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a p r e s e n t a ç ã o

Pretende-se, com o presente trabalho, 
oferecer uma visão geral do incentivo destinado ã 
aplicação em empreendimentos econômicos do Nordes - 
te, consagrado com a denominação SISTEMA 34/18 e, 
posteriormente, FINOR, tendo como ponto de referen­
cia constante a repercussão nas sociedades anônimas 
c[ue dele se beneficiam, no que tange a aplicação 
diferenciada das normas comuns da lei das socieda - 
des por ações.

»
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A - U M A  V I S Ã O  D O  D I R E I T O

É o direito "controle social exercido pela aplî  
cação sistemática da força de que dispõe uma sociedade polity 
camente organizada." (1)

A força resulta do poder que, em essencia, está 
em contradição com a ordem jurídica: quando o poder e encon - 
trado em estado puro, desaparece o direito; somente em for­
mas sociais mais etenuadas e que ele perde a sua plenitude e 
se submete ã limitação jurídica. (2) A força, entretanto, não 
e suficiente para explicar o fenômeno jurídico, buscando al­
guns no "acatamento popular" a raiz ultima da posição do po­
der, visto que, em toda sociedade politicamente organizada , 
concorre, em proporção variável, o fator dominador e o fator 
adesivo. (3)

Esse acatamento popular - fator adesivo que se 
contrapõe ao fator dominante - e observável ate mesmo nos es_ 
tados totalitários, nos quais não há uma constituição auten­
ticamente emanada do consentimento popular, convertendo-se no 
que se poderia chamar de"mandato mudo". (4)

*

Efetivamente, outros elementos, ao lado da for­
ça, constituem a estrutura real do direito. Antes de tudo, 
ele é um fenômeno de positividade: a norma é uma "realidade 
posta" por decisão do homem, fazendo parte de seus produtos 
culturais. Criada pelo homem, compete ã norma dirigí-lo e con 
trolã-lo, aparecendo como um fenômeno de regulação e direção 
social.

Orientando as forças sociais, não se exaurin­
do em proibir ou ordenar, o direito apresenta-se como um fen£ 
meno de desenvolvimento social.

Ainda e o direito fenômeno político c de cria­
ção estatal, por resultar de uma direção concreta do grupo po 
litico dirigente que constitui o Estado. (5)
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Insere-se, nele, ainda, o fenômeno moral: c o 
ideal de justiça que representa, em outras palavras,o ideal 
do bem numa perspectiva jurídica; o direito consiste em 
uma serie de ensaios deliberados de "realização" da moral, 
garantido pelo uso da força social. (6)

0 direito .apresenta-se também como um fenôme­
no logico, forma acabada, tecnicamente posta e logicamente 
ordenada. (7) Entretanto, essa estrutura puramente logica 
esta sujeita a "rupturas" em sua produção, nas quais se in 
filtram "fatores alógicos", dos quais o mais importante e 
a economia. (8)

1 - D I R E I T O  E E C O N O M I A

A preocupação dos estudiosos com o relaciona­
mento economia - direito ó antiga, ensejando colocações as 
mais variadas, extremando-se, ãs vezes, em posições antagô 
nicas, a exemplo de Marx e Stammler. Enquanto para Marx, 
que deu ao relacionamento em questão maturidade científi - 
ca, o direito era determinado por supremas leis econômicas, 
para Stammler e o direito o fator dominante e previo de 
economia . (9)

A influência da economia marca presença de¿ 
de as primeiras manifestações do jurídico, sendo ela o de­
terminante maior da própria evolução do direito, mais for­
te que a luta, o poder, a ciência e o comportamento. (10 ) 
Mas, não e o seu condicionante exclusivo, havendo fenôme­
nos jurídicos determinados por fatores sociológicos desvin 
culados de conotação econômica, ocorrendo, ate mesmo fenême 
nos jurídicos puros. (11)

Ha uma correlação axiolõgica entre direito e 
economia: o valor econômico e o valor jurídico legitimam - 
se, limitam-se e se destroem. O que e absolutamente impos­
sível não pode ser jurídico, ou seja, a impossibilidade e 
conômica destrói o valor jurídico. A satisfação de necessi 
dade econômica extrema e a condição necessaria da justiça: 
aquilo que e absolutamente necessario, do ponto de vista
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economico, não pode ser absolutamente injusto, do ponto de 
vista jurídico. (12)

Atualmente, e este é um dado retirado da exp£ 
riencia, os sistemas legais estão intimamente ligados as 
concepções estruturais econômicas, protegendo certas inst_i 
tuições e punindo condutas que se oponham aos modos parti­
culares, pelos quais são encarados os fenômenos econômi­
cos. (13)

Tal constatação tem preocupado os juristas: 
"para a vida do direito, isto representa um fator de alte­
ração. Perde a criação legislativa das normas o sentido 
central que jã teve; a atividade judicante e atingida pelo 
rolo compressor dos projetos técnicos, das siglas empre - 
sariais, do prestígio das altas instâncias decisorias e do 
poder financeiro dos altos escalões administrativos. TécnjL 
ca e política, unidas, ameaçam diminuir o papel social das 
normas e dos princípios." (14)

Essa preocupação parece demasiada. 0 papel das 
normas e dos princípios jurídicos não esta ameaçado de 
destruição, mas, ao contrario: aos novos fenômenos econônú 
cos correspondem novas elaborações jurídicas. (15)

2 - 0  D I R E I T O  C O M O  F A T O R  D E  P R O
G R E S S O  S O C I A L

0 direito, por outro lado, não se esgota refl£ 
tindo a realidade social. "0 direito, a lei, são sempre al­
go que acrescentamos a uma espontaneidade insuficiente ... 
A lei, é sempre, mais ou menos reforma e, portanto, susci- 
tadora de novas realidades." (16) Esta colocação bem carac 
teriza a visão atual do direito: um meio de organizar a so­
ciedade. (17)

£ inegável que a função do direito, historica­
mente, sofreu profundas alterações. A lei é mais pensada em 
termos de necessidades e expectativas do que de vontades 
humanas. A sua finalidade volta-se mais para trazer um
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máximo de satisfaçao de necessidades do que um máximo de au 
to-afirmação. (IS) A lei deixou de ser "o centro" da vida 
social, aquele "aureolado modelo de justiça", transforman - 
do-se em instrumento de desenvolvimento social. (19) A ra­
zão da norma, hoje, e o progresso social; na dinamica desse 
progresso cabe ã norma a nobre função de impulsionar a so - 
ciedade ate novas metas históricas, caracterizando-se como 
fator condicionante das condutas sociais, rião para limita- 
las, mas para impulsionã-las em favor do progresso. Esta co 
locação da norma atende a fins e valores sociais, necessita 
dos de coordenação, orientação e estímulo; romper este nexo 
com a dinamica, com a teleologia e com o progresso da socie 
dade, implicaria em reduzir a norma a uma superestrutura ar 
tificial, impositiva e seguramente ineficaz. (20)

Este posicionamento e corroborado pelos fatos: 
as mudanças sociais da decada passada, em especial, levam ã 
constataçao, de que, nos países capitalistas, socialistas e 
mesmo naqueles em via de desenvolvimento, o direito abando­
nou as simples tarefas de regulamentar, resolver e suprimir 
os conflitos de interesse, evoluindo para uma função de or 
ganizaçao, função que sempre existiu, em estado latente,mas 
que sé vem a se manifestar neste século. (21)

Dessa forma, plenamente explicável a mutabili- 
dade do direito: ele é provisorio, cambiante de acordo com 
as modificações do meio, infiltrado pela economia e por ou 
tros condicionamentos, como fenomeno de superestrutura que 
é. (22) Inclusive, é conveniente destacar que, não sendo a 
unica forma de controle social, as fronteiras do direito 
com as demais espécies não são perfeitamente nítidas, haven 
do o jurídico invadido áreas antes reservadas a outros ti - 
pos de controle, conforme atesta Julius Stone. (23)

B - A I N T E R V E N Ç Ã O  D O  E S T A D O  N O  
D O M Í N I O  E C O N O M I C O  - 0 P L A N E
J A M E N T 0.

As novas necessidades sociais, resultantes de 
uma maior presença da economia nas relações interhumanas fez
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com que o Estado abandonasse a sua estrutura não interven- 
cionista, colocando-se, ao contrario, a frente do processo 
produtivo, imprimindo-lhe uma direção, estabelecendo dire- 
trizes p3.T*ci 3. otimização dos seus fins#

Para tanto "cria-se um arcabouço legislativo 
que possibilita a implantação de mecanismos de controle es 
tatal sobre o comercio exterior e sobre os preços internos, 
sobre os investimentos e sobre a exploração' dos recursos 
naturais. Também se cria um sistema normativo de reforma 
institucional, através do sistema de estímulos e incenti­
ves tributarios e de créditos públicos e particulares"... ( 
24)

Esse intervencionismo estatal tornou-se acen­
tuado, no Brasil, a partir do regime instituído em 1937,em 
bora ja evidenciado com a Revolução de 1930, através do
aumento progressivo das atribuições do governo federal e
que hoje vem repercutindo e afetando ate mesmo a propria 
estrutura do federalismo brasileiro. (25)

O intervencionismo estatal, muito mais premen 
te em países subdesenvolvidos ou em vias de desenvolvimen­
to, poi envolver manipulação de escassos recursos, manifes 
ta-se especialmente comoplanejamento.

O planejamento e uma técnica que não coincide, 
necessariamente, com os processos de socialização, confor­
me atesta Oskar Lange; e uma tecnica "em si neutra", para 
Raul Prebisch, citado por Roberto de Oliveira Campos, uma 
vez que, ao lado de sua função de coordenação de investi - 
mentos e a sua orientação prioritária no setor publico,pre 
para a construção de clima" necessário para que a inicia­
tiva privada se desenvolva. (26)

0 principio básico do planejamento é o de 
"que cumpre ao Estado assumir o papel ativo e mesmo decisi 
vo na economia; através de seus próprios atos de investi - 
mento e iniciativa, e por meio de seus diversos instrumen­
tos de controle - estímulos e restrições - sobre o setor 
privado, o Estado logra suscitar, incentivar e dirigir o 
desenvolvimento econômico." (27)
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Para dirigir e incentivar o setor privado, o 
Estado tem que se valer, as vezes, de certos mecanismos ti 
rados de seu arsenal tributário. Antes de coibir, proibir 
ou sancionar condutas, opta o Poder Publico pelo estímulo 
a determinadas atividades econômicas, oferecendo vantagens 
aqueles que delas se ocupam.

C - 0 P A P E L  D A S  S O C I E D A D E S  A N Ô
N I M A S

A iniciativa privada, em regra, não é exer - 
cida por pessoas naturais, isoladas, mas agrupadas em 
diversos tipos societários, entre os quais se destaca a so 
ciedade anônima.

É ela uma das mais perfeitas e avançadas for­
mas de associação empresarial, servindo ãs mais variadas 
escolas econômicas, na produção e circulação das riquezas. 
Ela tem permitido realizar, sob o capitalismo, o gigantes­
co processo de acumulação de capitais, característico des­
se regime, enquanto para as doutrinas socialistas fornece 
magnífica engrenagem ã economia dirigida que, incorporada 
ao organismo total do Estado, serve aos fins do bem estar 
coletivo. (28)

Dentro do proprio regime capitalista tem a s£ 
ciedade anônima sofrido alterações em sua estrutura. Hoje 
não mais se observa a presença daquela sociedade clássica, 
cuja constituição, atividades e funcionamento ficavam en - 
tregües ao livre jogo da liberdade contratual, em seu as­
pecto externo. Internamente, contava com a mais absoluta 
igualdade entre os sócios, sendo a assembléia o órgão su - 
premo da entidade. As próprias legislações do período li­
beral-democrático caracterizavam-se pela escassez de dispo 
sitivos, deixando as sociedades anônimas regularem-se pe­
las cláusulas contratuais.

A sociedade anônima moderna, diferentemente , 
caracteriza-se, internamente, pela presença de acionistas 
privilegiados, pelo confronto entre eles e os pequenos



9

acionistas, e o reforço dos administradores, para livrá-los 
das maiorias ocasionais. (29)

E dentro de um processo de intervencionismo - 
estatal na economia, quando o Estado surge como empresario 
e esta a forma societaria que escolhe para esse exercício ; 
inúmeros são os exemplos de sociedades de economia mista e 
empresas públicas, e mesmo quando o Estado não se torna em­
presario, observa-se a sua presença no impor normas ãs so - 
ciedades anônimas: que contem com autorização para o seu 
funcionamente; que sejam de propriedade de nacionais; que 
tenham o seu capital representado por ações nominativas 
etc.. (30)

Face ao relevante papel da sociedade anônima 
e tendo em vista que ela se afigura, consoante sera visto , 
como a mais beneficiada do estímulo que serã tratado neste 
trabalho, pretende-se demonstrar a repercussão das normas 
instituidoras do chamado "Sistema 34/18" no ordenamento ju­
rídico que disciplina aquela forma societária.

D - O S  I N C E N T I V O S  F I S C A I S  E
F I N A N C E I R O S

Entre as vantagens oferecidas ã iniciativa 
privada encontram-se os incentivos, cuidando o Poder Públi­
co de orientá-los a certos setores econômicos ou a determi­
nadas regiões geográficas, carentes de sua presença. Para 
Álvaro Melo Filho, os incentivos, genericamente, são benefí^ 
cios fiscais, econômicos e jurídicos, atribuídos a quem cum 
pre operação correspondente a uma diretiva de política eco 
nômica de um Estado que tem finalidade precipua a justiça 
econômico-social'.'

