José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

Carta-Parecer nao atualizada

Rio de Janeiro, 08 de maio de 1979
Ilmo. Sr.
Dr. Francisco Dornelles
DD. Secretario da Receita Federal

Ref. - Registro de Reinvestimentos de Capital
Estrangeiro perante o Banco Central do
Brasil

Prezado Dornelles,

Em atencdo a seu pedido, apresento-lhe a seguir os comentarios que
me ocorrem sobre as repercussoes da Lei n° 6.404/1976 e do Decreto-lei n°
1.598/1977 no registro de reinvestimentos estrangeiros, especialmente sobre
as questoes levantadas em ‘“Nota” elaborada por grupo informal da
Procuradoria da Fazenda Nacional, com a ementa da referéncia, cuja copia
teve a gentileza de me enviar.

1.0 - LUCRO REGISTRAVEL EM MOEDA ESTRANGEIRA

Algumas questoes dizem respeito ao conceito de “lucro registravel
em moeda estrangeira” e consistem em saber se determina das parcelas (ou
certos lancamentos de correcdo monetaria formadores do lucro liquido do
exercicio) devem ser tratados como lucros que, uma vez capitalizados, sao
registraveis como reinvestimentos em moeda estrangeira, ou apenas em
moeda nacional.

1.1 - Conceito de Lucro Reinvestido

A legislagdo em vigor estabelece o registro de "reinvestimentos de
lucros dos capitais estrangeiros" (Lei n°® 4.131/1962, art. 3°, c) e define
como reinvestimentos "para os efeitos desta lei, os rendimentos auferidos
por empresas estabelecidas no Pais e atribuidos a residentes e domiciliados
no exterior, ¢ que forem reaplicados nas mesmas empresas de que
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procedem ou em outro setor da economia nacional" (Lei n® 4.131/62, art. 7°,
com a redagdo dada pela Lei n® 4.390/1964).

A legislagdo especial sobre capital estrangeiro ndo contém defini¢ao
de "lucro" nem de "rendimentos”, nem qualquer norma que exclua do
conceito de reinvestimento essa ou aquela espécie de lucros ou
rendimentos. Sua aplicacdo hd de basear-se, portanto, nas normas da
legislagao geral em vigor que dispdem sobre lucro e rendimentos.

A tnica lei em vigor que dispde sobre o conceito de lucro (e sua
determinacao) ¢ a de n° 6.404/76; e o conceito de rendimento € proprio da
legislacdo do imposto sobre a renda, na qual tem a significacdo genérica de
qualquer quantidade de renda.

No sentido em que a Lei n®° 4.390/64 emprega a expressao,
rendimento ¢ sindnimo de lucro, j& que ela se refere a "rendimentos da
empresa", e lucro ¢ a renda da pessoa juridica e do empresario individual.

O lucro ¢ usualmente definido e medido de dois modos: (a) como
fluxo que acresce ao patrimdnio e (b) como efeito desse fluxo sobre o
patrimonio.

O conceito de lucro como fluxo coincide com a nog¢ao contabil de
diferenga entre (a) receitas auferidas durante determinado periodo e (b)
custos ou despesas incorridos para criar essa receita. E a renda que flui para
o patrimonio durante determinado periodo, que a Lei n° 6.404/76 denomina
de "lucro liquido do exercicio" e ¢ informada pela demonstracdo do
resultado do exercicio.

O fluxo de renda que acresce ao patrimdnio tem por efeito aumentar
o patrimoénio liquido, ou seja, o montante do capital aplicado no ativo que
pertence ao titular do patrimonio. Definido a partir desse efeito, lucro € o
aumento de patrimonio liquido da pessoa juridica durante determinado
periodo, ajustado pela eliminacdao dos efeitos dos lucros distribuidos pela
pessoa juridica e das transferéncias de capital pagas ou recebidas. Esses
ajustes sdo necessarios porque sao modificagdes no patriménio liquido que
nao estao relacionados com a formacao da renda auferida.
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A meu ver, salvo disposi¢ao legal expressa, o Banco Central ndo tem
competéncia legal para construir conceito especial de lucro (para registro de
lucros reinvestidos) diferente daquele adotado pela lei de sociedades por
acoes. Mesmo de lege ferenda, ndo ha necessidade de qualificar esse
conceito, pois a legislacdo comercial tradicionalmente adota a posigao
recomendada pela contabilidade, de prudéncia no reconhecimento do lucro.
O principal objetivo da lei comercial ao regular o lucro (e as demonstragdes
financeiras que o apuram) ¢ proteger a integridade do capital social, que ¢ a
garantia dos credores. Por isso, adota a orientacdo conservadora de ndo
reconhecer os lucros enquanto potenciais, mas somente quando ganhos; e
de reconhecer imediatamente as perdas de valor, ainda que nao realizadas.
Por conseguinte, a ado¢ao do conceito de lucro e das normas contabeis de
sua determinagcdo constantes da lei de sociedades por acgdes (que se
baseiam, por sua vez, nos principios contdbeis geralmente aceitos) assegura
protecdo adequada dos interesses que justificam o registro de capitais
estrangeiros.

