uma medida como a sugerida, quando o mesmo resultado
pode ser facilmente alcancdvel internamente no grupo. O resultado da alienagdo
societaria sugerida foi alcancado, na pratica, de forma mais célere e natural
considerando a logica de uma instituicdo financeira, pelas operagdes efetuadas
internamente.

Quanto a emissdo e colocacdo de Letras Financeiras com subordinacdo, para terceiros,
como forma de aumentar o Nivel Il do PR, e com este movimento aumentar o
denominador para fazer frente ao mesmo valor do Ativo Permanente, parece-me
sugestdo ainda muito mais problemética.

A comecar pelos valores necessarios para suprir esta caréncia de PR. N&o é correto
pensar que bastaria somente o valor estimado do excesso, no caso algo como R$ 1.340
milhdes.

Para definir o valor suficiente para tanto, teria que ser considerado o volume de
instrumentos analogos, ja existente na estrutura de capital do grupo, para chegar ao
montante necessario, com a observacao de todos os limites e condi¢des que devem ser
atendidos para que instrumentos financeiros desta categoria possam compor a base do
PR. Analise interna da area de capital prudencial aponta para uma necessidade em torno
de R$ 5.000 milhdes.
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Outro fator muito importante € o relativo ao custo de captacdo via LFs subordinadas, no
caso e naquele momento.

Ainda ha que ter em conta as condi¢des do mercado financeiro a época, para a emissao
e colocacdo de LFs subordinadas. Possibilidade de colocacdo da emissdo ou sua
frustracdo e os custos correlatos guardam estreita relacdo com as condicdes vividas no
momento.

No plano internacional, vivia-se uma fase seguinte a adocdo de BISIII, onde foi
recomendado que os instrumentos financeiros com subordinagéo, elegiveis para compor
0 PR, passassem a ter clausula de conversdo em agGes do emitente para a absorcdo de
possiveis perdas e antes que dinheiro publico fosse colocado para resgatar instituicbes
financeiras e seus depositantes.

No cenério nacional, havia um agravamento da situacdo econdmica e ainda uma fase de
instabilidade politico/institucional em um momento pré-impeachment da Presidente da
época, o que fez potenciais investidores transferirem para a taxa de juros exigida, toda a
turbuléncia e incerteza sobre o futuro da conducéo do pais.

Naquele momento o mercado encontrava-se quase paralisado, e as poucas emissdes de
LFs subordinadas alcangavam juros exagerados para os padrdes recentes (a
época).Como exemplo, buscando no terminal de negécios da Bloomberg, podemos ver
naquela época, conforme abaixo, uma acentuada elevacdo nos custos financeiros de
emissdes perpétuas (LFs subordinadas) do Banco do Brasil em instrumentos
subordinados, portanto elegiveis para compor o PR, 0 que demonstra uma estimativa de
custo para atender ao sugerido pela autoridade fiscal. No mesmo grafico aparece uma
emissdo feita pelo Itad Unibanco, com custos financeiros bem inferiores, efetuada
mediante a emissdo de bonds (Senior Notes), instrumento de captagdo ndo elegivel para
compor o PR.

Ainda, da mesma forma que para a alienagdo das empresas, a emissdo e colocagdo de
LFs subordinadas elegiveis a compor o PR, necessita de um certo tempo para ser
preparada. Contratagdo de instituicbes para participar do lancamento e oferta ao
mercado demandam contratages, preparacdo de papeis relativos a oferta, registros
necessarios, todos demandantes de tempo.

E mais. Qual a justificativa a ser oferecida a potenciais investidores do mercado
financeiro para que um grupo do porte do Itad Unibanco precise recorrer a este tipo de
captagdo para aumentar seu PR? No caso examinado seria para resolver um problema
pontual de excesso do indice de imobilizacdo, cuja solucdo, como j& vimos, foi
resolvido internamente, sem necessidade de acionar qualquer tipo de questionamento
junto ao mercado.