Referindo-se a René Isoldi Avila, o mesmo Al­
varo Melò Filho diz que os "incentivos fiscais correspondem 
a medidas legislativas de redução do ônus tributário, carac 
terizando-se por sua atuaçao com o objetivo de canalizar,pa 
ra certas atividades produtivas ou determinadas regiões geo 
gráficas ou mesmo setores econômicos ainda não devidamente 
explorados, recursos externos e economia propria das empre­
sas, setores econômicos or regiões geográficas visadas. (31)



0 conceito de incentivo fiscal abrange o de i 
senção fiscal, assim como ainda alíquotas reduzidas, boni­
ficações, dedução para depreciação acelerada, suspensão de 
impostos, credito de imposto para aplicação em investimen­
tos privilegiados, todos variações e meios utilizados pelo 
Governo para a implantação, de uma política desses incenti­
vos. ( 32)

Por seu turno, pode-se entender como incenti­
vos econômicos, ou financeiros, aqueles destinados a forne 
cer recursos, a baixo custo, a exemplo de empréstimos a j 
ros negativos ou subsidiados, ou mesmo a custo zero, poss 
bilitando aportes de quantias destinadas ao desenvolvimen­
to da iniciativa privada, assim como facilitando-lhe a com 
pra de bens e equipamentos. (33)

A legislação brasileira é prodiga na conces - 
são de incentivos fiscais, criando um leque bastante amplo 
de estímulos, desdobrados, numa repartição didática,em oi­
to grupos diversos:
1) Incentivos ã poupança e ao Mercado de Capitais;
2) Incentivos nas operações sobre Bens de Capital ;
3) Incentivos Regionais e Setoriais face ã Integração Na - 

cional ;
4) Incentivos agrícolas e pastoris;
5) Incentivos ao Setor Imobiliário;
6) Incentivos ao setor de Pedras e Metais Preciosos;
7) Incentivos ao Comércio Exterior; e
8) Incentivos a diversos outros setores e áreas. (34)

0 interesse presente resume-se nos incentivos 
de que trata a numero três - incentivos regionais e seto - 
riais - criados,de inicio, a fim de minimizar o desequilí­
brio economico existente entre o Nordeste e o restante do 
pais ( em particular o centro-sul), e, posteriormente, es­
tendidos a outras regiões (Amazônia e Estado do Espírito 
Santo), e, finalmente, para alcançar setores econômicos ( 
pesca, turismo e florestamento/reflorestamento),

Dentre os incentivos regionais para o Norde¿ 
te são assegurados, hoje : a isenção, total ou parcial, do 
Imposto de Renda, para empreendimentos situados na região;

|h
- 

ic
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a isenção parcial do Imposto de Importação e do Imposto so 
bre Produtos Industrializados para bens e equipamentos im­
portados para projetos econômicos considerados de interes­
se para o desenvolvimento do Nordeste; a dedução de ate 
cinquenta por cento do Imposto de Renda para aplicação em 
empresa declarada apta, pela SUDENE, para receber incenti­
vos fiscais; o reinvestimento do Imposto de Renda.

Jã em 1961 o Plano Diretor pára o desenvolvi­
mento do Nordeste para aquele ano se preocupava em incenti 
var o empresariado: "um dos pontos salientes da política de 
desenvolvimento do Governo Federal tem sido a criação de 
estimulo visando facilitar a acumulação de recursos das em 
presas privadas. Para além dos incentivos de carãter to - 
talmente passivo, que prevaleceram no passado (isenção de 
tarifas e outros impostos), caminhou-se no sentido de estí 
mulos ativos, tanto no que respeita a introdução de crité­
rios de seletividade como ã concessão de facilidades de fi 
nanciamento ou, mesmo, a aportes gratuitos de recursos pú­
blicos, através do sistema cambial. A ação do Governo Fe­
deral, neste setor, se desdobra em três campos: a) fiscal: 
isenção de impostos e taxas; b) financeiro: concessão de 
empréstimo a baixas taxas de juros; c) cambial : aportes gra 
tuitos pela redução no preço das divisas destinadas ã aqui 
sição de equipamentos ou partes complementares importadas'.' 
(35)

Efetivamente, no que respeita ao primeiro cam 
po, o fiscal, a lei instituidora da SUDENE assegurou dois 
tipos de isenção tributaria: a) a "de quaisquer impostos 
e taxas , para os equipamentos destinados ao Nordeste.con­
siderados prioritarios pelo Poder Executivo; b) a do Impos 
to de Renda, incentivo total ou parcial (redução de 501) , 
conforme as hipéteses, para indústrias determinadas e con­
forme a data de sua instalação, observado, dessa forma, o 
critério de seletividade. ( 36)

0 projeto de lei daquele Plano Diretor cuidou 
de aperfeiçoar os incentivos concedidos, sem, entretanto , 
promover a criação de novos estímulos; assim é que disci - 
plinou a localização dos equipamentos importados com a isen 
ção de impostos e taxas" e que resultou em dispositivo da 
lei que o aprovou. (37)



12

II - 0 " S I S T E M A  34/18"

A - SUA INSTITUIÇÃO 
B - FORMULAÇÃO INICIAL 
C - MODIFICAÇÕES DO SISTEMA

1. APLICAÇÃO DE RECURSOS EM PROJETO DE TERCEI_ 
ROS - MUDANÇA DA NATUREZA DO INCENTIVO

2. INCLUSÃO DE NOVOS EMPREENDIMENTOS ENTRE OS 
BENEFICIÁRIOS

3. INCLUSÃO DAS EMPRESAS DE CAPITAL ESTRANGE^ 
RO COMO INVESTIDORAS E BENEFICIÁRIAS

4. EXCLUSÃO DE EMPREENDIMENTOS QUE,EM PRINCÍ­
PIO, PODIAM FIGURAR COMO BENEFICIÁRIOS

5. UTILIZAÇÃO DOS RECURSOS DEDUZIDOS - APLICA 
ÇÃO SOB A FORMA DE PARTICIPAÇÃO SOCIETÁRIA

6. OS TÍTULOS REPRESENTATIVOS DO INVESTIMENTO
7. OBRIGAÇÕES DAS BENEFICIÁRIAS
8. EXCLUSÃO DA APLICAÇÃO DE DISPOSITIVOS 'DA 

LEI DAS SOCIEDADES POR AÇÕES AOS TÍTULOS 
REPRESENTATIVOS DA APLICAÇÃO DE RECURSOS 
DO INCENTIVO

9. EXCEÇÕES NA FORMA DA APLICAÇÃO - COMO EM­
PRÉSTIMO E COMO FONTE DE CONSTITUIÇÃO, RE­
COMPOSIÇÃO E REFORÇO DO CAPITAL DE TRABA - 
LHO

D - SÍNTESE DAS PARTICULARIDADES DAS SOCIEDADES A
NÕNIMAS BENEFICIADAS PELO SISTEMA.
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A - S U A  I N S T I T U I Ç Ã O

Foi o Poder Legislativo, atraves de emendas ofe 
recidas ao projeto do Executivo que permitiu o surgimento de 
uma dedução do Imposto de Renda, a ser aplicada no Nordeste 
e que, posteriormente, ficou consagrada sob a denominação de 
'Sistema 34/18".

0 incentivo - que nada mais seria senão urna 
isenção parcial e condicional (38) - assim se justificava:

"A destinação de urna parte do im - 
posto de renda de empresas existen 
tes, tanto no Sul, como tambern niT 
propria região, que se disponham 
a criar industrias novas, sera o 
elemento propulsor e dinamizador pa 
ra a inversão, porque entre rein -~ 
vestir e pagarlo imposto de renda, 
a opção sera fácil. Com esse meca 
nismo^eficiente e sedutor, o Sul 
da Italia esta se industrializando 
com capitais do Nordeste, da mesma 
maneira^ que o capital do Sul do 
Brasil irã se instalar no Norte , 
dando uma solução tecnica e racio­
nal. So assim chegara a redenção 
do Nordeste" ... (39)

0 mecanismo proposto pelas emendas era o seguin

Artigo: Serã dedutível do imposto 
de renda de pessoas jurídicas, par 
cela que seja reinvestida para cT 
desenvolvimento do Nordeste.
I9) No ato do preenchimento da ce- 

dula propria do imposto de ren 
da, a firma interessada no rein 
vestimento do Nordeste declara" 
ra a sua intenção em criar no- 
va indùstria que seja reconhe­
cida de interesse para o desen 
volvimento da região.

29) Fica a pessoa jurídica decía - 
rante de imposto de renda com 
o direito de ter retida pela 
Uiretoria^do Imposto de Renda 
do Ministerio da Fazenda, SOI 
do imposto a ser pago.
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centivo 
Lei n9 3 
"caput":

39) A importância retida de acordo 
com o parágrafo anterior sera 
depositada em conta especial do 
Banco do Brasil ou Banco do 
Nordeste do Brasil S/A, à or - 
dem do declarante para libera­
ção, se cumpridas as exigen - 
cias prescritas na presente 
lei.

Artigo - Uma vez declarado pela Su 
dene pue os planos pue lhe forem 
apresentados pelas firmas interes­
sadas satisfazem e pue são uteis , 
sob o ponto de vista de desenvolví 
mento econômico do Nordeste,o Banr 
co do Brasil ou o Banco do Nordes­
te do Brasil S/A, mediante ordem 
da Diretoria do Imposto de Rendado 
Ministério da Fazenda irã liberan­
do das retenções feitas a repueri- 
mento das firmas interessadas par­
celas semestrais, de acordo com as 
respectivas inversões verificadas 
no Nordeste.

Ünico - A Sudene sera o õrgão fis- 
calizador e informador â Diretoria 
do Imposto de Renda, do Ministério 
da Fazenda, para efeito das libera 
Çoes semestrais. “
Artigo - As retenções parciais do 
imposto de renda se verificarão 
ate perfazerem 70% do valor compro 
vado das instalações industriais ë 
obras civis, desde pue a inversão 
se verifipue na área do Polígono 
das Secas, de pue trata o artigo 
I'! lei 175, de 7 de janeiro de
1951. Quando a nova fabrica se ins 
talar no Nordeste, com capital re-~ 
ínvestido em área fora do Polígono 
das Secas, de pue trata o artigo 
1- , da lei n9 175, de 7 de janeiro 
de 1951, as retenções das parcelas 
do^imposto de renda se verificarão 
ate perfazerem 601 do valor compro 
vado das instalações e obras ci~ vis." (40)

Se a redação proposta não vingou, restou o in - 
proposto, o pual se consubstanciou no art. 34, da 
995, de 14 de dezembro de 1961, pue preve, em seu

''É facultado âs pessoas jurídicas 
de capital 100% nacional efetuarem
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a dedução até 50%, nas declarações 
do imposto de renda, de importan - 
cia destinada ao^reinvestimento ou 
aplicação em industria considerada, 
pela SUDENE, de interesse para o* 
desenvolvimento do Nordeste."

B - F O R M U L A Ç Ã O  I N I C I A L

Esta formulação inicial, nos termos do disposi­
tivo transcrito -dedução do Imposto de Renda - e, repita-se, 
uma isenção tributaria parcial, que substancialmente con - 
siste em "redução da obrigação tributaria". Nela existe o 
fato gerador da obrigação referida," embora o quantum do dé­
bito seja inferior ao que normalmente seria devido se não ti 
vesse sido estabelecido preceito isentivo". (41) É ainda isen 
ção condicional, porquanto depende do implemento de condi 
ções: d Poder Executivo permite que contribuintes, pessoas 
jurídicas, deixem de recolher percentual do imposto devido , 
aplicando-o em atividades por aquele indicadas. (42)

A dedução poderia ser efetuada por qualquer pes 
soa jurídica contribuinte do Imposto de Renda, inclusive as 
firmas individuais, de acordo com o então vigente regulamen­
to do tributo, ( 43) desde que o seu capital fosse totalmen­
te nacional, assim caracterizado por não ter " participação 
estrangeira" ou do qual não participassem "empresas de capi­
tal estrangeiro, segundo o registro competente na Superinten 
dência da Moeda e do Crédito (SUMOC)." ( 44)

0 incentivo de até 5 0% do Imposto de Renda deve 
ria ser utilizado "em reinvestimento ou aplicação" em indús­
tria considerada, pela SUDENE, como de interesse para o de - 
senvolvimento do Nordeste, constante de um elenco de ativida 
des industriais fixado pela citada Autarquia. (45) 0 reinves 
timento ou a aplicação poderia ser efetivado em mais de um 
projeto, desde que aprovado pela SUDENE. (46)

Embora o art. 34 não tenha tido a clareza da 
emenda oferecida ao Plano Diretor, para a qual "a firma inte 
ressada no reinvestimento do Nordeste" declararia "a sua in­
tenção em criar uma nova industria", 0 seu regulamento - De-
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ereto n9 1166, de 8 de junho de 1962 - deixou patente,através 
de uma interpretação sistemãtica, que a aplicação deveria ser 
efetuada em projeto industrial da propria pessoa jurídica 
que efetuou a dedução do Imposto de Renda. Assim e que indi 
caria o seu intuito na declaração de rendimentos e, poste - 
riormente, recolhería a quantia correspondente ao Banco do 
Nordeste do Brasil S.A. (BNB), de acordo com o art. 29,do re 
ferido regulamento. Isso feito, no prazo 'de um ano, contado 
do recolhimento, deveria apresentar os documentos adiante in 
dicados (47), entre os quais certidão da repartição lançado 
ra do Imposto de Renda, de que efetuou o recolhimento da de­
dução, e projeto detalhado do empreendimento industrial, con 
forme o citado regulamento, (48)

É certo que, em lugar de projeto proprio,a pes 
soa jurídica poderia fazer indicação de projeto aprovado pe­
la SUDENE,mas, parece, esta hipótese somente ocorrería "quan 
do o montante do investimento" excedesse o dobro da deduçãoT 
ocasião em que seriam admitidas novas deduções, para o mes 
mo empreendimento. (49)

Limites eram estabelecidos para o gozo do incen 
tivo: 5 de se destacar, inicialmente, a relação dedução -  a 
plicação ou reinvestimento, que era de atS SOi, ou seja,a de 
duçao não podia exceder a metade da importância destinada ao 
reinvestinento ou aplicação, não se computando nesta os in - 
vestimentos efetuados com a cooperação financeira de bancos
oficiais e com a aplicação de recursos financeiros derivados 
do incentivo em questão. (50)

Entretanto, na hipótese em que os investimentos 
previstos para o projeto aprovado excedessem o dobro das quan 
tias destinadas ao reinvestimento ou aplicação, eram permiti 
das novas deduções do Imposto de Renda, em exercícios poste­
riores, desde que dentro do período de execução do mesmo pro 
jeto e que nao fossem ultrapassar 3 exercícios fiscais.(51)

A pessoa jurídica, para o gozo do incentivo, te 
ria de seguir passos precisos:

a) indicar, na sua declaração de rendimentos, seu desejo de
contar com o incentivo, fazpmlr, r~r’ ídzenüo constar, expressamente, o
total a reinvestir ou a aplicar; ( 52)
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b) apresentar a SUDENE, até um ano a contar do ultimo reco­
lhimento do Imposto de Renda a que estava obrigada:
comprovante do efetivo recolhimento do deposito.no Ban 
co do Nordeste do Brasil S.A.(BNB), das importancias dê 
duzidas do tributo, para reinvestimento ou aplicação; 
comprovante da inexistência de capital estrangeiro,fir 
mado por todos os seus diretores;
os atos constitutivos e modificações porventura exis - 
tentes ;
projeto detalhado, dentro das especificações da SUDENE, 
do empreendimento industrial, no qual as importancias’ 
seriam aplicadas, ou a indicação de projeto ja aprova­
do, pela Autarquia, para fins de absorção de recursos 
do incentivo; (53)

Os depósitos - efetuados no BNB em conta blo 
queada em nome da pessoa jurídica depositante -eram libera­
dos de acordo com o calendario de inversões constante do 
projeto aprovado pela^SUDENE, condicionada a liberação,ain 
da, a que a pessoa jurídica comprovasse a aplicação de quan 
tia equivalente E liberação pleiteada, desta excluídos os 
investimentos realizados com a cooperação financeira de ban
cos oficiais e com a aplicação de recursos derivados do Pro 
prio incentivo. (54) ~

A^aplicaçao dos incentivos d o "S is tem a 34/18" era 
efetuada atravSs da incorporação ao capital social das im - 
portancias liberadas.