Além disso, a aplicagdo das normas contdbeis da Lei n° 6.404/76
evitard a superestimagao do lucro registravel, que era possivel na legislagao
anterior pelo fato de ndo ser obrigatéria a eliminagdo do lucro ficticio
correspondente a reposicao do capital de giro proprio nem a formacao da
provisdo para o imposto sobre a renda.

1.2 - Ajustes no Lucro Liquido do Exercicio

Lucro, para efeito de reinvestimento, ¢, portanto, o lucro liquido do
exercicio, tal como definido pela Lei n® 6.404/76, e apurado com a
observancia das suas normas contabeis. Para efeito de registro de
reinvestimento, ndo ha o que ajustar ou modificar nesse lucro, embora para
o fim de remessa para o exterior devam ser excluidos os rendimentos cuja
transferéncia para o estrangeiro seja vedada por disposi¢ao legal expressa.
A Unica restrigdo-legal desse tipo que me ocorre ¢ a do § 5° do artigo 11 do
Decreto-lei n° 1.376/1976, acrescentado pelo Decreto-lei n® 1.563/1977, que
veda a remessa para o exterior dos rendimentos derivados de investimentos
(nas éareas da SUDENE e SUDAM, em pesca, florestamento e
reflorestamento e turismo) adquiridos com dedu¢des do imposto sobre a
renda.
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1.3 - Lucro Reinvestido, Objeto da Empresa e Producio de Bens e
Servicos

A “Nota" da noticia, entretanto, da orientacdo adotada pelo Banco
Central de somente considerar registraveis os lucros "obtidos em atividades
produtivas que constituam o objetivo da empresa”, ¢ de negar registro a
"parcela dos lucros que evidencie desvio nos objetivos sociais" e aos
"obtidos em atividades financeiras”.

Essa orientacdo ¢ fundamentada na defini¢do de capital estrangeiro
constante do artigo 2° da Lei n°® 4.131/62, segundo o qual “consideram-se
capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei”:

a) "os bens, maquinas e equipamentos, entrados no Brasil, sem
dispéndio inicial de divisas, destinados a produgdo de bens ou servigos, bem
como ...”;

b) "os recursos financeiros ou monetarios, introduzidos no Pais,
para aplica¢do em atividades econémicas ...”.

A meu ver, a orientacdo do Banco Central de que a "Nota" da noticia
¢ ilegal, porque (a) baseia-se na confusdo do conceito legal de "capital
estrangeiro original" com o de "capital estrangeiro reinvestido", embora a
le1 distinga nitidamente os dois conceitos, definidos em dispositivos
diversos (respectivamente, arts. 2° e 7°); (b) nenhum dispositivo da lei
subordina o conceito de lucro reinvestido a que ele seja obtido “em
atividades produtivas que constituam o objetivo da empresa™; e (c) o
requisito criado pelo Banco Central ¢ ilegal mesmo face ao conceito de
"capital estrangeiro original" do artigo 2° da Lei n® 4.131/62.

A definicdo do artigo 2° da Lei n° 4.131/62 diz respeito, Unica e
exclusivamente, ao capital estrangeiro original. Estabelece condi¢des para o
registro de capital entrado no Pais, e ndo de lucros reinvestidos, que ¢
regulado em outros dispositivos legais. Além disso, o requisito de
destinagdo "a produg¢do de bens ou servigos" somente existe para bens
importados sem cobertura cambial. Os investimentos financeiros -- ou seja,
entrados no Pais sob a forma de moeda -- podem ser registrados como
"capital estrangeiro original" desde que "para aplicagdo em atividades
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econOmicas", o que €, certamente, conceito muito mais amplo do que
"producdo de bens ou servigos”.

Com fundamento no artigo 2° da Lei n° 4.131/62, o Banco Central
deve recusar o registro, como capital estrangeiro original, do valor de bens
entrados no Pais sem cobertura cambial que ndo se destinem a integrar
empresa -- cujo objeto € a producao de bens econdmicos destinados a venda
no mercado. Mas, em relacdo aos investimentos entrados em moeda,
somente pode -- legitimamente -- recusar o registro ao capital destinado a
ser aplicado em atividades sociais, culturais, politicas, € quaisquer outras
que ndo sejam econdmicas: todo capital entrado para aplicacdo em empresa
ou pessoa juridica de finalidade econdmica ¢ capital estrangeiro registravel,
nos termos expressos do artigo 2° da Lei n® 4.131/62.

A recusa ao registro como reinvestimento da “parcela dos lucros que
evidencia desvio nos objetivos sociais” nao tem fundamento nem mesmo no
artigo 2°: o conceito de capital estrangeiro original ndo esta subordinado a
que o investidor estrangeiro mantenha seu capital aplicado em determinada
atividade da empresa ou da pessoa juridica. A lei se refere, genericamente, a
“producao de bens ou servicos" e a “aplicacdo em atividades econdmicas",
e nenhum de seus preceitos considera ilegal a mudanca do objeto da
empresa ou da pessoa juridica.

Em relagdo aos reinvestimentos, a inexisténcia de qualquer
vinculacdo entre o objeto social e o lucro registravel ¢ ainda mais evidente,
pois a lei expressamente autoriza o reinvestimento tanto nas empresas de
que procedem quanto em qualquer outro setor da economia nacional.