Qualquer grupo financeiro deve possuir capacidade e meios suficientes para lidar com
eventuais e fortuitos problemas de gestdo de seus diversos indicadores. Quanto mais
completo for o grupo financeiro, por seu alcance, tamanho e complexidade operacional
decorrente da gama de produtos que explora, mais estes meios serdo acionados,
colaborando, desta forma, na manutencdo de sua operacionalidade sem ocorréncias
negativas.

A emissdo deste papeis, como sugerido, acionaria uma onda de perguntas totalmente
desnecessaria e contraproducente ja que o objetivo final era aumentar o PR, ndo para
aumentar suas operacdes ativas, mas sim para regularizar seu indice de imobilizacao.

Quando um grande grupo decide fazer investimentos em aquisicfes, abertura de novos
nichos de mercado ou qualquer outro tipo de expanséo, recorre a um aumento de capital.
Este sim o veiculo apropriado para planos de expansdo e em cuja viabilidade o mercado
ird se posicionar aceitando ou ndo participar do movimento planejado.

Em suma, ir a mercado captar recursos a partir de letras financeiras subordinadas para
solucionar problemas de indice de imobilizacdo seria medida completamente exética no
mercado financeiro e provavelmente seria interpretada como um sinal de fraqueza e
falta de credibilidade da institui¢éo.
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Portanto, ainda que ndo entenda o colegiado pela possibilidade de economia
tributéria como proposito negocial a sustentar o presente planejamento, que se atente a efetiva e
comprovada existéncia de propoésito regulatorio, posto que houve reducdo do indice de
imobilizacdo, de 1,6%, em atendimento as normas regulatorias impostas pelo Banco Central em
relacdo ao Acordo de Basiléia Ill, para fins de capital prudencial, conforme exaustivamente
demonstrado.

Superados os argumentos em relacdo ao proposito negocial, que eram os pilares
utilizados para sustento da afirmativa de que houve simulacdo e fraude, em razdo da
verticalizacdo das receitas em outra pessoa juridica, ndo ha que se falar em tais institutos.

Mas, ainda que sejam tais afirmacBes levadas a frente, razdo ndo assiste a
fiscalizacdo, que sustenta que o contribuinte vale-se de aparéncia formal da Itad Securitizadora,
para que os ganhos auferidos com a aquisi¢do das cotas do fundo RT fujam a incidéncia das
contribuicdes sociais, tendo em vista, supostamente carregarem a nhatureza de receitas
financeiras, visando o escape da tributacdo das contribui¢bes, considerando que o Decreto
8.426/2015 restabeleceu as aliquotas de PIS e Cofins ndo-cumulativos sobre as receitas
financeiras, deixando de ser aliquota zero..

A capitulacéo utilizada é disposta pelo artigo 167, do Codigo Civil, e artigo 72, da
Lei 4.502 — fraude, afirmando-se também ndo ter havido proposito negocial, porque a alegacao
do contribuinte de que a reestruturacao foi feita para atender ao consolidado prudencial (que tem
como limite 50%) e as normas regulatérias do Banco Central, é irrelevante tendo em vista a
alteracdo de apenas 1,6%, e, para além disso, que tal indice de imobilizacdo poderia ter sido
reduzido mediante “a venda da participagdo das empresas ndo integrantes da consolidacdo. Ou a
emissdo, para terceiros, das mesmas Letras Financeiras que compuseram o fundo RT Voyager,
porém com a clausula de subordinacéo, o que permitiria 0 uso das Letras para integralizacdo do
Patrimdnio de Referéncia.

Pois bem, é valido aqui também tecer algumas consideraces.

O Cddigo Civil de 2002 (em seu artigo 167, § 1°) ndo alterou a redacdo do
dispositivo que, no Codigo de 1916 (art. 102), previa as hipdteses de simulacdo. Ambos os
codigos dispdem que ha simulacdo quando:

(a) negocios juridicos "aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas
diversas daquelas as quais realmente se conferem ou transmitem";

(b) negdcios juridicos "contiverem declaracdo, confissdo, condi¢do ou clausula
nédo verdadeira™;

(c) instrumentos particulares forem antedatados ou pés-datados.