A nao aplicação dos recursos liberados acarre­
taria comunicação do fato, pela SUDENE, "à repartição lança 
dora depposto de renda,” a qual deveria notificar a pes I 
soa jurídica a recolher as importância recebidas, no prato 
de 48 horas, sob pena de cobrança executiva, sem prejuízo 
das demais sanções cabíveis. (55)

Concomitantemente a esta medida, o BNB reco -
lhia os saldos porventura eïutontoe1 X ventura existentes na conta bloqueada, em
nome da pessoa iurídica 5 "rtmov+í ~i jurídica, a repartição lançadora do Imposto
de Renda." (56)

também,
Ihimento

Em Renda Tributaria riaIia aa União se converteríam,
importancias que, decorri Uri c x nH ’ ucl-OIriaos 3 anos de seu reco-

não tivessem seus investimentos aprovados pela
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SUDENE" ou não tivessem sido aplicadas por seus titulares. 
(57)

Uma exigência era imposta com referência aos 
títulos que representassem a aplicação dos recursos do in­
centivo :

"Art.59 - Os títulos de qualquer 
natureza representati - 

vos dos investimentos decorrentes 
da aplicação da importância reco­
lhida nos termos do item II do ar 
tigo 2? deste decreto serão sem ~ 
pre nominativos e não poderão ser 
transferidos durante o prazo con­
siderado pela SUDENE como de vida 
util do projeto beneficiario, sal 
vo em casos excepcionais reconhe~ 
eidos em parecer da Secretaria E- 
xecutiva aprovado pelo Conselho 
Deliberativo da SUDENE." (58)

Foi instituída, assim, uma limitação â possi 
bilidade que tinham as companhias de contar com todo o seu 
capital representado por açoes ao portador, salvo casos es 
peciais (como empresas que, por sua própria natureza, têm 
de contar com o capital social sob a forma nominativa) e 
situações excepcionais (as ações não terem sido ainda to­
talmente integralizadas). (59) A nominaiividade instituída 
surgia como consequência da intransferibilidade que a lei 
estatuiu, por prazo correspondente ao de vida util do pro­
jeto, a ser fixado pela SUDENE.

Eis, repita-se, a primeira restrição â plena 
aplicação da lei das sociedades por ações âs empresas in­
centivadas. Outra restrição deveria ter sido imposta: a o- 
brigatoriedade da nominatividade de todas as suas ações,pa 
ra uma perfeita caracterização de seu capital como nacio­
nal, o que não exigiu o regulamento, visto que, para este 
bastaria uma "declaração, na forma exigida pela SUDENE, a¿ 
sinada pela pessoa jurídica e todos os seus diretores" de 
que não havia "participação estrangeira em seu Capital So­
cial , assumindo simplesmente os declarantes "as responsa­
bilidades civis, criminais e fiscais" resultantes da decía 
ração. (60)
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Essa é a visão inicial do "Sistema 34/18" que, 
durante a sua existência, sofreu sucessivas alterações, to­
das no sentido de seu aperfeiçoamento, na busca de resulta­
dos mais efetivos na utilização do incentivo, no alargamen­
to dos empreendimentos beneficiados, na instituição de meca 
nismos de controle e de aplicação, algumas das quais refle­
tiam na sociedade anônima, afastando mesmo a aplicação da 
legislação comum que as regia. ( 61)

C - m o d i f i c a ç õ e s  D O  S I S T E M A

0 incentivo sofreu uma serie de modificações 
as quais serão abordadas por partes, a fim de que melhor se 
apreenda a sua dinâmica e os reflexos das alterações nas 
sociedades anônimas que dele se beneficiassem.

1. A P L I C 
J E T O S  
D A  N A

A Ç A 0 D 
D E  T E 

T U R E Z A

E R E Ç U  
R C E I R 0 
D O  IN

R S 0 S E 
S - M U D 
C E N T I V

M P R O  
A N Ç A 
0

Uma condição imposta pela legislação instituid, 
ra do incentivo era a aplicação das importâncias deduzida^ 
em projeto industrial próprio, a qual desapareceu com o sur­
gimento da lei n* 4.239 de 27 de junho de 1963, e,conseguin­
te, ficou ausente do novo regulamento que lhe sucedeu.(62)

, A Posslbllidade de aplicação das importâncias
deduzidas do Imposto de Renda em projetos de terceiros criou 
um novo incentivo, não fiscal, mas financeiro, a ser utiliza 
do pelas empresas que, ate mesmo não deduzindo sequer um cru 
zeiro do tributo referido, poderiam absorver recursos do"Sis 
tema 34/18", desde que tivessem projeto considerado, pela SU 
DENE, como de interesse para o Nordeste.

Foram assim, criadas duas figuras: a do investi
dor, pessoa jurídica que deduzia Dr. +. , n ,H cuuzia «o Imposto de Renda, e a em
presa beneficiaria, a qual eram “1 x eram aportados os recursos do in­
centivo. Ocasional, mas não nerpaco^_* . ^. ,necessariamente, o investidor po
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deria ser, ao mesmo tempo, o beneficiario, gozando , pois 
de um incentivo fiscal e de um incentivo financeiro.

0 recebimento, pela empresa beneficiaria, de 
quantias, que eram incorporadas ao capital social, em nenhu 
ma ocasião teria característica de incentivo fiscal,em ter­
mos de natureza jurídica do incentivo; a incorporação de re 
cursos ao capital social da beneficiaria a esta trazia ape­
nas, ao lado de novos socios, novos recursos para os seus 
empreendimentos. Em nada importava,ainda em termos de ca - 
racterização do tipo do incentivo, que aqueles recursos in­
corporados ao capital social fossem originarios de uma isen 
ção parcial do Imposto de Renda.

£ de se destacar, entretanto, que a legislação 
sempre tratou o "Sistema 34/18", mesmo visto pelo ângulo da 
sua utilização pela beneficiaria, como um incentivo fiscal; 
assim e que a aplicação de seus recursos em desacordo com o 
projeto foi equiparada ã sonegação fiscal, de acordo com o 
art. 45, da Lei n9 5.508, de 11 de outubro de 1968.

Se o legislador tivesse atentado para o cara- 
ter financeiro do incentivo , talvez tivesse feito uma pre­
visão mais adequada, tipificando a ma aplicaçao como apro - 
priação indebita.

Assim, a partir de quando se permitiu a aplica 
ção de recursos do incentivo em empreendimentos de tercei - 
ros, o "Sistema 34/18" passou a significar, ao lado de um 
incentivo fiscal, um incentivo financeiro.

2. I N C L U S Ã O  D E  N O V O S  E M P R E E N D Í  
M E N T O S  E N T R E  O S  B E N E F I C I A  
• R I O S

A Lei n9 4.239/63, em seu art. 18, alterou a 
dedução do "Sistema 34/18", permitindo:

"Art. 18. A pessoa jurídica pod£ 
ra descontar do imposto de renda" 
e adicionais não restituíveis que 
deva pagar:
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a) ..............................
b) ate 501(cinquenta por cento)de 

inversões compreendidas em pro 
jetos agrícolas e industriais" 
que a SUDENE, para os fins ex 
pressos neste artigo, declare’
e interesse para o desenvolví 

mento do Nordeste." ~

P°r seu turno, a Lei n? 4.869, del? de dezem - 
bro de 196S, deu urna nova redação ao dispositivo acima trans 
crito parcialmente, permitindo, em seu art. 18, que as de- 
duçoes do Imposto de Renda podiam ir:

"ate 50% (cinquenta por cento) do 
valor do imposto e adicionais não 
restituíveis referidos neste Arti 
go, para fins de reinvestimentõ’ 
ou aplicaçao em proj'etos agrïco - 
asi industriais ou de telecomuni 

caçoes entre comunidades da Sreã 
de atuaçao da SUDENE, que esta Au 
tarquia tenha declarado ou venha” 
a declarar, na forma deste Artico 
de interesse para o desenvolvimen’ to do Nordeste." -

Posteriormente, a Lei n? c ç h q/aq’ n 5.bU8/68, que aprovou
a quarta etapa do Plano Diretor, previu:

"Art. 97. As empresas concessionã 
rias de energia eletrica nos Esta 
^ ^ bran2idos» total ou parcial- ente, na_area de atuação da SUDE 
NE, poderão descontar ate 50Ucin 

cento) do valor do im- 
posto de renda e adicionais não
mo^ ltUlveis Para fins de investi
en!íaL0Ui-plkaÇÍ0 em Pr°jetos dê energia eletrica - geração, trans
missão, distribuição e íletrifiSf
gao rural, que esta Autarquia, nã
area de sua atuação,tenha declara

ou venha a declarar de interes
deste^" ° desenvolvimento do Norr

Cessa forma, face as sucessivas alterações, o 
Sistema 34/18" que, inicialmente, alcançava tão somente as 

empresas industriais, passou a ter como beneficiárias, alSm
daquelas, as agrícolas, as de tel^r™ •rio - o I telecomunicações entre comunidades da area de atuaçao da SUDFNF « , ~* MUDINE, e as de energia eletri­ca. (oi)



72

3. I N C L U S  
P I T A L 
T I D 0 R A

A O D A S  
L S T R A N G 
S E B E N

E M P R E S A  
E I R 0 C O  
E F I C I À R

S D E  C A - 
M O I N V E S 
I A S

e e micio somente as empresas com capital ex- 
elusivamente nacional eram beneficiadas com o incentivo - de 
acordo com o ditame expresso do art. 34, da Lei n< 3.995/61 
quando _o ''Sistema 34/18" permitia a aplicação apenas em prò
je o proprio- esta restrição desapareceu com o advento da 
Lei n? 4.239/63. (64)

„... _ A° permitir às empresas com capital estrangeiro
a Utilitaçao de incentivo, proibiu a mesma lei que as recei 
tas derivadas de parcelas de investimentos fossem transferir 
das para o exterior, a qualquer título, salvo para a importa 
çao de equipamentos integrantes de projeto aprovado pela Slá 
DtXh. A transgressão dessa obrigação implicaria na imediata 
evogaçao do incentivo, tornando «igível.em consequência ,

ra L  12- ”a° Pa£°' aCreSCld° de ” lta *> I»*- « Juros de mo­
cas da il’'3, “ “L 56” Pre'UÍZ0 daS d0maÍS SMç5es «Pecífl- da legislação do Imposto de Renda. (65)

0 regulamento dos incentivos fiscais administra 
OS pela SUDENE, editado após a Lei 4.239/63 e que subs f 
uru o prefalado Decreto n* 1.166/62. instituiu uma fojli- 

dade oara as pessoas jurídicas que contassem com capital es-

r  r: , qUal Seja’-a COmmÍC^ °  sua existência, à SU-
a partie !a ' T 10^  ,UB Se fa2ia "-essãria quando participaçao do capital estrangeiro ocorresse ate 5 anos
apos a entrada do empreendimento em fase de rmal> £67j em iase de funcionamento nor

declarara a ^  VQZ ' ° lcsislador julgou suficiente adeclaraçao de existencia de can-itoi. Pitai estrangeiro em lugar de
exigir - o que tornaria mais fácil ^
çimrivir 1 eflcaz o controle pelaSUDENE - que todas as ações da ^companhia fossem nominativas.

Posteriormente n.... c . ’ ltlmo regulamento dos incen­tivos fiscais administrados nela ÇTTnnvr r,, 1B , , peia SUDENE - Decreto n* 64.214,de 18 de março de 1969 - driv™,deixou expresso que, na limitação da 
remessa para o exterior, não se inrln"e lncluia a remuneração corres
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pondente a investimentos de capital estrangeiro eventualmen 
te admitido no projeto, desde que se revestissem da forma 
de participação de capital, (68) tivessem sido devidamente 
autorizados pelos orgãos governamentais e que dita remunera 
ção obedecesse aos limites e condições legalmente estabele­
cidos. (69)

Entretanto, para as empresas .cujo controle acio 
nãrio fosse detido por pessoas estrangeiras (físicas ou ju­
rídicas) , os recursos do "Sistema 34/18" nao poderiam ser 
superiores aos recursos proprios aportados ao empreendimen­
to, (70) enquanto que para os empreendimentos com capital 
nacional os recursos do incentivo poderiam ir de 30 a 7 590 , 
de acordo com criterios prefixados. (71)

4 . E X C L U S Ã O  D E  E M P R E E N D I M E N T O S  
Q U E ,  E M  P R I N C Í P I O ,  P O D I A M  F I ­
G U R A R  C O M O  B E N E F I C I A R I O S

Entretanto, mesmo que enquadrados nas hipóte - 
ses em que podiam tornar-se beneficiarios do "Sistema 34/18", 
alguns empreendimentos foram afastados dessa possibilidade, 
de acordo com limitação prevista pelo art. 11, do Decreto 
li9 58.666-A, de 18 de junho de 1966 , revista pelo Decreto n9 
64.214, de 18 de março de 1969, em seu

"Art. 38. Para efeito de aplicação 
dos recursos dos artigos 34 e 18 a 
SUDENE não aprovara projetos de 
empreendimentos que impliquem qual^ 
quer um dos aspectos infra mencio­
nados :

a) Produção de bens considerados 
gravosos para a economia nacio­
nal, exceto quando se tratar de 
programas aprovados pela SUDENE 
que visem a eliminar a gravosi- 
dade de produtos regionais en - 
volvendo o aumento de produtiv 
dade e abrindo perspectivas pa 
ra a diversificação da produ 
ção;

I 
|H

-
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b) Ampliaçao de capacidade do pro­
dução em setores jã atendidos 
ou em condições de serem atendi 
dos sem sérios inconvenientes ~ 
tecnico-econônicos, nelas indus 
trias regionais, salvo quando 
tal ampliação de capacidade se 
torne necessária para evitar a 
subsistência ou a criação de 
condições monopolísticas de mer cado." —

Una outra restrição prendia-se ã necessidade 
de os projetos das empresas beneficiárias com o " Sistema 
34/18" serem operados por pessoas jurídicas com sede no Nor
deste, salvo em casos excepcionais, a critério da SUDENE 
(72)

Aqui mais uma limitação atingia as socieda - 
des anônimas, quando fosse o caso - a obrigatoriedade de 
ter a sua sede, ou seja, o local onde se reunia a diretoria 
ou conselho de administração, e donde emanasse a orientação 
financeira e comercial da empresa, e não somente o empreen­
dimento que motivou tornar-se de interesse para o desenvol­
vimento do Nordeste. Um limite, pois, â autonomia da vonta­
de. (73)

5. U T I L I Z A Ç Ã O  D O  
D U Z I D O S  - A P L  
F O R M A  D E  P A R T  
T Ã R I A

S R E C U R S O S  D E -  
I C A Ç Ã O  S O B  A
1 C I P A Ç Ã 0 S O C I E -

As altera9°es que sofreu o incentivo não modi 
ficaram substancialmente a forma do depésito das quantias 
correspondentes e a sua utilização, (74) mudada apenas 
suajiestmação quando não aplicados: de renda tributaria da 
Umao, passaram a recursos do FIDENE (Fundo de Investimento 
para o Desenvolvimento Economico e Social).criado pela Lei 
n9 4,239/63 (7S) e, posteriormente, ao FURENE (Fundo de Pes 
quisa e de Recursos Naturais do Nordeste).criado pelo art. 
89 da Lei n9 5.508/68.