Nao ha, portanto, fundamento legal para excluir do reinvestimento
registravel o lucro que tem origem em atividades que ndo constituam o
objeto da empresa. Alids, o Banco Central na verdade ndo adota esse
critério, mas apenas o invoca como fundamento para recusar o registro de
receitas financeiras.
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1.4 - Receitas Financeiras

A lei comercial (n° 6.404/76, art. 187, IV), ao regular a demonstracao
do resultado do exercicio, prescreve a separagao do lucro operacional e dos
resultados ndo operacionais.

Lucro operacional ¢ o lucro normal ou ordinario, que em geral se
renova ou reproduz em todos os exercicios porque a pessoa juridica estd
organizada para exercer permanentemente a atividade que o cria. Os
resultados ndo operacionais sdo extraordinarios ou esporadicos: decorrem
de negocios que nao sao usualmente praticados pela pessoa juridica, ou de
circunstancias excepcionais -- que nao se repetem regularmente.

Lucro operacional ¢ o resultado de todas as atividades -- principais e
acessorias -- que constituem o objeto da pessoa juridica. Esse € o conceito
tradicional da contabilidade, adotado também pela lei tributaria (Dec.-lei n°
1.598/77, art. 11).

Entre as atividades acessorias da pessoa juridica incluem-se -- ainda
que ndo expressamente previstas no contrato ou estatuto social -- o uso dos
bens do seu ativo como fontes de renda e os negdcios que sao subprodutos
da atividade econdmica que constitui seu objeto, como, por exemplo,
eventuais comissoes de intermediagao.

Toda pessoa juridica com fim lucrativo procura obter renda mediante
a cessdo a terceiros do uso de fatores de produg¢do de sua propriedade,
sempre que nao sdo necessarios as suas atividades. Assim, toda empresa
requer, para funcionar, volume minimo de disponibilidades financeiras. A
aplicagdo de eventuais excessos de caixa para obter receitas financeiras
inclui-se, implicitamente, no objeto de qualquer pessoa juridica. Por isso, as
receitas financeiras sdo classificadas no lucro operacional ainda que a
pessoa juridica ndo tenha por objeto operacdes de crédito. O aluguel de
bens, o royalty pelo licenciamento do uso de patentes, o prego recebido no
fornecimento de capital tecnologico e os rendimentos derivados de
investimentos em outras sociedades também sdo rendimentos operacionais.
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Os ganhos ou perdas de capital na alienagdo ou liquidagao de bens do
ativo permanente constituem a principal espécie de resultados nao
operacionais.

Se o Banco Central estivesse adotando realmente o critério de
somente admitir como lucro registravel o derivado das atividades que
constituem o objeto da empresa, deveria recusar o registro dos ganhos de
capital e dos lucros distribuidos por outras pessoas juridicas (a nao ser que a
participacdo em outras empresas constituisse parte do objeto). E, mesmo
nessa hipdtese, ndo deveria recusar o registro apenas das receitas
financeiras, mas também de aluguéis e quaisquer outras resultantes da
cessao do uso de fatores de producdo de propriedade da empresa.

A “Nota" pretende distinguir entre “desvio de aplicacdo de recursos
da atividade produtiva para a atividade financeira" (quando deveria ser
negado o registro as receitas financeiras) da "normal aplicacdo de eventuais
disponibilidades de caixa da empresa" (que mereceria o registro).
Reconhece, todavia, a impossibilidade pratica de se distinguir entre uma e
outra, tanto que concluem por recomendar a atribuicdo de poderes
discricionarios ao Banco Central para, em cada caso, declarar o que seria
registravel e ndo registravel.

Essa solucdo, que ¢ incompativel como sistema constitucional do
Pais, demonstra, por si s6, que a orientagdo de recusar registro a parte do
lucro originaria de receitas financeiras € arbitraria.

Ainda que se pretendesse, por alguma razdo de politica econdmica,
vedar as empresas de capital estrangeiro a obtencdo de renda dos seus
excessos de caixa, o que teria que ser excluido seria o resultado dessas
aplicagdes, € ndo a receita bruta. Mas, de qualquer modo, ndo consigo
encontrar motivo de interesse nacional que, mesmo de lege ferenda,
pudesse justificar tal orientagao.

E 6bvio que ndo se pode admitir que uma empresa estrangeira venha
a explorar a prestagdo de servigos financeiros no Pais sem prévia
autorizagdo governamental. Mas se o investidor estrangeiro traz capital
financeiro para investir em qualquer atividade econdmica livre € passa a
operar, de fato, como institui¢do financeira, a solu¢do nao ¢ recusar o
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registro como reinvestimento do lucro auferido ilegalmente, mas aplicar as
penas previstas na Lei n® 4.595/1964 para o exercicio ilegal de atividades
proprias de instituicdo financeira, que incluem a deten¢do dos
administradores da pessoa juridica.

Por essas razdes, a meu ver deve ser modificada a orientagao de
recusar o registro da parte do lucro originaria de receitas financeiras, pois,
de duas uma:

a) a existéncia dessas receitas revela exercicio ilegal de atividades
cuja exploracdo depende de autorizacdo governamental, € o caso ¢ de
providéncia muito mais drastica, para que seja observada a legislacdo que
regula o sistema financeiro nacional;

b)se ndo ¢ esse o caso, mas apenas de aplicacdo regular de
excessos de caixa, a recusa do registro ¢ ilegal.