A ideia fundamental presente em ambas as hipdteses € a de aparéncia nao
verdadeira, mas o dispositivo legal ndo desenvolve o conceito de aparente ou de ndo verdadeiro.
A dificuldade reside justamente nas inimeras maneiras de compreender a contraposi¢cdo entre
verdade e mentira, realidade e aparéncia.

Em determinados casos a obviedade do que se afirma como simulacdo ndo é
explicita e facilmente reconhecida, tal como se verifica num contrato de prestacdo de servigos
em que nenhum servico é prestado (simulacdo absoluta), ou num contrato de compra e venda
cujo preco declarado na escritura difere daquele que foi pago pelo comprador ao vendedor
(simulacéo relativa).
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Assim, ndo interessam ao direito os motivos que levaram as partes a celebracdo do
negdcio juridico, mas apenas o objetivo préatico perseguido com o aludido negdcio. O objetivo a
ser alcancado pelo negdcio firmado entre as partes, contudo, deve se reduzir a uma daquelas
tipicas fungdes econdmico-sociais da autonomia privada (causas dos negocios), que sdo dignas
de tutela juridica. Vale dizer: ndo é o querer individual que importa (0 motivo concreto), mas a
causa do negdocio juridico, de modo que sua falta ou ilicitude desviariam o negécio de sua funcédo
social, para torna-lo antissocial.

No caso em comento, como j& dito, a motivacdo e o embasamento dado as
decisdes de grandes players de mercado deve carregar uma relacdo logica as praticas de seu setor
econdmico, contudo, tal afirmativa ndo € o suficiente para que a fiscalizacdo se valha de uma
falsa liberdade de determinar qual é a melhor escolha para a pessoa juridica fazer valer aquilo
que afirma ser o objetivo de sua orientagdo negocial. Afirmar que pode a fiscalizacdo valer-se
dessa orientacdo ndo s é absurdo, quanto € inconstitucional, tendo em vista nitida invasdo da
liberdade ja citada para a iniciativa privada.

N&o pode simplesmente afirmar que se trata de simulacdo e fraude quando o
caminho tracado pelo contribuinte ndo atende aquele que entende a RFB ser a escolha mais
acertada em termos tributarios, especialmente porque tais decisdes ndo carregam somente
esse aspecto como categorico.

Confunde-se no TVF também, quase todas as figuras existentes quanto a
planejamentos tributarios, que, conceitualmente, teoricamente, e na pratica tributaria, sdo
distintas: simulacdo, fraude, abuso de direito, e a fraude disposta no artigo 72, da Lei 4.502. A
despeito da nitida confusdo conceitual, o direcionamento descritivo e expresso da fiscalizacdo
diz respeito a figura da simulacdo, conforme exaustivamente ja tratada nos paragrafos
supramencionados.

Conforme ensina Alberto Xavier (2002, p. 63-67), considera-se fraude a lei, por
exemplo, quando as partes empregam, de maneira intencional, um ou mais negdcios juridicos
visando obter resultado vedado por norma proibitiva ou para se furtar ao resultado prescrito por
norma preceptiva, com o fim de subtrair sua aplicacdo. Para que seja configurada respectivo
instituto juridico, é necessaria a existéncia de norma proibitiva que impeca as partes de
realizarem ato visando determinada finalidade ou norma preceptiva que determine que tal ato
deve ser realizado para obter determinado resultado, tendo como base seu elemento essencial que
é a intencdo de atingir resultado ilicito.

Fraude a lei e abuso de direito se assemelham em diversos aspectos, pela
afirmacdo de D’amigo(1983, p.96). Ambos sdo reconstrucdes da lei que consistem na superagdo
da legalidade formal mediante a indagacdo dos motivos e controle da tutela dos bens do interesse
a ser protegido O que diferencia ambas as figuras € que, enquanto o abuso diz respeito ao uso de
direitos subjetivos, a fraude a lei refere-se ao uso de poder normativo, de direito objetivo.