O prazo original para aplicação - 3 anos, con 
tado do deposito no BNB - foi modificado pelo art. 4* dl 
Lei n9 5.508/68, que o reduziu para:
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a) ate o dia 31 de dezembro do ano seguinte aquele em que pu 
desse ser efetuado, sem atraso, o recolhimento da última 
parcela do Imposto de Renda devido, com referencia a apli 
cacao em projeto escolhido pelo depositante;

b) até o dia 31 de dezembro do segundo ano, por indicação e- 
fetuada pela SUDENE,, findo o qual os recursos depositados 
seriam transferidos à conta do FURENE; (76)

Consideravam-se aplicados os recursos que fos­
sem efetivamente incorporados, em nome do investidor, ao pa­
trimonio da empresa beneficiaria, sob a forma de participa- 
cao acionaria, (77) erigido como documento hábil para tanto, 
a guia de recolhimento do imposto deduzido, ao lado da in­
dispensável autorização da SUDENE. (78)

A participação acionaria revestia-se de uma 
forma toda especial, sendo os títulos necessariamente nomina 
tivos e intransferíveis, por determinado período, excluída , 
mais uma vez, a aplicação normal da lei das sociedades anoni
mas, para a pual as aÇÕes ao portador e a sua transferibi- 
lidade são permissíveis, como regra.

6- os t í t u l o s  R E P R E S E N T A T I V O S  
d o  I N V E S T I M E N T O

Os títulos 
cionãria eram nominativos 
vou do transcrito art. 5?

representativos da participação a- 
e intransferíveis, como se obser- 
• do Decreto n9 1.166/62. (79)

- intransfer.ibilidade dos títulos resultava da
proprxa condicionalidade do incentivo, que a pessoa jurídica
po cria utilizar deixando de pagar atS 50i do Imposto de Ren
da, mas que so se tornaria - ,„ ia aisPonivel apos o decurso de de­
terminado periodo de tomTin • ,i empo, surgindo a nommatividade (80) co
mo asseguradora daquela condição.

A nominatividade e a 
mantidas pela Lei n9 4.239/63:

intransferibilidade foram
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Art. 23. Os títulos, de qualquer 
natureza representati - 

vos do valor do imposto de renda, 
que a pessoa jurídica deixou dé 
fazer nos termos do artigo 18 le- 
tra_'b ’ serão sempre nominativos 
e não poderão ser transferidos du 
rante o prazo de 5 (cinco) anos.71'

■!as u nao fixou o inicio da contagem do 
piazo de cinco anos. Disso, incumbiu-se o Decreto n9 
55.334, de 31 de dezembro de 1964, por vezes referido: os
recursos , deviaamente incorporados pela beneficiaria a seu 
capital social, ensejavam aos depositantes "ações, quo - 
tas ou quinhões de capital nominativos e intransferíveis - 
pelo prazo de cinco anos, contado a partir da conclusão do 
projeto", fixado no seu calendário de inversões. (81)

Isso se a aplicaçao dos recursos ocorresse - 
em^empresa da qual a titularidade fosse de terceiros; na 
propria empresa, aplicados a titulo de reinvestimento, po­
deríam ser registrados, em conta especial do passivo não e 
xigível, para oportuna incorporação ao capital social, sen 
do oa respectivos quinhões, quotas ou ações também nomina­
tivos e intransferíveis pelo período que restasse para com
pletar o prazo de cinco anos, contado da conclusão do pro­
jeto. (82)

A nominaiividade e a intransferibilidade , 
mais uma vez, foram contempladas pela Lei n9 5.508/68 que,’ 
em seu art. 43, deu nova redação ao art. 23 da Lei n9 
4.239/63:

Art. 23. Serão nominativos os tí 
tulos de qualquer natu~ 

reza, representativos do valor do 
imposto de renda que a pessoa ju­
rídica deixou de pagar, nos ter -
mos da letra 'b' do artigo 18 des ta lei. -
Parágrafo unico. Os títulos refe­

ridos neste artigo não 
poderão ser transferidos duran 
te o prazo de 5 (cinco) anos, con 
tados a partir da data em que, a 
juízo da SUDENE, o empreendimento 
previsto alcançar a fase de fun - 
cionamcnto normal."

0 prazo ficou sujeito a um ato da SUDENE, pa 
ra a sua contagem o inicio dependería da consideração , 
pela Autarquia, de que o empreendimento estivesse em fas¡ 
de funcionamento normal.
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Face as alterações referentes ao prazo de in - 
trans ferih i1idade, quanto ao inicio ou ate quando se esten­
dería, o Decreto n9 64.214/69 previu e cuidou de três hipo 
teses :

a) os títulos seriam intransferíveis pelo prazo de 5 anos 
contado da data em que, a juízo da SUDENE, o respectivo 
projeto alcançasse a fase de funcionamento normal - esta 
a regra geral;

b) os títulos seriam intransferíveis pelo prazo de 10 anos, 
considerado como de vida útil do projeto, contado a par­
tir de sua conclusão, quando os recursos fossem recebi - 
dos pela beneficiária ate o dia 11 de junho de 1963; e

c) os títulos seriam intransferíveis pelo prazo de 5 anos , 
contado da conclusão do projeto, para os recursos absor­
vidos entre 12 de junho de 1963 e 13 de outubro de 1968, 
(83)

A intransferibilidade ê amenizada, em algumas 
hipóteses, pelo Decreto n9 64.214/69;

"Art^ 20. Ocorrendo extinção ou su 
cessão,^a qualquer txtulo.de pes~ 
soa jurídica titular dos recursos 
dos artigos 34 e 18, é permitida 
a transferencia do deposito ou tí 
tulo em que este se tenha trans r 
formado, conforme o caso, para o 
nome do socio ou sucessor, obede­
cidas as normas da legislação em 
vigor, devendo o beneficiário fa­
zer a necessária comunicação ã SU DENE." —

Este dispositivo merece uma análise. Prevê o 
mesmo "extinção ou sucessão a qualquer título" dos investi­
dores .

A extinção, como ê sabido, ocorre por "desis - 
tencia voluntaria", quando a sociedade cessa a sua ativida­
de mercantil, realiza o seu ativo, paga os seus débitos,par 
tilha o remanescente e procede S baixa de sua inscrição no 
Registro de Comércio, ou por motivos outros, consagrados no 
ordenamento jurídico como o fim do prazo de vigência da so­
ciedade ou a sua falencia, como exemplos. A extinção é ob 
servada, ainda, quando de fusão e de incorporação ,
aS empresas fundidas e incorporadas deixam de exis -
tir.
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Por seu turno, a sucessão ocorre quando a pes­
soa jurídica aliena todo o seu patrimonio a outra, que lhe 
sucede ou quando, por fusão ou incorporação, e absorvida.

Em todas as hipóteses, excetuada a falência po 
dem os títulos representativos do capital social ser transfi 
vidos para os ex-socios ou sucessores; na primeira hipótese 
OS títulos poderíam passar ate mesmo para a propriedade de 
pessoas físicas e.na sucessão, a sucessora substituiría no 
capital da beneficiaria, aquele acionista que originalmen­
te subscreveu as ações.

No caso de falência, seriam fatalmente prejudi 
cados os credores não satisfeitos porquanto,não poderíam tei 
transferidos para os seus nomes os títulos representativos - 
de^recursos do incentivo, vez que não se equipararía», aos ex 
-socios ou sucessores. Estes Últimos poderiam vir a se locu­
pletar com recursos do incentivo era detrimento de legítimos 
credores, em razão da regra geral da intransferibilidade e 
consequente indisponibilidade dos títulos, o que não poderla 
sor evitado face ao artigo ora examinado. (84)

7- o b r i g a ç õ e s  d a s  b e n e f i c i a r í a s

0 art. 20, transcrito, impunha, implicitamen - 
te, uma obrigação, a ser cumprida pela beneficiária, pois se 
os títulos são intransferíveis por prazo de cinco anos, por 
identico periodo, pelo menos, o empreendimento deveria exis-
tir.

. „ _ Vc_so' SSS1"' o legislador foi muito oti -
mista por nao levar em consideração a possibilidade de um 
insucesso por parte da benef i n" ã-r-; o rr . . eticiaria. Em consequência disso ,ioi omisso no que diz rpqnpmn  ̂„P to a proteção dos investidores -
em casos de cessação das atividades dnc •- •, , , UdQes das beneficiarias, antes
do decurso do prazo de intransferibilidade.

^ empresa beneficiária, que por força de lei, 
e n 3 de contar com empreendimento considerado de interesse
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para o desenvolvimento do Mordeste, era imposta uma serie de 
condições pela SUDENE, inclusive exame c aprovação de grupo 
detentoi vio controle ación ario» Uma possível transferencia — 
desse controle so se tornaria viável, inclusive podendo a be 
neficiãria continuar a contar com o incentivo, desde que a 
operaçao obtivesse a aquiescência do õrgão administrador do 
incentivo. Ai outra limitação foi erigida: o novo grupo em­
pi csaiial que pretendesse vir a deter o controle acionãrio — 
deveria sei aceito pela SUDENE; a submissão a SUDENE deveria 
ocorrer ate mesmo quando de alienação de um percentual de 
ações do "valor superior a 1(H do capital votante". (85)

8. E X C L U S Ã O  D A  A P L I C A Ç Ã O  D E  D I S  
P O S I T I V O S  D A  L E I  D A S  S O C I E ­
D A D E S  P O R  A Ç O E S  A O S  T Í T U L O S  
R E P R E S E N T A T I V O S  D A  A P L I C A Ç Ã O  
D E  R E C U R S O S  D O  I N C E N T I V O

Se o art. 59 do Decreto n9 1.166/62 limitou a 
aplicação da lei das sociedades por ações para as empresas - 
beneficiarias do "Sistema 34/18" ao exigir a nominatividade 
dos respectivos títulos, e a Lei n9 4.869/65 que prevê a pri 
meira exclusão expressa da aplicação da lei das sociedades 
por ações a beneficiarias do "Sistema 34/18":

Art. 24. Quando os recursos deriva 
dos dos Artigos 34 da LeT 

n 3.995 , de 14 de dezembro de 1961, 
® 15 1(rtra 'b', da Lei n9 4.239 , de 
27 de junho de 1963, forem incorpo­
rados a empresa titular do projeto, 
sob a forma de participação società 
ria, 509o (cinquenta por cento) ,pelo 
menos, das ações representativas da 
referida participação serão prefe - 
renciais, sem direito a voto, inde­
pendentemente do limite estabeleci­
do no parágrafo único do art. 99 do 
Decreto-lei n9 2.627, de 26 de se­
tembro de 1940.
Parágrafo único. O^disposto no pa­

rágrafo único do art. 81 
do Decreto-lei n9 2.627, de 26 de 
setembro de 1940, não se aplica as 
açoes preferenciais de que trata es 
te artigo." ~
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A participação dos recursos do incentivo que.em 
alguns casos, alcançava ate setenta e cinco por cento do in 
vestimento total poderla resultar numa alteração do controle 
social da companhia, razão pela qual, de acordo com a norma 
imediatamente transcrita, pelo menos metade dessa participa­
ção deveria ser preferencial sem direito a voto. Como esta 
circunstância poderia acarretar que as preferenciais ultra­
passassem a metade do capital social, este limite - constan­
te do paragrafo unico do art. 99 do Decreto-lei n9 2.627/40, 
- foi afastado.

Ademais, como as ações preferenciais poderiam 
contar com o direito de voto quando não pagos os dividendos 
por determinado período (cf. paragrafo unico do art. 81, da 
lei das sociedades por ações), o legislador, considerando que 
as aplicações do "Sistema 34/18" eram efetuadas em empreendí 
mentos, em regra, cuja rentabilidade demoraria a ocor - 
rer afastou a possibilidade de vir a adquirir a participa­
ção acionaria aquele direito politico e, por via de conse 
quência, tornarem os investidores do Sistema 34/18 deten­
tores do controle social da empresa.

A Lei n 9 5.508/68', efetuou nova exclusão,em seu 
art. 44, enquanto no art. 90, reproduzia dispositivo de lei 
anterior :

"Art. 44. 0 disposto no art.78, l£ 
tra d, e artigo 111 do Decreto-lei 
n9 2.627, de 26 de setembro de 
1940, não_se aplica aos titula - 
res de ações subscritas com recur­
sos derivados do art. 18, letra 
b, da Lei n9 4.239, de 27 de junho 
de 1963, com as modificações dadas 
pelo art. 18 da Lei n9 4.869, de 
l9 de dezembro de 1965."

"Art. 90. Quando os recursos deri­
vados dos artigos 34 da Lei n 9 ... 
3.995, de 14 de dezembro de 1961,e 
18, letra ’b ’ , da Lei n 9 4.239, de 
27 de ^junho de 1963 , forem incorp£ 
rados a empresa titular do projeto 
sob a forma de participação socie­
taria 501 (cinquenta por cento),p£ 
lo menos, das ações representati - 
vas da referida participação serão 
preferenciais, sem direito a voto, 
independentemente do^limite estabe 
lecido no paragrafo unico do art7 
99 do Decreto-lei n 9 2.627, de 26 
de setembro de 1940." (85)
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Observa-se que a mesma preocupação - manter o 
equilibrio do controle social - presidiu a disposição do 
art. 44, da Lei n 9 5.508/68 , estatuindo que os acionistas do 
"Sistema 34/18" fossem excluídos do direito de preferência 
para a subscrição de ações, quando de aumento de capital,na 
proporção das ações possuídas.