1.5 - Correcao Monetaria das Demonstracoes Financeiras

A "Nota" trata, separadamente, de questdes relacionadas com a
corre¢ao das contas do patrimonio liquido, seus efeitos sobre o resultado do
exercicio e o "registro do saldo credor da conta de corre¢do monetaria".
Parte dos problemas levantados na "Nota" resultam da abordagem de tratar
cada um dos lancamentos de correcdo monetaria como se fossem
quantidades distintas de lucro para efeito de registro de reinvestimento.

A lei das sociedades por acgdes estabelece que as demonstragdes
financeiras devem ser elaboradas tendo em conta os efeitos da modificacao
no poder de compra da moeda nacional sobre o valor dos elementos do
patrimonio e os resultados do exercicio (art. 185). Para eliminar das
demonstracgdes financeiras as distor¢des introduzidas pela inflacao, obriga a
corre¢do, ao menos, das contas do patriménio liquido e do ativo
permanente. O Decreto-lei n° 1.598/77 regulou esse procedimento de
corre¢ao monetaria, para efeito de determinar a base de calculo do imposto.

Esse método legal de corre¢do monetaria forma um sistema, isto €,
um conjunto de providéncias inter-relacionadas entre si, cujo resultado final
¢ eliminar os efeitos da inflacdo nas demonstragdes financeiras. Como
ocorre com qualquer sistema, ndo € possivel tratar cada uma das partes do
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conjunto separadamente, ou eliminar una ou outra. O efeito final do método
pressupoe todas as providéncias que prescreve, e basta que uma delas deixe
de ser observada para que o método fique inutilizado.

O lucro liquido do exercicio apurado de acordo com as normas da Lei
n°® 6.401/76, apds a corre¢ao monetaria do balango nos termos dessa lei e do
Decreto-lei n° 1.598/77, € lucro expurgado dos efeitos da inflagdo. Nao ha,
portanto, que pretender fazer qualquer ajuste nesse lucro, para o fim de
excluir parcelas que constituiriam "alteragdes de valor monetirio” nao
registraveis.

O método legal de correcdo monetaria elimina da demonstracido de
resultado as distor¢des introduzidas pela inflacao através das contrapartidas
da correcdo de quatro grupos de contas -- duas do ativo e duas do passivo:
(a) ativo permanente, (b) patriménio liquido, (c) créditos em moeda
estrangeira ou com corre¢do monetdria e (d) obrigagdes em moeda
estrangeira ou com correcao monetaria.

As contas do ativo permanente e do patrimonio liquido registram os
elementos estaveis do patrimonio, que sdo os que sofrem maiores distor¢coes
no curso da inflagdo porque ndo estdo em continua mutagdo, como ocorre
com o ativo e passivo circulantes. As contrapartidas da corre¢dao do ativo
permanente € do patrimonio liquido somente sdo registradas nas contas de
resultado porque a lei prescreve, simultaneamente a atualizacao dos créditos
e obrigacdes em moeda estrangeira € com corre¢do monetaria. As
contrapartidas de todas essas corregdes, quando feitas em conjunto, ¢ que
eliminam os efeitos da inflacao sobre o lucro do exercicio.

Por conseguinte, pretender ajustar o que ja foi ajustado ¢ desajustar.
O lucro liquido do exercicio depois da corre¢do monetaria ndo contém
efeitos inflacionarios a corrigir. A eliminacdo de qualquer das parcelas do
procedimento de correcdo monetaria ¢ que reintroduzira uma distor¢ao no
resultado do exercicio.

1.6 - Saldo Credor da Conta de Correciao Monetaria

A "Nota" considera que o saldo credor da conta de correcao
monetaria ¢ “lucro inflacionario" que “corresponde, apenas, a atualizagao
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monetaria do patriménio da empresa. Permitir seu registro em moeda
estrangeira equivale a considerar, como reinvestimento, o que de fato ndo
ocorreu. Com esse procedimento aumentar-se-ia a base de remessa de
lucros do investidor estrangeiro, sem que esse investidor haja reinvestido
qualquer valor".

Essas afirmagdes sdo inteiramente improcedentes. O que ¢ objeto de
registro ¢ o lucro liquido do exercicio, que € o resultado final de milhares
ou milhoes de lancamentos nas contas de resultado, ¢ ndo cada um desses
lancamentos. Nao ha registro, como lucro reinvestido, de contrapartida do
langamento da corre¢cdo monetaria. O que se registra ¢ o lucro liquido do
exercicio depois de um lancamento de correcdo monetaria que ¢ parte de
um sistema de diversos lancamentos, cujo efeito final ¢ fazer com que o
lucro liquido do exercicio seja real, sem distorgdes inflaciondrias.

Embora a custa de alongamento exagerado da presente, parece-me
indispensavel que se analise a significacdo do saldo credor da conta de
corre¢cdo monetdria para afastar de vez a ideia de que ¢ um langcamento
arbitrario na conta de resultados, que dela deveria ser excluido para se
conhecer o verdadeiro lucro da pessoa juridica.