De todo modo, ndo se deve confundir fraude a lei e abuso de direito a simulacéo,
que foi a arguicédo central pretendida pela fiscalizacdo quando da lavratura do auto de infracéo e
construcdo do termo de verificacdo fiscal, que sem prejuizo da confusdo conceitual, apoia-se no
descritivo e na afirmativa de que a operacdo foi simulada, tendo em vista revestir-se a
securitizadora de mero aspecto formal de seu objeto social.

Indevidamente, portanto, a fiscalizacdo, ainda que de forma superficial, aponta
abuso de direito e aplica a multa qualificada do artigo 44, paragrafo 1°, Lei 9430/1996.
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Para além disso, tratando de outro argumento posto pelo auto de infracdo e TVF,
afirma a fiscalizagéo e a deciséo de primeira instancia:

Assim, quanto a esse ponto, ndo assiste razdo a Recorrente, visto que a imputacdo de
simulacéo feita pela Fiscalizacdo ndo pressupde que os fatos juridicos em questdo ndo
tenham ocorrido, como aduz a empresa. Pelo contrério, todo o conjunto probatério
dos autos nos mostra que os fatos efetivamente ocorreram e serviram como
instrumento formal para ocultar a realidade: que a Recorrente servia apenas como
depositaria e investidora dos recursos do conglomerado com o fim de reduzir os
diversos tributos devidos - interessando a esses autos as receitas financeiras que
seriam tributadas pelo Pis Cofins com o advento do Decreto n° 8.426/2015.

Para afastar a imputagdo de simulacdo, também se aproveita dos argumentos ja
deduzidos para a matéria de fundo da autuagdo no sentido de que a aquisi¢do das cotas
do Fundo Voyager ocorreu em data anterior ao Decreto n° 8.426/2015 e de que a
operagdo teve propdsito econdémico-empresarial de reduzir o indice de imobilizacdo do
conglomerado.

Esses ultimos argumentos ja foram analisados anteriormente, tendo concluido pela
sua incongruéncia, de modo que considero procedente a imputa¢do de simulacao
efetuada pela autoridade fiscal.

O pilar argumentativo principal da fiscalizacdo é que o aporte da soma
consideravel de capital na Itad Cia Sec e a aplicacdo destes recursos no fundo RT Voyager
permitiu ao grupo Itad Unibanco continuar ndo recolhendo Pis e Cofins sobre os ganhos gerados
pelo fundo. Isto porque as cotas adquiridas pela Itat Cia Sec foram cedidas por empresas sujeitas
ao regime da ndao cumulatividade das contribuic6es, que desfrutavam da aliquota zero do Pis e da
Cofins incidentes sobre as receitas financeiras até a entrada em vigor do Decreto n.° 8.426, de 1°
de abril de 2015, que restabeleceu as aliquotas.

A operacdo realizada pelas empresas do grupo Itau foi realizada no dia 30 de
marco de 2015.

Indago: como pode a fiscalizacdo proceder na presuncdo de que o
contribuinte embasou toda sua operacéo, e a realizou, com base em um Decreto que seria
publicado somente no dia posterior?

N&o héa exercicio de futurologia que sustente tal afirmativa, porque tdo quanto um
auto de infragdo ndo pode ser pautado em ‘“razoabilidade”, ndo h& que se falar em pretenséo
futura do contribuinte simular um negdcio juridico para driblar uma legislacdo que sequer existia
no dia em que a operacao foi realizada.

Se 0 embasamento utilizado pela fiscalizacdo de que houve uma simulacdo foi o
objetivo de alocar as receitas na pessoa juridica securitizadora, para Ihes assegurar a natureza de
receita financeira, considerando que as aliquotas que, na data da operacao eram zero, passariam a
ser restabelecidas em momento posterior, ndo ha que se falar em simulagéo.