9. E X C E Ç Õ E S  
Ç A 0 - C O M  
F O N T E  D E  
P O S I Ç Ã O  
D E  T R A B A

N A F 0 R M A
0 E M P R É S T

C 0 N S T I T U
E R E F 0 R Ç 0
L H 0

D A  A P L I C A -  

I M 0 E C O M O  
I Ç A 0, R E C 0 M- 
D 0  C A P I T A L

Se o padrão era a aplicação no capital social, 
permitiu a legislação, em carãter excepcional e desde que 
concordassem os interessados, a aplicação do incentivo sob 
a forma de credito, exigível cinco anos apos a conclusão do 
projeto, em parcelas anuais não inferiores a 20%, cada uma, 
(86) podendo mesmo ser convertido em participação no capi­
tal social, se assim concordasse a beneficiaria ; (87) poste­
riormente, o prazo de "cinco anos" passou a ser contado de 
quando o empreendimento alcançasse a fase de funcionamento 
normal (88), a criterio da SUDENE. (89)

Os contratos que instrumentalizavam este ti 
po de aplicação - sob a forma de empréstimo - chegavam I 
conter, inclusive, clausulas tornadas obrigatórias Por man­
damento legal. Assim 5 que deles deviam constar, por exem­
plo, a fixaçao de juros com taxa não superior a 12S,ao ano,
e proibição de correção monetária sobre o principal e acesse 
rios. (90)

Destaque-se que, através de um ato normativo 
interno,a SUDENE, dando cumprimento a um permissivo constan 
te de Portaria do Ministro do Interior, que regulamenta o 
Decreto n* OS.970/69, limitou a participação de recursos do 
"Sistema 34/13" sob a forma de empróstimo a ate 1/3 do mon­
tante dos recursos do sistema aportado ao projeto,salvo se 
a constituição da beneficiária fosse diferente de S.A. (91)
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e) suborninar-se às normas expedidas pela SUDENE, com re 
ferencia ao projeto que a tornou merecedora do incen­
tivo, inclusive o de submeter à Autarquia qualquer o- 
peração de mudança do seu controle acionário, ou mes­
mo a tiansxerencia de títulos de valor superior a 10 
do capital votante.

2. Quanto as empresas investidoras, com relação a sua parti 
cipaçao no capital das beneficiarias:
a) exclusão do direito de preferência, nos aumentos do 

capital social;

b) exclusão do direito de voto, para os titulares de a- 
ções preferenciais, mesmo quando não pagos os dividen 
dos dos últimos tres anos, ou por prazo menor, se pre 
visto nos Estatutos;

c) indisponibilidade das ações, pelo prazo de cinco a- 
nos, contado da data em que o empreendimento da bene­
ficiaria entrou em fase de operação.

Cumpre esclarecer, finalmente, que o tratamen 
to especial dado a participação acionãria resultante da e- 
plicaçao de recursos oriundos do "Sistema 34/18" desapare - 
cia o prazo de intransferibilidade, ficando sujeitas as cor 
respondentes ações, a partir daí, a legislação comum das 
sociedades anônimas, conforme esclarece o art. 2* do Decre­
to-lei n9 1.307, de 16 de janeiro de 1974.

Explicável esta previsão, porquanto se supõe 
que, esgotado o prazo de intransferibilidade, a beneficia 
ria deveria ter a maturidade suficiente para atingir 
objetivos sociais, sem a tutela do Estado.

seus

on
o
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III - A S 1 S T E ^  ^ T I C A D O .  F I  N O R

A UM NOVO TRATAMENTO DADO AO INCENTIVO

B - OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS - 0 FINOR

1. RECOLHIMENTO DAS QUANTIAS DEDUZIDAS

2. QUOTAS DO FINOR

C APLICAÇÃO DOS RECURSOS DO FINOR

1. CONVERSÃO DE QUOTAS EM AÇOES DAS BENEFI 

CIÃRIAS

2. PARTICIPAÇÃO ACIONÁRIA

3. NEGOCIAÇÃO DIRETA - EMPRESAS COLIGADAS 

E PARTICIPAÇÃO CONJUNTA

4. PARTICIPAÇÃO INTEGRAL NOS RESULTADOS - 

PROIBIÇÃO DE FORI.IAS COMPLEMENTARES DE 

QUALIFICAÇÃO.

5. DEBENTURES

D -
UMA VISÃO GERAL - NOVAS PARTICULARIDADES AS 

SEGURADAS ÃS BENEFICIADAS



A u M N 0 v 0 t r a t a m e n t o  d a d o  
i n c e n t i v o

A 0

Em síntese, o "Sistema 34/18" permitia que as pes 
cas lurr reas, de todo o país, deduzissem ate' 508 do Impes- 
de Renda e adicionais não restituíveis a ser pago, depos- 

tando-os no BNB Para aplicação em projeto industrial a£ '

da^sUDE" eeC°d'JnÍCaÇ5° C° ™ " idad-  da área de atuaçãí
quia com d ° energla eletrlCa- «"Siderado, pela Autar - 
q a como de interesse para o desenvolvimento do Nordeste 
o projeto que recebia os recurs, - 6 .
tre 30 e 7S« dp a - - ProPorçao variavel en
j- . ° , coreo com criterios prefixados, poderia sera pess°a lurrdica que efetUQU a ^  ^

ei" l U l  e1: ™ " 205 lnVeStid«  a forma de participação so- 
eXCepC10nalm« t«  como empre-stimo, aquela in - 

ansfenvel Pelo prazo de cinco anos, e este somente exi-í- 
vel a partir de identico período mm- idp mnni 1 ’ contado, em ambos os casos
de quando o empreendimento alcançasse a faso Hp -t to nom?! n - + - . , * a ±ase de funcionamen-° normal» a criterio da SUDENE.

W  , - Para qUe Se efetuasse a participação acionária alegislação especial do incentivo n a, a
....... >. "■ " * * - ■ • ” “ • ■».-

..... *  tssz - •  -
que em 1974 ocorreu a mais profond c ” SUPerar> “ 2 * * 5
ciaimente para atingir ¿ ^  '
Ml9) assegurar condições de exponía i • j ,ipt-nc o j Uuibilidade financeira aos projetos aprovados pela SUDFNF * —

tivn amo 4. j atraves da garantia de efetivo aporte dos recursos necessario* r „ £ ̂, „ cessarios, na forma dos cro-nogramas estabelecidos;
2?) eliminar uma intermediação ípp-f- •, „ , tao ineficiente e onerosa que vinha tumultuando o mercado dn i . —f o r » dn • - de lncentivos e drenando paratora do sistema parte suĥ -t-nrv,» • -,1 ut)stancial dos seus recursos;
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) estabelecer uma sistemática de planejamento e controle 
que assegurasse a compatibilização entre a oferta e a 
demanda de recursos de incentivos fiscais." (9 5)

Para a consecução de tais objetivos, foi editado o 
cere t o - lei n9 1.376 , de 12 de dezembro de 1974 .estabelecen 

do que as importâncias deduzidas do Imposto de Renda, entri 
as quais as do "Sistema•34/18", deveriam ser "recolhidas e 
aplicadas , de acordo com as suas prescrições. Textualmente:

.' rT. 1-. As parcelas deduzidas do 
imposto sobre a renda devido nelas 
pessoas jurídicas, relativas a in­
centivos fiscais e as destinadas a 
aplicações específicas, serão reco 
lindas e aplicadas de acordo com 
as disposições deste Decreto-lei/’

unico. As parcelas refe­
ridas neste artigo são as de que 
tratam: 4
a) ° a ^ t - . 1 8 da Lei n 9 4.239, de 

27 de junho de 1963, alterado 
l / ° o art. 18 da Lei n 9 4.869
NE)1" de dezenibro de 1 9 6 5 (SUDE

Ve-se,pela transcrição imediata, que o advento do 
Deere o-ler n* 1.376/74 não fez desaparecer o incentivo con 
sagrado pelo "Sistema 34/18", deixando parcialmente v i - e A  
tes cs dispositivos que dele cuidavam: alteradas apenas" as 
formas de recolhimento e de aplicarán -
sua essencia. b

B O S  F U N D O S  D E  
0 F I N 0 R i n v e s t i m e n t o s

0 Decreto-lei n9 I •1 -‘■••5/6/74 instituiu três fundos
aos quais seriam incorporados os , ’. t j D , „. s recursos deduzidos do Im -posto de Renda, a título de inmn-M,, r-, j - incentivo fiscal, entre eles ns
deduções asseguradas pela levisinn-
da SUDAM rincf a i gislaçao especial da SUDENE eaa bUUAw, destinados a aplicnrñn „
respectivamente i ‘ Ç‘ o Mordeste e na Amazônia,
respectrvomente bem como os vinculados aos setores de tu -
smo, pesca e florestamento/reflorestamento.



3 7

L!SeS £undos’ * u e  se encarregam da aplicação dos 
recursos, sao o Fundo de Investimentos do Nordeste (FINOR), 
o Funcio de Investimentos da Amazônia (FINAM) e o Fundo de 
Investimentos Setoriais (FISET). (96)

. °.priraeiro doles- 0 FINOR, é o que interessa, vis 
to constituxr-se, ao lado de outros recursos, (97)da parce
la de até 504 do Imposto de Randa indicada na declaração d“e
rendimentos das pessoas jurídicas, para aplicação em proje
tos considerados, pela SUDENE, de interesse para o desen -
volvimento do Nordeste, inclusive os relacionados com os
setores de pesca,turismo e reflorestamento, localizados na 
região. (98)

Bua operação compete ao Banco do Nordeste do Bra 
Sil CBNB) , sob a supervisão da SUDENE, a quera cabe definii 
prioridades, analisar e aprovar os projetos, acompanhandoe 
iscalizando a sua execução, e autorizar, inclusive, a li- . 

beraçao das quantias que lhes forera atribuídas. (99)

1. r e c o l h i m e . n t o 
d e d u z i d a s

D A S  Q U A N T I A S

, . . , terou'se profundamente a forma de recolhimento,
deixando de ser separados o pagamento do tributo e o reco -

ci: : r  m  E“ CV °  NOrdeSte d° Brasil ( » «  d«  «portân cias deduzidas do Imposto de Rondo- n. . P St0 ae RendaJ o Decreto-lei n? 1.376//4, instituiu um documento úním ,
. , Unico de arrecadaçao,(ioo) nocjual s6 incluem o Imposto de Patinor or, . . P ° de Renda a ser pago e a dedução ,recebendo o contribuintp r * ^, . .. - ’ em contrapartida, um Certificado

de Aplicaçao (CAIF), com um valor fivn r
pendente ã dedução, (loi) ”  CrUzeiros'

o CAIF que 5 nominativo e intransferível, em no-
me da pessoa jurídica do contribuinte é , n* „ , , “tiiDuinte, e emitido pela Recei
ta Federal e tem o prazo de nm on~ , ~um ano, contado de sua emissão,
para a sua troca por quotas do FINOP Coi an uu ri.NUR, sob pena de a quantia
representada por aquele documento co-r ■; ,(-102)̂ 1 aumento ser incorporada ao Fundo.
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2. A S  Q U O T A S
D 0 P I  N O R

A pessoa jurídica efetua, no nrazo Ho 
troca do CAIF por quotas do FINOR utiliS rt
Sa-o u„ -fator de conversão- instú ‘ °Per“-
corrcspondente ã -divisão iosaldo de reL^os d? ^ " ^ 1 
vos fiscais alocados f s «• ecursos de mcenti-
poxídente pelo saldo da¡’ C°rrCS~cio." ( 103) ruelas do mesmo exercí

podendo ser transferida^ 'inclu0' n°ninatÍVaS 6 end°ssãveis, 
branco. ( 104) ’ asive por simples endosso em

Pelo BVB H' qUOtaS d° FIN0R t5m 3 sua cotação realizada pelo Bt,B, diariamente, fiosí a - realizada
tios para esta avaliação:!
carteira do Fundo calculni Ç06S pertencentes ã

: « - — 0 da quota- 
das era Boisa ou, Se não cotadas era Bolsa '
monial (cora base no Último balanço d Val°r Patr¿
lor nominal,utilizado aquele que f ô / n a ^ T ^  °“ V®'
tar de ações novas, enquanto - baixo• Sc se tra
o Período de lançamento (não s u p e r i  o'r “̂ 6  ̂

utilizado o valor da subscrição. ao6) raes« )  .devera ser
Nesta ultima hípõteso tio. -

tre o valor de subscrição e o vl 0 " *  corresP™dência en 
de acordo cora o Sistema do Fino”  a' ™ a <*»•.
critas pelo seu valor nominal. (107) a'°eS Se”Pre sub¿
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a p l i c a ç ã o
F I N O R D 0 S R E C U R S O S D O

1. C O N V E R S Ã O  D A S  Q U O T A S  E M  
S 0 E S D A S  B E N E F I C I A R I A S

A

as empresas titulares das quotas do FINOR pode­
rão, alende endossa'-las em favor de terceiros, convertê- 
las em ações pertencentes à Carteira do Fundo, adquiridas 
por valor correspondente a sua cotação, de acordo com cri-
erios e mecanismos de conversão, a cargo do Conselho Mone 

taño Nacional. (108) -

„ bSSe °rg5° estabeleceu as normas necessárias a 
conversão de quotas em ações, as quais estão consubstan - 
ciadas na Resolução n* 381, de 24 de junho de 1976,do Ban­
co Central do Brasil. Nela, por exemplo, encontrai a fêr 
»>ula para a fixação do valor da quota, para este fim, qu7 
corresponde ao quociente da divisão do patrimônio líquido
do Fundo pela quantidade de quotas, em circulação e as es- 
timadas. (109)

A mesma Resolução diz como se processa a conver
sao. mediante leilões especiais a ser realizados nas Bol I 
sas ae Valores, fiinl Para. , . tanto, as empresas beneficia -
nas do incentivo tem de submeter-c* ». , . eter se a um registro espe -
cialj junto ao Banco Central cnU nnr, j -’ sog pena de nao mais contar
com o incentivo e ter o seu projeto declarado caduco, ( m )

. , ,° " gistr0 s“ Plifiçado, para o fim específicoleilão do FIUOR, a ser p-Pe,-*-,,,. j . <•. .. • „s efetuado através do BNB.foi dis­
ciplinado por atos proprios. (1 1 2)

S de se destacar que o rpoicfvo 
ora A 4  reSlstro obngatorio naose confunde com aquele de nnp4 ae que tratam as Resoluções n?s88 e
4. ambas de 1968. Este deverá ser feito caso os títulos 
beneficiarias sejam normalmente negociados em Bolsa de
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^alores ou "no caso de oferta publica de título e 
biliarios" de sua emissão ( 113)

valores imo

Os
ções do FINOR 
ribilidade de

títulos resultantes da troca de quotas por
são nominativos e sobre eles pesa uma intrans 
quatro anos. (114)

a-
f c

2 . p a r t i c i p a ç ã o A C I O N Ã R I A

Uma limitação impõe a nova sistematica: apenas as 
sociedades anónimas podem ser beneficiarias, pois a aulica - 
çao de recursos do FINOR será efetuada atrave's de subscrição 
de açoes de empresa que tenha sido considerada apta para Ceco 
~er incentivos fiscais administrados pela SUDENE (US) limi­
tada essa participação em montante indicado no documento de 
aprovaçao lo projeto por esta Autarquia. (116)

A subscrição de ações será efetuada pelo BNB, devi 
damente autorizado pela SUDENE, (117) ficando os reSpectivos_
itulos custodiados no próprio banco operador (118) ató que 

sejam permutados por quotas do FINOR, nas ocasiões em que as- 
sim desejar o titular das quotas. (119)

A subscrição, por outro lado, será efetivada pelo 
valor nominal das ações* fl2fn çPr,u
. - „ J ’ U¿UJ sendo senpre nominativas e po-
derao ser__ordinarias ou preferenciais. Quando preferenciais
assegurarao "participação integral nos resultados", não lhes 
sendo assegurada qualquer "forma complementar de qualifica -

3.. N E G O C I A Ç Ã O  d 
C O L I G A D A S  E 
J U N T A

I R E T A  - E M P R E S A S
p a r t i c i p a ç ã o  C O N

Do mesmo modo que 
FINOR por ações pertencentes 
gociação direta", ou seja, a

® Possível a troca de quotas do 
ao Pondo, ainda e viável a "ne­
permuta dos CAIFs por títulos re
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presentativos do capital social de empresas beneficiarias , 
pelo respectivo valor nominal, respeitado o limite dos in - 
centivos fiscais aprovados.