A conta de correcdo monetaria somente apresenta saldo credor
quando o valor do capital aplicado no ativo permanente ultrapassa o capital
proprio (patrimdnio liquido).

A parte ao ativo permanente que excede do patriménio liquido em
regra tem origem em recursos de terceiros, registrados no passivo exigivel.
Em casos excepcionais, pode ter origem também em resultados de
exercicios futuros, mas no regime da Lei n® 6.404/76 ¢ do Decreto-lei n°
1.598/77 os resultados de exercicios futuros que podem ser relevantes
correspondem a créditos registrados no ativo realizdvel (venda de imoveis a
prazo ou em prestagoes e ganhos de capital a longo prazo), uma vez que a
lei prescreve a apuracao do resultado de empreitadas a longo prazo por
ocasido da produgdo, € ndo no término do contrato.

O capital de terceiros usado pela pessoa juridica ¢ por ela obtido
mediante trocas no mercado, nas quais adquire o poder de usar os servigos
do capital financeiro pagando juros como contraprestacao. Nesses negocios,
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o recebimento e a devolu¢ao do capital financeiro sdo transferéncias de
capital, enquanto que as prestagdes de juros sdo pagamentos de renda.

Os pagamentos de renda, ou contraprestacdes que a pessoa juridica
paga em trocas de servigos produtivos, sdo -- tanto para a contabilidade
quanto para a legislagdo tributaria -- custos ou despesas operacionais,
dedutiveis das receitas ou rendimentos para efeito de determinar o lucro
liquido do exercicio e a base de calculo do imposto. As transferéncias de
capital, diferentemente, ndo influenciam as contas de resultado: o capital
que a pessoa juridica recebe em negocio de mutuo nao € renda auferida, e a
devolugao desse capital nao € custo nem despesa.

Nos negbcios de mutuo, a distingdo entre capital ¢ renda € nitida
numa economia em que héd estabilidade monetaria porque nao ha
modificagdo nos valores do capital e dos juros estipulados nos contratos. A
distingdo torna-se imprecisa, entretanto, numa economia inflaciondria: a
modificacdo no poder de compra da moeda altera o valor da quantidade de
capital financeiro mutuado e a restituicdo ao credor, depois de algum
tempo, do mesmo nimero de unidades monetarias mutuadas nio assegura a
devolugdo do mesmo valor de capital financeiro. Essa devolucao somente
ocorre quando a importancia total paga pelo devedor, a titulo de capital e de
juros, ¢ igual ou maior do que o valor do capital mutuado expresso em
unidades monetarias com poder de compra da época em que ocorrem 0s
pagamentos do devedor.

No curso da inflagdo, os acréscimos nominais pagos pelo devedor em
negdcios de mutuo sdo, portanto, no todo ou em parte, devolugdo de capital,
e ndo remuneracao pelos servicos deste. A distingdo entre juro e capital
somente ¢ assegurada quando o valor do capital ¢ expresso em padrdes
estaveis (ndo monetarios ou em moeda estrangeira estavel), ou tem sua
expressao monetaria sujeita a correcdo em fungdo da perda de poder de
compra da moeda. A maioria dos negbdcios a prazo curto ¢ médio nao
revestem, todavia, essa forma, mas estipula a devolugao do capital em
unidades monetarias correntes -- compensando a inflagdo através da
elevagdo das taxas nominais de juros, descontos e agios, ou da corregdo
monetaria prefixada, que incluem, englobadamente, a remuneracdo dos
servigos do capital e (em parte) sua restituigao.
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A impossibilidade pratica de se distinguir, em cada um desses
negdcios, o que € juro € o que € variagdo nominal do capital mutuado leva a
escrituragdo a tratar ambos (mesmo quando formalmente distintos) como
custo ou despesa operacional, ¢ a lei tributaria a admitir -- para efeito de
determinar o lucro real -- a deducdo das variagdes monetarias passivas
(embora sejam restituicdo de capital). Tratamento andlogo ¢ dado as
variacdes monetarias ativas, referentes a créditos da pessoa juridica
registrados no seu ativo realizavel.

O saldo credor da conta de correcdo monetaria do balango ¢ a
modificagdo na expressao monetaria do valor dos bens do ativo permanente
que excede do patriménio liquido -- e que, por conseguinte, ¢ financiado
com recursos de terceiros. A transferéncia desse saldo para as contas de
resultado compensa a variagdo monetaria das obrigacgdes, que foi deduzida
como despesa. Sem essa compensagdo, parte da restituicdo do capital de
terceiros aplicado no ativo permanente seria escriturada como despesa --
diminuindo, indevidamente, o lucro liquido do exercicio e a base de calculo
do imposto.