N&o sO, um dos pontos da simulacdo envolve a demonstracdo inequivoca de um
distanciamento entre o fato realizado e a vontade declarada, que ndo é o que ocorre no presente
caso, em que ndo sé devidamente registada toda operagdo, houve, comprovadamente, propésito
negocial regulatorio. Ou, ainda que tenha havido somente o propoésito negocial tributario, néo
haveria que se falar em simulagéo, tendo em vista a validade da manobra quando feita nos
ditames legais.

E, repito, ndo ha natureza de simulagdo em manobra estrategicamente elaborada
para finalidade de economia tributaria — e regulatoria, que teve como resultado o efeito positivo,
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sem afronta as disposicdes legais, sejam elas oriundas do Codigo Tributario Nacional, sejam elas
oriundas do sistema normativo regulatério do Banco Central.

Ja em relacdo a afirmativa de existéncia de fraude — que se diferencia de fraude a
lei, embora eu entenda que resta aqui prejudicada, vale dizer que ndo houve acdo ou omisséo
tendente a impedir ou retardar, total ou parcialmente, a ocorréncia do fato gerador da obrigacéo
tributaria principal, ou excluir ou modificar suas caracteristicas essenciais.

Ora, se a operacdo foi realizada dentro dos ditames legais tributarios e
regulatorios, com supedaneo na garantia constitucional da livre iniciativa se organizar em termos
negociais e empresariais, ndo ha que se falar em fraude tdo somente porque a fiscalizacdo
entende que ndo houve propdsito regulatorio, tdo menos porque a operacao foi realizada entre
empresas do mesmo grupo econdémico.

Na concretizagdo de um negécio juridico sdo tais normas tributarias ja
mencionadas e também o direito privado quem vai estabelecer os contornos sobre sua licitude, e
a acusacdo aqui de fraude em muito se relaciona com a questdo ja abordada do propdsito
negocial, que para configuracdo desse instituto, deve atrelar-se a linha de entendimento de que
ndo basta o mero objetivo de economia tributaria, que, como ja exaustivamente argumentado,
ndo € o meu posicionamento, e mesmo que fosse diferente disso, restou comprovado o propdésito
regulatorio da operacéo.

Dito isto, resta prejudicada a acusacdo de fraude, disposta no artigo 72, da Lei
4502 — e, em consequéncia, a aplicabilidade da multa qualificada.

Conclusdes
Ante 0 exposto:

i) Rejeito a preliminar de sujeicdo passiva, por considerar ndo ter havido
desconsideracdo do negocio juridico, tendo em vista a inutilizacdo do artigo 116, do Codigo
Tributario Nacional, bem como pela manutencdo da fiscalizacdo das receitas alocadas na Ital
Securitizadora;

2) Voto por dar provimento ao Recurso Voluntario, para cancelamento do
auto de infracdo, por entender que o objetivo de economia tributéria é suficiente a embasar e
preencher o contetdo do proposito negocial, especialmente porque a operacdo aqui carrega todos
0s registros e atendimento as normas juridicas, contabeis e fiscais, para além disso, entendo
comprovada existéncia de um segundo proposito, que é o regulatério, tendo em vista que a
operacéo foi realizada também com intuito de observancia do Basileia Ill, face a manutencdo do
indice de imobilizacéo abaixo do limite de 50% (capital prudencial do grupo);

3) Néo houve simulacdo pelo simples fato de alocacdo das receitas na Itad
Securitizadora, principalmente porque o embasamento enganoso e estapafurdio usado pela
fiscalizacéo reside num exercicio de futurologia de legislacdo que restabeleceria as aliquotas de
receitas ndo financeiras a partir de 1° de abril de 2015, quando toda operacado foi realizada em 30
de marco de 2015.

4) Considerando o provimento, restam prejudicados o combate e julgamento da
acusacdo de fraude prevista no artigo 72, da Lei 4.502, bem como da aplicacdo da multa
qualificada.

E como voto.
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