A "negociação direta" acontece: a) quando a pes­
soa jurídica que deduz do Imposto de Renda para aplicação no 
FINOR detêm pelo menos 51% do capital votante da empresa tji 
tular do projeto aprovado; b) quando um grupo de empresas 
coligadas . isolada ou conjuntamente, detenha pelo me 
nos 51% do capital votante da beneficiaria. (122)

0 limite dos incentivos fiscais aprovados para 
efeito de aplicação sob a forma de "negociação direta" mere 
ce atenção: deve o mesmo ser observado tendo-se em mente a 
anualidade do sistema. Com efeito, ê sabido que os proje - 
tos correspondentes aos empreendimentos beneficiarios do in 
centivo, normalmente, comportam diversas etapas, que se de­
senvolvem em anos sucessivos, previsto, para cada um deles, 
um volume de recursos - proprio e de incentivos - que cor - 
responde ã possibilidade de absorção num determinado período.

0 desenvolvimento das etapas de implantação do 
projeto, atravessando anos, possibilita que a pessoa juridjL 
ca efetue a dedução do Imposto de Renda em exercícios conse 
cutivos, reservando, dessa maneira, recursos para "aplica - 
ção direta", em diversos anos. Se se viesse a admitir que 
a dedução do Imposto de Renda para aquele fim correspondes 
se a importância superior aquela possível de ser absorvida 
em empreendimento proprio, em determinado exercício, fican­
do os recursos reservados para aplicação em exercícios sub­
sequentes, essa faculdade acarretaria duas consequências : de 
um lado, frustrar-se-ia o carãter anual do incentivo cujas 
importâncias devem ser aplicadas em prazo certo, um ano da 
emissão do CAIF; de outro lado, agravar-se-ia a carência de 
recursos que poderíam ser alocados em outros projetos.

Assim, pela sistematica do incentivo e para que 
possa ele atingir os seus objetivos, a "negociação direta " 
tem como limite a capacidade de absorção de recursos pelo 
empreendimento, no exercício no qual deviam ser aplicadas as 
importâncias deduzidas do Imposto de Renda: os excessos da
dedução devem ser normalmente aplicados através da forma co 
mum, qual seja a troca dos CAIFs. por quotas do FINOR.(123)
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das :
A lei define o que entende como empresas coliga­

"Consideram-se empresas coligadas, 
para os fins deste artigo, aquelas 
cuja maioria do capital votante se 
ja controlada, direta ou indireta­
mente, por uma mesma pessoa física 
ou jurídica, compreendida esta ul­
tima como integrante do grupo." ( 
124)

Limitou ainda a participação conjunta:

"Nos casos de participação conjun­
ta, serã obedecido o limite minimo 
de 51 (cinco por cento) do capital 
votante para cada pessoa jurídica 
acionista ou grupo de empresas co­
ligadas." ( 125)

Mesmo com a definição legal de "empresas coliga - 
das", e com o estabelecimento do limite para a "participação 
conjunta", a Receita Federal foi assediada por inúmeras con­
sultas quanto ao exato sentido daquelas expressões, o que mo 
tivou a edição do Parecer Normativo n 9 54, de 30 de abril de 
1975, da Coordenação do Sistema de Tributação(CST), daquela 
Secretaria. (126)

0 referido parecer examina os dois dispositivos , 
transcritos, consagradores das expressões, deles inferindo 
quatro classes de investidores aptos ã "negociação direta" : 
"a) pessoa jurídica, isoladamente; b) grupo de empresas coli^ 
gadas, isoladamente; c) duas ou mais pessoas jurídicas, em 
conjunto; d) grupo de empresas coligadas com uma ou mais pe.s 
soas jurídicas, ou com outro ou outros grupos de empresas co 
ligadas, ou ainda, vários grupos de empresas coligadas em 
conjunto com uma ou mais pessoas jurídicas."

Invocando o requisito essencial dos preceitos le­
gais em exame - exigência de que pelo menos 511 do capital 
votante da beneficiária pertençam ãs pessoas jurídicas ou 
grupo de empresas coligadas que, isolada ou conjuntamente, a  

plicarem os recursos da dedução - expõe,ainda, o aludido pa­
recer: em se tratando de participação isolada, os 511 deve - 
rão pertencer as investidoras arroladas nas letras "a" e "b" 
se a participação for conjunta, pertencem ãs classes "c" e
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"d", destacando-se nessas duas ultimas que cada uma das pes 
soas jurídicas ou empresas coligadas, devera possuir o limi 
te mínimo de 51 do capital votante.

Ressalta aquele pronunciamento,por outro lado , 
"que a participação de um grupo de empresas coligadas, por 
si so, constitui uma participação isolada, ou,por assim di­
zer, corresponde a uma unidade participante". Dessa forma , 
para que haja participação conjunta, nesses casos ,é necessã 
ria a presença de um outro grupo, idêntico, ou de outras 
pessoas jurídicas.

Ê examinado pela CST, por fim, a possibilidade de 
controle, direto ou indireto, de uma empresa por uma mesma 
pessoa física ou jurídica, concluindo:
a) tanto a pessoa jurídica controladora como a controlada po 

dem compor, a titulo de empresas coligadas, a parcela imi 
nima de 51 ;

b) quando o controle das empresas coligadas for exercido por 
pessoa física, as ações que detiver da empresa beneficia 
ria não poderão ser computadas para determinar o capital 
pertencente ãs empresas coligadas. "Somente o capital de 
tido por estas ê que poderá habilitá-las"..." ã negocia­
ção direta.

Em se tratando de projeto agroindustrial, o De - 
creto-lei n9 1.478, de 26 de agosto de 1976, consignou, re- 
ferindo-se a empresas coligadas ou de participação conjunta:

"Art. 29. Quando se tratar de em - 
preendimento agroindustrial,em que 
as atividades florestal e indus 
trial^sejam integradas em uma mes­
ma e unica empresa, os percentuais 
de 51°s (cinquenta e hum por cento) 
e 51 (cinco por cento), a que se 
refere o artigo 18 e seu § 29, do 
Decreto-lei n9 1.376, de 12 de de­
zembro de 1974, serão calculados 
em relação aos investimentos indus 
triais e florestais, separadamente"
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4. P A R T I C I P A Ç Ã O  i n t e g r a l  n o s  
R E S U L T A D O S  - P R O I B I Ç Ã O  D E  
f o r m a s  C O M P L E M E N T A R E S  D e
Q U A L I F I C A Ç Ã O

£ comum que os estatutos das companhias a- 
trabuem vantagens pecuniarias às ações preferenciais, em 
contraposição à retirada do direito de voto, no sentido - 
de impedir, assim, a ingerência dos acionistas preferen - 
ciais na administração das empresas e, para tanto, ha so­
ciedades que criam series diferentes de ações preferenci­
ais com vantagens também diversas, (127)

0 Decreto-lei n* 1.376/74 veda essa discri­
minação quando houver participação acionãria do FINOR, no 
que diz respeito ao aspecto patrimonial. Isso porque * às 
açoes subscritas pelo referido Fundo deve ser assegura - 
do "participaçao integral nos resultados". A propria ex­
pressão demonstra que deve ser entendida apenas naquele 
ponto de \ista - patiimonial - tendo-se em conta os lu­
cros sociais; às ações do FINOR são asseguradas todas as 
vantagens^patrimoniais porventura garantidas a outros ti­
pos de ações da companhia.

A "participação integral nos resultados" ex 
dui, outrossim, qualquer "forma complementar de qualifd 
caçao" para as ações preferenciais; a expressão qualifica 
çao, que pode ser uma vantagem ou uma restrição, 5 de ser 
entendida do mesmo modo, ou seja, quanto ao aspecto pa­
trimonial .psso porque, a entender-se de outro modo che-
nrlvIrT !.COnClUSa'° eXtrema de “ ° «  poder nem mesmo 
privar do direito de voto as ações preferenciais, posto
que, sendo o direito de voto uma regra geral, a sua ausên
cia constitui uma restrição. Se a exegese abrangesse quad
quer vantagens e restrições, inclusive as políticas, res^
tanam identificados os dois tino*j _ , ipos de açoes, desaparecen-
do a razao de ser das ações preferenciais. (128)

A obrl£acão da "participação integral nos re 
saltados ensejou que o Decreto-lei nU.419.de 11 de seteí
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bro de 1975-editado para a solução de casos pendentes quan 
do da criação do FINOR - permitisse que a aplicação de re­
cursos do FINOR poderia efetivar-se mediante participação 
acionaria, em empresas com projetos aprovados antes de 12 
de dezembro de 1974, (129) em ações preferenciais as quais 
fosse assegurado, no mínimo:

a) prioridade na distribuição de dividendo mínimo;
b) prioridade no reembolso de capital;

c) participação, sem restrições, no aumento de capital de 
corrente de correção monetaria. (130)

Estas condições servem, ademais, para corrobo­
rar que a participação integral" tem, efetivamente, o sen 
tido patrimonial.

£ de se atentar, por fim, que a legislação afas 
tou,-para permitir o ajustamento dos estatutos sociais das 
empresas que tivessem de criar ações preferenciais, asse - 
guiando aquelas três condições- a incidência dos arts. 106 
e 107, do Decreto-lei n* 2.627/40, os quais poderíam dar a 
outros acionistas preferenciais o direito de se reunir,com 
direito a voto, em assembléia geral extraordinaria, e, ate 
mesmo, o direito de se retirar da sociedade. ( 131)

d e b e n t u r e s

FINOR sob 
gislação 
lidade de

Se a regra geral 5 a aplicação de recursos do 
a forma de participação acionãria, a própria le- 

mstituidora da nova sistemática previu a possibi 
aplicação do incentivo em debêntures:

Excepcionalmente o Poder Execu- tivo poderã autorizar a aplica - 
çao de recursos dos Fundos de 
Investimentos em debêntures con 
versiveis ou não em ações."(132J

Entretanto, desconhece-se que, em alguma oportu 
nidade, tenham sido emitidos debêntures para representar a 
participação de recursos do FINOR. (I33)
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D - UMA VISÃO GERAL DA NOVA SISTEMATICA

A instituição, da nova sistematica de recolhimen­
to e de aplicação da dedução efetuada nos termos do "Sistema 
34/18 , provocada com o advento do Decreto-lei n9 1.376/74 
trouxe grandes alterações.

0 recolhimento foi totalmente modificado, assim 
como a forma de aplicação, que se tornou totalmente diversa 
da existente ate então.

Enquanto os investidores tinham a mais ampla li­
berdade, em regra, para aplicar os recursos deduzidos do Im­
posto de Renda, em empreendimentos considerados, pela SUDENE 
como de interesse para o desenvolvimento do Nordeste, esta 
liberdade desapareceu: na nova sistemática, salvo na hipóte­
se de "negociação direta",(134) qUem participa acionariamen- 
te ® o FIN0R» atravás de seu operador, o BNB, ao qual compe­
te exercer "todos os direitos inerentes aos títulos e valo­
res mobiliarios"integrantes de sua carteira, inclusive o de 
demandar e o de ser demandado, e o de representação dos quo­
tistas em Assembléias Gerais Ordinárias e Extraordinárias 
(13 5)

Observa-se, assim, que o FINOR, através do BNB ,
® ° gra^de acionista do sistema, com uma Carteira de Ações 

que uetem títulos de, praticamente, todas as beneficiárias , 
títulos esses que, em ultima análise, são escolhidos pela
SUDENE, já que esta S o Õrgão aprovador dos projetos merece­
dores do incentivo.

Ficou reduzido, sem duvida, o papel do investi - 
dor, em nada convencendo a Exposição de Motivos do Decreto - 

lei n 1.376/74, ao afirmar que ficou mantida a " integral 
liberdade de escolha do setor privado quanto as regiões, se­
tores e projetos em que aplicarão as suas deduções do impos­
to de renda , Em nada sensibiliza a lembrança, ainda na Expo 
sição de Motivos, da hipótese do art. 18 ("negociação dire­
ta") e a possibilidade da conversão, a qualquer tempo, das 
quotas do FINOR em títulos pertencentes ã sua carteira, pe 
lo valor de sua cotação.

\
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vlem dessa modificação de forma de aplicação, 
substituindo-se uma miriade de acionistas por apenas um, em 
princípio, restou praticamente incólume o arcabouço legisla 
tivo anterior, no que concerne as particularidades a que e7 
tao sujeitas as sociedades anónimas beneficiadas: a necessi 
dado de sede no Nordeste; a obrigatoriedade de as suas a- 
çoes revestirem forma nominativa, sejam ordinarias ou prefe 
renciais (as representativas de recursos do incentivo); Õ 
desaparecimento do limite estabelecido para a emissão de a- 
ç5es preferenciais; a subordinação as normas expedidas pela 
SUDENE ; (136) a exclusão do direito de preferência, nos au­
mentos de capital-e quando não pagos os dividendos por de­
terminado período.