E comum ouvir-se a afirmacdo de que o saldo credor da conta de
corre¢ao monetaria ndo constituiria parcela real de lucro, mas lucro apenas
“nominal" ou "decorrente de corre¢gdo monetaria", que estaria aumentando
indevidamente o resultado demonstrado pela escrituragao. As
consideragdes acima demonstram que essas afirmagdes sao improcedentes,
e seu erro consiste em analisar o saldo credor separadamente do restante das
contas de resultados da pessoa juridica. Nao ha duvida de que o saldo
credor tem origem na atualizagdo monetaria do capital aplicado no ativo
permanente; mas ele € parcela indispensdvel a apuragdo do resultado do
exercicio porque decorre da atualizagdo monetaria de capital de terceiros
cuja corre¢do ja foi debitada as contas de resultado através das variagdes
monetéarias de empréstimos, ou da parte dos descontos e da correcao
monetaria prefixada que ndo € juro, mas restituigdo de capital. O saldo
credor da conta de correcao monetaria ndo aumenta indevidamente o lucro
do exercicio, mas apenas compensa, nas contas de resultado, a diminuigao
indevida do lucro que resulta do registro, como despesa, da variacao
nominal e de todo o valor de descontos e correcdo monetaria prefixada. O
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acréscimo ao lucro do saldo credor da corre¢do monetaria somente
constituiria aumento incorreto no lucro do exercicio se a variagdo monetaria
do capital de terceiros aplicado no ativo permanente nao fosse deduzida
como despesa.

A variacdo monetaria do capital de terceiros que financia o ativo
permanente pode, entretanto, ser inferior ao aumento da expressao
monetaria deste. Essa situagdo ocorre quando a pessoa juridica paga -- por
esses recursos de terceiros -- variacdo monetaria baseada em indices
inferiores ao da correcdo monetdria do balanco. Nessa hipotese, a pessoa
juridica aufere lucro inflaciondrio, no sentido de que decorre da inflacdo: os
bens do ativo permanente preservam -- em beneficio da pessoa juridica -- o
valor do capital de terceiros aplicado nesses bens, mas a pessoa juridica
devolve a seus credores capital em valor menor. O lucro inflacionario
corresponde, portanto, a perda de valor, por efeito da inflagcdo, do capital de
terceiros aplicado nos bens do ativo permanente.

O lucro inflacionario €, entretanto, lucro como qualquer outro. O fato
de ser chamado de inflacionario apenas indica que tem origem na inflag3o.
Nem por i1sso deixa de ser lucro. Nao ha, portanto, qualquer fundamento
para que deixe de ser considerado como parte do lucro da pessoa juridica.

O Decreto-lei n® 1.598/77 admitiu o diferimento da tributacdo de
parte do lucro inflacionario por questoes exclusivamente de conveniéncia
na fase de implantacdo do novo regime de correcio monetaria. O saldo
credor da conta de corre¢ao monetaria corresponde (embora de modo bem
mais aperfeicoado) ao que o Decreto-lei n° 1.338/74 denominou de "receita
de capital de giro negativo", que tinha a mesma fun¢do de compensar, nas
contas de resultado, a dedu¢do (sob a forma de variagdes monetarias de
obrigacdes) de parte dos empréstimos tomados pela pessoa juridica. A
reagdo a aplicagdo daquele decreto-lei por parte de certas classes de
contribuintes do imposto sobre a renda levou a que a providéncia fosse
bastante minimizada por via de Portarias do Ministério da Fazenda. O
conceito de lucro inflacionario diferido, adotado pelo Decreto-lei n°
1.598/77, visou apenas a evitar o0 mesmo tipo de reacdo na aplicagdo do
novo método de corre¢ao monetaria.
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Com referéncia ao exemplo constante da pagina 6 e seguintes da
"Nota", de lucro inflacionario auferido em decorréncia da diferenca entre o
indice interno de correcao monetdria ¢ a taxa cambial, cabe destacar, em
primeiro lugar, que a estrutura de capitalizagao ali admitida ndo ¢ a regra,
mas a excecao; € que o regime de correcdo monetaria adotado pela Lei n°
6.404/76 e o Decreto-lei n° 1.598/77 conduz -- na grande maioria das
empresas, que possui capital de giro proprio -- a reducdo do resultado
contabil pela eliminacdo do lucro ficticio correspondente a manutencdo do
capital de giro proprio.

Na empresa que tem a estrutura de capitalizagdo admitida no
exemplo, o lucro demonstrado corresponde a perda do poder aquisitivo do
dolar norte-americano, em virtude da inflacdo nos Estados Unidos.
Enquanto nossa politica cambial for aumentar a taxa de cdmbio mais
lentamente do que os precos internos, compensando a inflagdo norte-
americana, todas as empresas no Pais que tomam empréstimos em dolar e
aplicam seu produto em bens “defendidos contra a inflagdo interna”
auferem lucro inflacionario. Esse lucro ¢ efetivamente ganho pela pessoa
juridica brasileira e tem a mesma natureza que o lucro obtido em
empréstimos no Pais sem correcdo monetaria, ou com correcao inferior a
taxa da inflacao interna.

Cabe destacar, aléem disso, que o exemplo formulado na "Nota”
somente parece demonstrar a tese porque adota uma relagdo capital de
terceiros/capital proprio que € excepcional (4/1) e uma diferenca entre as
variagdes da taxa de cambio e dos pregos internos (25% e 40%,
respectivamente) que € superior a taxa de juros do empréstimo (10%) -- o
que nao ocorre hoje em dia e ndo ¢ provavel que ocorra no futuro.

A "Nota" considera esdrixula a situacdo de uma empresa que, sem
nenhuma operacdo, aufere lucro registravel. Esse fato seria extraordinario
em economia com estabilidade monetaria, mas ¢ normal em qualquer
economia inflacionaria, se a empresa aplica em “bens defendidos contra
inflagdo" produto de empréstimo em moeda que perde poder de compra.

Por todas essas razdes, parece-me que o objeto do registro pelo
Banco Central deve ser o lucro liquido do exercicio, tal como definido pela
Lei n° 6.404/76, depois dos langamentos de correcao monetaria, sem ajustes
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para excluir qualquer desses langamentos, inclusive (e especialmente) o
saldo credor da conta de corre¢ao monetaria.

1.7 - Ajuste do Investimento Escriturado pelo Método do Patrimonio
Liquido

O ajuste registra o reconhecimento, nas contas de resultado da
investidora, da sua participagdo em lucros ou prejuizos apurados pela
controlada ou coligada. Nao pode haver duvida de que -- tal como conclui
a "Nota" -- ¢ parte do lucro liquido do exercicio, registravel tanto em moeda
nacional quanto estrangeira. Cabe referir apenas que o ajuste do valor de
patrimonio liquido ndo deve compreender reservas de reavaliacdo formadas
pela coligada ou controlada.

2.0 - RESERVA DE AVALIACAO

Parece-me correto o entendimento de que a reserva de reavaliagao
capitalizada nao deve ser registrada como lucro reinvestido enquanto nao
for realizado o aumento do valor dos bens que lhe deu origem. Essa
conclusao tem apoio no § 2° do artigo 187 da Lei n°® 6.404/76.

3.0 - CORRECAO DO CAPITAL SOCIAL

Parece-me indiscutivel que a capitalizacdo da conta que registra a
correcdo monetaria do capital social ndo deve dar lugar a registro em moeda
estrangeira. Essa €, a meu ver, a inica modalidade de correcdo monetaria a
que tem aplicagdo a letra d do artigo 3° da Lei n® 4.131/62, ao se referir as
"alteracoes do valor monetario do capital das empresas".

4.0 - TAXA DE CAMBIO DE CONVERSAO PARA MOEDA
ESTRANGEIRA DOS LUCRO CAPITALIZADOS

A “Nota” destaca o efeito conjugado do método de correcao
monetaria com a politica cambial praticada nos ultimos anos, de reajustar a
taxa do doélar pela diferenga entre a inflagdo interna e norte-americana. Esse
efeito € aumentar o numero de dolares em que sera convertido o lucro, se
corrigido com base na inflagdo interna no periodo entre a apuragdo e a
capitalizacao.
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Embora a recente reforma cambial, visando a eliminar os subsidios a
exportagdo, autorize prever a notificagdo dessa politica cambial, penso que
ndo ha razdo para assegurar ao investidor estrangeiro essa ‘“‘corre¢ao
monetaria do dolar". Entendo, por isso, que a orientagdo proposta na "Nota"
¢ a que mais convém ao Pais.

Parece-me, todavia, que a solugdo proposta na “Nota” ¢ incompativel
com o artigo 4° da Lei n® 4.131/62, com a redagdo que lhe foi dada pela Lei
n° 4.390/64, que ¢ a seguinte:

“O registro de capitais estrangeiros sera efetuado na moeda do pais de
origem, ¢ o de reinvestimento de lucros simultanecamente em moeda
nacional e na moeda do pais para o qual poderiam ter sido remetidos,
realizada a conversdo a taxa cambial do periodo durante o qual foi
comprovadamente efetuado o reinvestimento.”

A lei ndo diz o que se deve entender como “periodo durante o qual
foi comprovadamente efetuado o reinvestimento", mas esse conceito ficou
implicitamente definido pelo § 1° do artigo 10 do Decreto n° 55.762/65, que
prescreve:

"A conversdo, para fins do disposto neste artigo, sera feita a taxa cambial
média verificada entre a data da apuragdo dos lucros em balanco, caso se
trate de pessoa juridica, e a da efetivacdo do reinvestimento.”

A partir dessa norma regulamentar, a FIRCE adotou a interpretacao
de que o periodo do reinvestimento tem por inicio a do balango em que o
lucro é apurado e por termo final a da capitalizagdo do lucro. E discutivel se
as expressoes da lei -- e mesmo do decreto regulamentar -- autorizem o
entendimento de que efetivagdo do reinvestimento signifique a
incorporacdo dos lucros ao capital. Nao obstante, como esse requisito ja
vem sendo exigido ha tantos anos, acredito que a orientacdo até aqui
adotada ndo deve ser modificada.

r

O que me parece incompativel com o artigo 4° da Lei n® 4.131 ¢
manter a interpretacdo de que o "periodo durante o qual o investimento ¢
comprovadamente efetuado" termina com a capitalizag¢do do lucro e fazer a
conversao para moeda estrangeira a taxa de cambio que nao ¢ a desse
periodo, mas a em vigor na data do balanco, corrigida por indice construido
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com base na taxa de cambio. Essa solucdo, a meu ver, conflita com a letra
do artigo 4° da Lein®4.131/62.