Outras particularidades foram ajuntadas:
1. Quanto ãs empresas beneficiarias: (137)

a) assegurar, quando se tratar de participação acionária 
preferencial, "participação integral nos resultados", 
vedada qualquer "forma complementar de qualificação";

b) assegurar, ainda quando se tratar de participação a-
ctonaria preferencial, em empresa cora projeto aprova­
do antes da vigência do Decreto-lei n* 1.376/74 - 12
de dezembro de 1974 - ações que garantam prioridade 
na distribuição de dividendo mínimo e no reembolso do 
capital e a participação, sem restrições, no aumento 
de capital resultante de correção monetária;

c) assegurar a intransferibilidade, por quatro anos, das
açoes adquiridas pelos investidores, pela troca das 
quotas do FINOR.

2. Quanto aos investidores:

a) a possibilidade de transferir as quotas do FINOR, in- 
elusive por endosso em branco;

b) a possibilidade de converter as quotas do FINOR em tí 
tulos da Carteira daquele Fundo;

O  indisponibilidade das ações pelo prazo de quatro a-
nos, caso efetue a troca das quotas do FINOR por a- 
çoes.
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Aleni dessa modificação de forma de aplicação, 
substituindo-se urna miriade de acionistas por apenas um, em 
princípio, restou praticamente incolume o arcabouço legisla 
tivo anterior, no que concerne ãs particularidades a que e_s 
tão sujeitas as sociedades anônimas beneficiadas: a necessi 
dade de sede no Nordeste; a obrigatoriedade de as suas a- 
ções revestirem forma nominativa, sejam ordinarias ou prefe 
renciais (as representativas de recursos do incentivo); o 
desaparecimento do limite estabelecido para a emissão de a- 
ções preferenciais; a subordinação ãs normas expedidas pela 
SUDENE; (136) a exclusão do direito de preferencia, nos au­
mentos de capital e quando não pagos os dividendos por de­
terminado período.

Outras particularidades foram ajuntadas:
1. Quanto ãs empresas beneficiárias: (137)

a) assegurar, quando se tratar de participação acionária 
preferencial, "participação integral nos resultados", 
vedada qualquer "forma complementar de qualificação";

b) assegurar, ainda quando se tratar de participação a-
cionária preferencial, em empresa com projeto aprova­
do antes da vigência do Decreto-lei n9 1.376/74 - 12
de dezembro de 1974 - ações que garantam prioridade 
na distribuição de dividendo mínimo e no reembolso do 
capital e a participação, sem restrições, no aumento 
de capital resultante de correção monetária;

c) assegurar a intransferibilidade, por quatro anos, das 
ações adquiridas pelos investidores, pela troca das 
quotas do FINOR.

2. Quanto aos investidores:

a) a possibilidade de transferir as quotas do FINOR, in­
clusive por endosso em branco;

b) a possibilidade de converter as quotas do FINOR em tí 
tulos da Carteira daquele Fundo;

c) indisponibilidade das ações pelo prazo de quatro a- 
nos, caso efetue a troca das quotas do FINOR por a-
çoes.
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IV - A NOVA LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS E O INCENTIVO

A - VIGÊNCIA DAS NORMAS ESPECIAIS APLICÁVEIS 
AS BENEFICIADAS

B - LIMITES AS AÇOES PREFERENCIAIS
1. LIMITE A SUA EMISSÃO
2. LIMITE A AQUISIÇÃO DO DIREITO DE VOTO

C - EXCLUSÃO DO DIREITO DE PREFERÊNCIA NOS AU­
MENTOS DE CAPITAL

D - OBRIGATORIEDADE DE O FINOR SUBSCREVER A- 
Ç0ES PELO VALOR NOMINAL
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A - V I G Ê N C I A  D A S  N O R M A S  E S P E C I A I S  
A P L I C Á V E I S  Ã S B E N E F I C I A D A S

Ate aquí, como visto, constatou-se que as socie 
dades anónimas beneficiadas pela dedução do Imposto de Renda pa 
ra investimento no Nordeste sempre gozaram, em relação ãs de­
mais companhias, de um tratamento especial, por força de legis­
lação específica que vigia paralelamente ã lei geral das socie­
dades anônimas, consubstanciada no Decreto-lei n9 2,627/40.

Com o advento da Lei n9 6.404, de 15 de dezem­
bro de 1976, as sociedades por ações passaram a reger-se por u- 
ma nova disciplina, o que, em tese, poderia ensejar uma altera­
ção no incentivo ora analisado, com reflexos nas sociedades por 
ele beneficiadas.

Ocorre, entretanto, que o novo diploma legal,em 
suas ''Disposições Transitorias", inseriu norma expressa sobre 
a matéria, consagrando:

"Art. 299. Ficam mantidas as disposi
ções sobre sociedades* por 

açoes, constantes da_legislação espe - 
ciai sobre a^aplicação de incentivos 
fiscais nas areas da SUDENE, SUDAM. SU- 
DEPE, EMBRATUR e REFLORESTAMENTO, bem 
como todos os dispositivos das Leis n9s 
4.131, de 3 de setembro de 1962 e 4.590 
de 29 de agosto de 1964." (138)

Tal dispositivo não constava do projeto submeti 
do ao Congresso Nacional, resultando de uma emenda oferecida no 
Senado, sendo justificada por Nilson Batalha, ao comentar a nor 
ma transcrita, pela conveniência de se manter a legislação "so­
bre a aplicação de incentivos fiscais", que somente devera ser
alterada, por lei especifica, "quando algum evento o determine’.' 
(139)

Em que pese a intenção do legislador de dirimir 
duvidas sobre a vigência das normas especiais sobre a materia,a 
enxurrada de legislação que disciplina o incentivo em discussão 
temjrovocado certa insegurança nos comentários, quanto a enume 
ração das disposições mantidas.

Tanto ê assim, que comentadores do porte de 
Fran Martins, ao interpretar o alcance do art. 299, menciona , 
como abrangidas pela exceção erigida por tal norma, as disposi-



cees relauyas -a, sociedades anônimas, constantes das LeísVs

' aec»  I5' °Í“ ' POr eXemPl°- °S s o l
arts. 44 e l  1 1 1  5-5° 8/68’ “ ls  Decisamente, os, T . ’ 1 ultlmo que reproduz o "caput" do art ?ada Leí n* 4.869/65. (140) '

venia.. - .‘'l0deSto Carvalhos a é outro comentador que -data
- a° eSta muit0 seSuro com referencia a legislação esne

=x_al vigente do incentivo. Con, efeito, ao tratar do i £

açoes ore erenciais. referindo-se á legislação das a'reas da

5- 666 e A/fit ’ CÍta C° m relaSS° S pr“ e i r a ' ° Decreto
¡1 f :  A/66 COm° reSulamento do incentivo, enquanto, g sabi -

° ‘“eSm0 SUbstltuld° Pel° Decreto n* 64.214/69. (141)

Fran Martins P°r ^  tUrn°’ Fabl° Konder Comparato, tal como
-lei n? 1 576/7/ • • ¿>08/68, mas mclui o Decreto
, 1-376/74, instituidor do FINOR que é, sem dúvida
ei especial pienamente vigente e que atin»e Ss sociedad’ 

nimas por ele beneficiadas. (142) “ eS ano-

wia - , POr t0d0S esses desencontros, parece que a nr5-
P edição do comentado art. 299, constituiría um -evento"’ u- 

litando a linguagem de Wilson Batalha, suficiente par" qui e 
izesse alterar a legislação dos incentivos da SUDENE.

— —  <■ >*>“ :;x¿ ; -i11"*'
beneficiadas com a dedução para aplicação' no Nordeste! ̂ s e " ™ 5 
do, elem de algumas exclusões já vistas - como a necessidade dl 
os empreendimentos benficiãrios terem sede no Nordeste, a obri- 
- orieciade de os títulos representativos da participação acio- 

na„a serem nominativos e intransferíveis por determinado perío
- na outras, todas expressas na legislação especial que nc- 

recem uma atençao especial, porquanto alvo de discussã!, m e l
mitida a sua vigencia. São elas, a exclusão de limites para

as açoes preferenciais e para eme a* J - P. p que as mesmas adquiram o direi -
o voto quando nao pagos os dividendos por determinado perío '

do, a exclusão dos demais acionistas do direito de preferên I
cia quando dos aumentos de caoital -rolo FTMnn• - 1  capital resultantes de subscrição pelo FINOR; a circunstancia de ohp u . - v p-
r . . 01116 tais subscrições do FINOR <:eefetivem pelo valor nominal das ações
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- L I !  I T E S A S  A Ç 0 E S P R E F E R E N C I ­
A I S

ilS aÇÕes preferenciais, conforme antes cons­
tatado, foram afastados os limites referentes ao quantitati­
vo maximo para a sua emissão e as hipóteses'de aquisição do 
direito de voto, quando não pagos os dividendos.

1* L I M I T E  A s u a  e m i s s ã o

0 Decreto-lei n9 2.627/40 estabelecia um li­
mite para a emissão de ações preferenciais sem direito a vo­
to, as quais não poderiam ultrapassar a , metade do capi - 
tal da companhia, barreira afastada pela legislação específi 
ca da SUDENE, precisamente pelo art. 24 da Lei n9 4.869/65 
repetido pelo art. 90 da Lei n9 5.508/68.

A nova lei das sociedades por ações alterou 
este limite para dois terços das ações emitidas, circunstan 
cia que fez Modesto Carvalhosa investir: "A alteração funda­
mental do criterio legal de proporcionalidade de preferen - 
ciais afeta, desde logo, os regimes de emissão dessas ações 
nas areas da SUDENE e da SUDAM e em outras zonas e setores - 
benficiados com os incentivos. ( 143)

Não obstante a opinião, sempre respeitável 
do Processor Carvalhosa, parece que o novo criterio erigi - 
do nao afeta aquele regime especial assegurado pela legisla­
ção da SUDENE, que teve o inequívoco intuito de fazer desapa 
recer um obstáculo ao aporte de maiores recursos a determina 
dos empreendimentos, O referido obstáculo era o limite ã e - 
missão de ações preferenciais, sem direito a voto, que, obri 
gatoriamente, pela lei geral aplicãvel as sociedades anoni - 
mas da epoca, era o de metade do capital social.

Parece irrelevante a alteração da proporcio­
nalidade, operada pela nova lei, porquanto dispositivo dela 
constante deixa vigente aquele do Decreto-lei n9 2.627/40 
art. 99, paragrafo unico - que tinha como finalidade fazer 

desaparecer uma restrição a emissão de ações preferenciais , 
a qual ainda hoje permanece.
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l i m i t e  A a q u i s i ç ã o  do d i r e i t o  deV OTO

A aquisição - mesmo temporaria - do direito de voto 
pelas ações preferenciais, quando nao lhes fossem pagos os divi­
dendos, por determinado período, não superior a tres anos,foi man 
tida pela nova lei das sociedades por ações, que acresceu tão so­
mente uma previsão de que tal hipótese so ocorrería a partir da 
"implantação" do empreendimento inicial da companhia e desde que 
constante dos estatutos. (144)

Trata-se de um dispositivo polemico: enquanto Eran 
Martins justifica-o por ter a companhia, muitas vezes, de levar 
muito tempo para a sua instalação, (145) Carvalhosa se insurge con 
tra ele, inquinando-o de inadequado a realidade, uma vez que° o~ 
cronograma de implantação dos empreendimentos das empresas priva­
das dificilmente e cumprido, em razão da centralização dos recur­
sos nas mãos do Estado, a exemplo do FINOR, acarretando, em conse 
quencia, uma lesão aos acionistas preferenciais. (146)

x-ssa discussão, no entanto, não tem qualquer repercus 
são nas sociedades anônimas beneficiarias do FINOR, porquanto i” 
exceção ã lei geral, no particular, continua vigente.

C - E X C L U S Ã O  D O  D I R E I T O  D E  P R E F E R E  N 
C I A  N O S  A U M E N T O S  D E  C A P I T A L

Os comentaristas consultados são unânimes em admitir 
a exclusão do direito ue preferência quando da subscrição de ações 
com recursos do incentivo. E não poderia ser de outra maneira; 
mesmo abstraindo a previsão do art. 299, da Lei n9 6.404/76, e de 
destacar a regra do art. 172, paragrafo unico, do mesmo diploma 
legal:

"O estatuto da companhia, ainda que 
fechada, pode excluir o direito de 
preferencia para subscrição de ações 
nos termos de lei especial sobre in­
centivos fiscais".

C paragrafo unico, transcrito, da nova lei das socie­
dades por ações, consagra a exclusão de dispositivos especiais vi 
gentes, e que dizem respeito â legislação dos incentivos, reafir­
mando a plena eficácia da legislação do FINOR.
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— quo adeMl-- p-ara de-
sanamente sociedades abertas i CCntlV° na° Sao neces“"reaicfm „ . tS’ emBora tenham de efetuar ní tgisrro esiipmi11 n ^i^Luar ospecial no Banco Central. (147)

D O B R I G A T O R I E  
N 0 R 
P E L O

D A D E D E  0 E I
s u b s c r e v e r  a ç õ e s
' a I. 0 R N O M I N A L

- -— Ls:::::t:t:;:n:ero finor « «
çao, nos ternos do Decreto-lei n* 1 \ *
gente- “  de “  P-c va!„; « Ï Ï . V i T X . ’4

no sistema do
da Ler n* 6.404/76 a situação se modifica! ^  ” egld<5

Quando a nova lei refere--^ a 
Pitai, tem sempre oresente a eV aUmento de c*
nios. os quais vão indtcar o “ “ T '  '
nos esses que prevalecerão mesmo ou! T  crite' "
tasseti com o direito de preferência na T ” 1**" ‘
““  sucede quando a mesma é efetivada c CrÍÇa'°’ ° <«“  
FINOR. nos aumentos de capital ! do
corresponder, nos termos do dirilo PraÇ° de eraissao deVe 
lor econêmico da ação; textualmen!!: ^  VÍRente’ 30 va‘

c%”  «-
patSr1a'o2nfonÍí”eídCad0- ° ’£t iv a s  Se ? e n t ^ n ? d eaaC p ersPe c -nhia sem dimin1^1-ade da compa- 
cada departicina ~̂° “^tifica 
acionistas aindaÇa° d°s antlSoã

tanto. por C  »» e,
podem ajustar-se à disposição da nova lel 6 ' "5°
fissão, como visto, terá de se efeti, “ S qUe Sua e'
nal, chocando-se, assim, com a pro-pr^f M Val°r * 
inspira os aumentos de capital social hoJe
vitar a diluição injustificada da parti í'3*’ ° de e‘ 
gos acionistas. lclpaçao dos anti -
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Essa situação peculiar em benefício dos in­
vestidores que optam pelo FINOR - pessoas jurídicas que 
não aportam recursos seus, mas quantias representativas 
de ate 501 do Imposto de Renda a ser pago - resulta em de 
trimento de todos os demais acionistas, jã afastados do 
direito de preferência para os específicos aumentos de ca 
pitai com recursos do incentivo e mesmo que não o fossem, 
teriam de efetuar a subscrição pelo criterio da nova lei, 
o que poderia resultar, em hipótese, em valor superior ao 
nominal.