O Unico caminho para -- sem infringir a lei -- atingir o objetivo de
adotar a taxa de cambio historica, no momento em que o lucro ¢ apurado, ¢
modificar a defini¢do regulamentar do '"periodo durante o qual o
reinvestimento foi comprovadamente efetuado”, de modo a evitar que ele se
prolongue até a data da capitalizagdo do lucro. Com fundamento no artigo
5°da Lei n°® 4.131, ele pode ser definido como o periodo que vai da data do
balanco que apura o lucro ao da deliberacdo do 6rgdo da empresa que
aprova esse balanco.

A solu¢do mais simples seria, evidentemente, adotar a taxa de cambio
da data do balanco que apura o lucro, mas como o artigo 4° da Lei fala em
"taxa cambial do periodo", e ndo de determinada data, ndo me parece que o
ato regulamentar possa -- legitimamente -- mandar aplicar a taxa da data do
balanco.

Redefinido, por via regulamentar, o periodo em que se considera
efetuado o investimento, a conversdao do lucro para moeda estrangeira sera
feita (nos termos do art. 4° da Lei n® 4.131/62) a taxa da €poca em que o
lucro foi apurado, ainda que sua capitalizacdo somente venha a se efetivar
varios anos depois. Para isso sera necessario que, juntamente com o pedido
do registro, seja apresentado ao Banco Central demonstracao das contas de
lucros acumulados e reservas de lucros em cruzeiros € em moeda
estrangeira historica. Com base nessa demonstragao sera facil determinar o
montante do registro em moeda estrangeira correspondente a quantidade de
cruzeiros capitalizados.

A modificagdo do conceito de “periodo de investimento” requer
norma transitoria sobre os lucros apurados nos balangos anteriores ao do
exercicio social iniciado em 1978, que foi o primeiro exercicio submetido
as normas da Lei n° 6.404/76 e do Decreto-lei n® 1.598/77. Na legislacdao
anterior, a taxa de cambio seria a média do periodo entre a data do balango
que apurou o lucro e a capitalizagdo. Parece-me que a norma transitoria
deve manter o termo inicial do periodo e fixar o seu termo final na data da
aprovagao, pelo 6rgao competente da empresa, do tltimo balanco anterior a
vigéncia do regime legal de corre¢do monetaria das contas do patrimonio
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liquido. Como o Decreto-lei n® 1.598/77 admite a corre¢ao desse balanco, ¢
conveniente exclui-la expressamente.

5.0 - NECESSIDADE DE DECRETO REGULAMENTAR

As questdes levantadas na "Nota", assim como a proposta que
contém, de atribuir ao Banco Central poderes discricionarios para, em cada
caso, dar aplicagdo diferente a lei, demonstram a imperiosa necessidade de
que a matéria seda regulamentada em Decreto do Presidente da Republica,
que assegure uniformidade e estabilidade na aplicacdo da legislagdo que
regula o registro de capital estrangeiro.

A Let n° 4.595/64 (art. 10, VI) atribui ao Banco Central a
competéncia para "efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos
da lei". Essa lei ¢ a n® 4.131/62, que submete o movimento de capitais
estrangeiros € seus rendimentos a regime de registro publico, € ndo a atos
discricionarios da autoridade administrativa.

No nosso Direito, a fun¢do dos registros ¢ a certeza, validade e
publicidade de direitos ou situagdes de pessoas ou bens. O o6rgio publico
que exerce fungdes de registro € instrumento de aplicagdo da lei aos casos
concretos. Nao exerce atividade administrativa discricionaria, mas
plenamente vinculada pela lei. Aprecia, nos termos da lei, situacdes de fato
ou de direito, para definir, de acordo com a lei, situagdes juridicas
individuais. Por conseguinte, o ato administrativo de registro s6 ¢ valido
enquanto aplica a lei, nos seus exatos termos.

O orgdo publico encarregado de manter o registro nao pode, portanto,
recusar registro previsto na lei, subordina-lo a requisitos ndo estabelecidos
na lei, ou interpretar essa lei em desacordo com seus termos e o restante do
sistema juridico.

Toda pessoa que se encontra na situagdo de fato ou de direito
definida na lei tem direito de registro. O ato administrativo do
procedimento de registro que aprecia essa situacdo de fato segundo critérios
ndo autorizados na lei, ou recusa o registro fora dos casos previstos na lei, ¢
ilegal.
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No nosso sistema constitucional, o poder de regulamentar as leis cabe
ao Presidente da Republica, e a credibilidade do sistema juridico brasileiro
dos mercados internacionais requer que o regime do capital estrangeiro seja
claramente definido na lei e em regulamentos expedidos pelo Presidente da
Republica. Essa foi a orientagdo adotada quando da promulgagdo das Leis
n’s 4.131 e 4.390, que deve ser mantida na adaptacao dos seus conceitos a
nova lei das sociedades por agdes.

Na convicg¢do da importancia dessa providéncia, tomo a liberdade de
lhe submeter a minuta de Decreto em anexo.

Colocando-me a sua disposi¢do para qualquer contribuigao adicional
que julgue necessaria, envio-lhe meu cordial abrago.

Atenciosamente,

José Luiz Bulhoes Pedreira