O que não ê certo ê que ocorra uma redução 
injustificada da participação dos antigos acionistas, em 
flagrante contradição com a filosofia inspiradora da nova 
lei das sociedades anônimas.

;:as, o remedio para essa distorção encontra 
-se no proprio sistema do incentivo, que prevê a aplica - 
çao dos recursos do FINOR em debentures, conversíveis ou 
nao em ações, em carãter excepcional e por autorização do 
Poder Executivo.

0 Poder Executivo poderia regulamentar a a- 
plicaçao do FINOR sob a forma de debêntures que, em al­
guns aspectos seriam diversas daquelas consagradas pela 
lei das sociedades por ações, a exemplo do problema de 
sua nominaiividade; enquanto as formas consagradas pela 
Lei n9 6.404/76 são as debêntures ao portador ou endossã- 
veis, aquelas subscritas com recursos do FINOR deveríam - 
ser nominativas - comuns no direito estrangeiro - fa 
ce as proprias peculiaridades do incentivo.

A nominaiividade das debêntures não traria 
maiores dificuldades ãs beneficiarias porquanto, ao facul 
tar a lei as debêntures endossaveis, ao mesmo tempo ins­
tituiu um livro de Registro de Debêntures Endossaveis 
- cf. art. 104, IV, da Lei n9 6.404/76.

Ajustadas, por fim, as prescrições da lei 
das sociedades por ações eas do FINOR, parece, aproxima - 
ria aquele Fundo de Investimentos da sistematica geral 
que preside as sociedades por açoes, no que concerne ãs 
relações entre os acionistas quanto a diluição de sua par 
ticipaçao, sem prejuízo de que o incentivo atinja todas 
as suas finalidades.
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. h » .. •1 , 1 .1 0 0 /0 2 , foram os mesmos
aprovados pelos Decretos n 9s 55 3 3 4 /6A co 
64.214/69. ‘ " * 334/ 64. 58.666-A/66 e

C62) Art. 22, especialmente seus SS 1 » e 2* n r ,
referido e* o Decreto SS 4/64 r! ' regUlaraent0 
e 13, e 14, § j». 4/64 (v- arts- 13, 5§

(63) As empresas de energía elátrica e de t m
entre comunidades da área de t - ec°”iunicaçoes 
ram de optar pela ded - f  *, Ç*° da SUDENE • deixa-

legislação que, diminuido a alíquota p ! ^ 8"' ^  *
-  imposto de P.enda, proiMu q u a l ^  l i c i t o '  
tulo de incentivo fiscal fv r • ’ a tl-
-Lei 1.330/74 e Decreto-lei n* 1.64V78) D °
- d o ,  as empresas, concessionárias ou a u t o r i ^ ,  .“ T  
transporte rodoviário coletivo Ho - aS’ de
creto-lei n9 1.662/79 ) e as de PaSSageir°f (cf* De~ 
Decreto-lei n 9 1.643/78). saneamento basico ( v.

(64) Art. 18.

(65) Lei n» 4.239/63, art. 18, § 4t,

§ S 9 . 

"caput",

(66) Decreto n9 55.334/64, art. 12

(67) Decreto n9 64.214/69, art. 27,

(68) V. exceções na aplicação, p.
(69) Art. 28, § 29.

(70) HI uma possível ilegalidade no dispositivo do nn9 64 ¿/¿o oi , -^positivo do Decreto
>4.-1/69. alegando-se um choque com a lei „ . 4 i31/

62, que disciplina a aplicaçãode capitai „ ' 7
a remessa de valores para o exterior eStrangeiro e
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(71) De metade, a participação dos recursos do incentivo pas 
sou para ate 2/3 do valor,do investimento (art.18, da 
Lei n? 4.869/65). Pelo Decreto n9 58.666-A/66.variava en 
trC 25 a 75°3’ consoante faixas de prioridade nele esta" 
bclecidas (art. 7? e segs.). Estas faixas de prioridade 
foram alteradas pelo Decreto n9 64.214/69, que estabele 
ceu cinco delas, entre 30 e 751, do valor do investimeñ 
to (v. arts. ¿>1 e segs.). Posteriormente, o Decreto-lei 
n? 1.307/74, em seu art. 3?, consagrou a competência da 
Secretaria Executiva da SUDENE para fixar as faixas de
prioridade, estabelecendo os tetos de participação dos 
incentivos.

(72) Decreto n* 55.334/64, art. 14, 5 1 * e Decreto „*64.214/ 
69, art. 23, § 1?.

(73) A noção de sede social e devida a Wilson de Souza Cam - 
pos Batalha, Tratado Elementar de Direito Internacional 
Plivado, quando estuda a nacionalidade das sociedades a 
nonimas ( v. II, p. 265).

(74) Salvo quanto 'a captação, antes entregue a simples ofer­
ta e procura pelos interessados-, em razão de abusos 
constatados, a intermediação entre investidores e bene 
ficiarios do ’’Sistema 34/18” passou a ser privativa dê 
escritorios, firmas ou empresas de prestação de servi -
Ços ou P°r sociedades distribuidoras ou instituições fi 

nanceiras, a partir do Decreto n9 64.214/69 (v.art.57)
(75) Art. 2?.

(76) Lei n 5.508/68, art. 40. Uma nova redução do prazo foi 
instituída pelo Decreto-lei n9 1.307/74: a aplicação te 
n a  de ser efetuada ate o dia 30 de junho do ano seguiñ 
te ao recolhimento, sem atraso, do Imposto de Renda.

(77) Lei n9 5.508/68, art. 40, § 1?.
(78) Decreto n9 65.970/69, art. 29.
(79) V. p.

(80) Empregou-se a palavra "nominatividade", em lugar de "no 

minalidade" (conforme encontrado nos lexicógrafos), por 
melhor refletir o sentido que envolve as ações nominati- 
vas (as que têm seus titulares identificados). 0 termo
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nominalidade' parece mais adequado para exprimir o ca 
rãter de valor nominal das ações (representado por uma 
quantia certa, fixada nos estatutos sociais).

(81) Art. 13, § 11.
(82) Art. 13, § 12.

(83) Decreto n? 64.214/69., art. 16, "caput” e §§ 29 e 3?.
(84) 0 art.^20, do Decreto n9 64.214/69, j| foi objeto de

comentarios constantes do estudo Tres problemas de so 
ciedades anónimas nordestinas. É oportuno lembrar que 
na ocasíao confundiu-se o incentivo destinado às bene 
ficiárias como fiscal, por defeito da legislação que 
o rege; no entanto, permanece valida a análise.

(85) Portaria SUDENE n9 14/74, 2.1.
(86) Decreto n9 55.334/64, art. 13, § 13.
(87) Decreto n9 64.214/69 ,art.14 § 59.
(88) Decreto n9 60.462-A/67, art. 39.

(89) Hirschman, comentando o "Sistema 34/18" sob a forma de 
emprestimo, faz uma observação interessante: "Obviamen 
te a intenção do legislador era fazer que esses empres 
timos fossem o mais longo possível. Cometeu-se o erro 
entretanto, na redação da minuta de decreto, ao se es­
tabelecer que o reembolso, depois dos 5 anos de caren­
cia, teria de ser feito em prestações anuais não infe­
riores a 201 cada, quando o objetivo era certamente o 
oposto, isto e, os 20$ seriam o limite máximo de re 
constituição anual do principal. Mas a letra do decre 
to foi o que finalmente prevaleceu." (Ob. cit. p.6).

(90) Decreto n9 64.214/69, art. 15 § 3?.
(91) Portaria SUDENE n9 187/70, art. 13.
(92) Decreto n9 64.214/69, art. 14, § 5 9.
(93) Decreto n9 59.001/66, art. I9, § i?.

(94) Um ano, apos a publicação do Decreto n9 59.001/66, cf. 
art. I9, § 39.

(95) Vide FINOR - Fundo de Investentes do Nordeste, p. 5 .
(96) Decreto-lei n9 1.3.76/74, art. 29.
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(97) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 39.

(98) Decreto-lei. n9 1.376/74 , art. 11, com a redação dada pe 
lo art. I9, do Decreto-lei n9 1.478/76.

(99) Decreto-lei n9 1.376/74, arts. 59 e 89.
(100) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 15.

(101) 0 CAIF foi regulamentado pela Resolução n 9 381/78, do 
Banco Central do Brasil - v. arts. I9 ao 39, inclusive,

(102) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 15.

(103) V. art. 39, paragrafo unico, da Resolução n9 381/76, do 
Banco Central.

(104) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 15, com a redação dada pe 
lo Decreto-lei n9 1.494/76.

(105) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 15, § 39 , com a redação da 
da pelo Decreto-lei n9 1.494/76.

(106) Decreto-lei n 9 1.376/74, art. 16.

(107) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 89 , § 1?.

(108) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 17.

(109) V. art. 49, "caput". Os seus parágrafos definem "patrimô 
nio líquido", "quotas em circulação" e "quotas estima - 
das".

(110) V. art. 13.

(111) V. art. 21, "caput". A perda do incentivo e a caducidade 
estão previstas no art. 49, da Portaria SUDENE/BNB n9 
01/77.

(112) Circular n9 316, de 19 de novembro de 1976, do Banco Cen 
trai e Portaria SUDENE/BNB n 9 01/77.

(113) Resolução n9 381/76, do Banco Central, art. 21, "caput".

(114) Decreto-lei n 9 1.376/74, art. 19.

(115) Dedreto-lei n 9 1.376/74, art. 49 , "caput".

(116) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 89 , § l9.

(117) Decreto-lei n 9 1.376/74, art. 89 , "Caput" e

(118) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 49 , § 29.
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(119) Decreto-lei n9 1.376/74, art.

o*pHOOC

(120) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 89 , § I9 .
(121) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 89 , § 2?.
(122) Decreto-lei n 9 1.376/74, art. •

COrH

(123) Nesse sentido, 
DENE.

v. art. 39 , da Portaria :

(124) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 18, § 3 9 .

(125) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 18, § 2 9 .

(126) Expedido de acordo com o art. 34 , I, da n'

(127)

(128)

(129)
(130)
(131)
(132)
(133)

~ uu 1'uaisiro da Fazenda
que a t r a i u  a Divisão de Legislação e Julgado, do Con­
selho Superior de Tributação, da Secretaria da Receita
Federal, a rnterpretação da legislação fiscal, à vista 
de casos específicos.

As preferências pecuniárias são compensação pela su -
pressão do^direito de voto, cf. Modesto Carvalhosa, Co- 
mentarios a Lei de Sociedades Anônimas v. I,p. 93.
Raciocina no mesmo sentido Wilson Batalha, para o qual
as açoes preferenciais "apenas será possível não lhes
conferir direito de voto," ao comentar o art. 17,da Lei
n 6-404/76’ !" Comentários à Lei das Sociedades
mas, v. I, p. 211. ~  ------------

Data de publicação do Decreto-lei n9 1.376/74.
Art. 1?, parágrafo unico.
Decreto-lei n9 1.376/74, art. 2?.
Decreto-lei n« 1.376/74, art. 4», 5 39.

A nao implementação do instituto das debentures não de­
ve causar especie. A Exposição de Motivos do Decreto - 
ei n> 1.076/74, no seu item S, afirma, textualmente : 
s recursos dos fundos serão aplicados em ações, debên 

ures conversíveis ou não, e empréstimos a empresas que 
tenham sido consideradas aptas para receber incentivos 
fiscais pelas agencias de desenvolvimento regional ou 
setorial. ( 0 grifo não e do original).



(134) Vide supra

(135) Decreto-lei n9 1.376/74, art. 23.
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(136) V. g., a Portaria n9 49/75, da SUDENE,indica urna serie 
de obrigações que deven ser consignadas nos Estatutos 
Sociais das beneficiarias, tais corno a noininatividade 
das ações subscritas con recursos do FINOR; sua intrans 
feribilidade por 4 anos (na forma prevista pelo art. 
19, do Decreto-lei n9 1.376/74); a participação inte - 
gral nos resultados, para as ações preferenciais ; etc..
A Portaria referida, ao obrigar que o grupo detentor 
do controle acionãrio se mantenha como tal, prevê que 
qualquer alienação ou subscrição, por terceiros, de tí 
tulos representativos de mais de 10% do capital votan­
te, seja submetido a SUDENE. Ë de ressaltar que ao fi­
xar 101 do capital votante, foi mais feliz que,a Porta 
ria n9 14/74, também da SUDENE, que se referia a trans 
ferência de títulos representativos "de valor superior 
a 10í do capital social" ; por esta imediatamente refe 
rida expressão, poderia estar sujeita ã consideração da 
SUDENE a transferencia de açoes, mesmo preferenciais , 
sem direito a voto, e que, consequentemente,em nada i 
riam influir no equilibrio do controle social.

(137) Devem re\estir-se da forma de sociedades anônimas; a 
única exceção feita pelo Decreto-lei n9 1.376/74 e pa 
ra as sociedades previstas no Decreto-lei n9 1.134/70- 
reflorestamento.

(138) As leis n9s. 4.131/64 e 4.390/64, disciplinam a aplica 
ção do capital estrangeiro e a remessa de valores para 
o exterior.

(139) V. Comentarios ã lei das sociedades anônimas, v. ¿II , 
p. 1 .231.

(140) Fran Martins, Comentários a lei de falências, v. ITT 
p. 571.

fl41) V- ggnentários 5 lei de sociedades anônima, v. I, p

(142) V- £°°e"târios às disposições transi tòri.is da nova lei 
de sociedades por ações, p. 54.

V* —  entari-°s, a lei das sociedades por ações, v. I.p. 
82.

( 1 4 3 )
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(144) Lei n9 6.404/76, art. Ili, § 39.

(14 5) In Comentarios a lei das sociedades por ações, v.II, p. 
55.

(146) V. Comentarios a lei das sociedades por ações, v. I, p. 
S2/83.

(147) Cf. infra
(148) Art. 170, § l9.
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