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APRESENTAGAO

A FGV é formada por diferentes centros de ensino e pesquisa com
um Unico objetivo: ampliar as fronteiras do conhecimento, produzir e
transmitir ideias, dados e informagGes, de modo a contribuir para o
desenvolvimento socioecondmico do pais e sua insergdo no cendrio
internacional.

Fundada em 2002, a Escola de Direito de Sdo Paulo privilegiou um
projeto diferenciado dos curriculos tradicionais das faculdades de direito,
com o intuito de ampliar as habilidades dos alunos para além da técnica
juridica. Trata-se de uma necessidade contempordnea para atuar em um
mundo globalizado, que exige novos servicos e a interface de diversas
disciplinas na resolugdo de problemas complexos. Para tanto, a Escola de
Direito de Sdo Paulo optou pela dedicagdo do professor e do aluno em
tempo integral, pela grade curricular interdisciplinar, pelas novas
metodologias de ensino e pela énfase em pesquisa e publicagdo. Essas sdo
as propostas basicas indispensaveis a formagdo de um profissional e de
uma ciéncia juridica a altura das demandas contemporaneas.

No ambito do programa de pds-graduagdo lato sensu, o GVlaw,
programa de especializagdo em direito da Escola de Direito de Sdo Paulo,
tem por finalidade estender a metodologia e a proposta inovadoras da
graduagdo para os profissionais ja atuantes no mercado. Com mais de 10
(dez) anos de existéncia, a unidade j& se consolidou no cendrio juridico
nacional por meio de seus cursos de especializagdo, corporativos e de
educagdo continuada. Com a presente “Série GVlaw”, o programa espera
difundir seu magistério, conhecimento e suas conquistas.

Todos os livros da série sdo escritos por professores do GVlaw,
profissionais de reconhecida competéncia académica e prética, o que torna
possivel atender as demandas do mercado, tendo como suporte sdlida
fundamentagdo tedrica.

O GVlaw espera, com essa iniciativa, oferecer a estudantes,
advogados e demais profissionais interessados insumos que, agregados as
suas prdticas, possam contribuir para sua especializagdo, atualizagdo e
reflexdo critica.

Leandro Silveira Pereira
Diretor Executivo do GVlaw



PREFACIO

Em 2003 éramos poucos. O prof. Eurico de Santi havia sido
convidado, ainda na fase de idealizagdo da Escola de Direito de Sdo Paulo da
Fundagdo Getulio Vargas, a coordenar o grupo de pesquisas em Direito
Tributario e Finangas Plblicas: Gustavo Amaral, Luciana Angeiras e Daniel
Peixoto como pesquisadores, e Vanessa Rahal Canado como pesquisadora-
junior, termo utilizado a época pela “EDESP” para nominar os estagiarios de
graduagdo.

A ideia central era criar novas bases ao direito tributario e ao
direito financeiro, resgatando os lacos entre essas duas disciplinas,|
estudando a carga tributdria sem descuidar do gasto publico, olhando para o
conceito e para as definigdes em sua necessaria relagdo com a realidade
juridica, sempre mediante a utilizagdo de métodos de ensino diferentes das
tradicionais aulas expositivas e mais efetivos ao processo de aprendizagem
do direito: simulagdes (role play), método socratico, método caso etc.

Foram dois anos de intensas pesquisas, grupos de estudo,
discussGes e worshops para a montagem do curso de graduagdo, dos
cursos de educagdo continuada e do primeiro curso de especializagdo em
direito tributario do Gvlaw, ao lado dos talentosissimos parceiros Roberto
Quiroga e Fernando Zilveti. Nessa época, ja éramos mais. Agregaram-se,
voluntariamente, ao nosso grupo de pesquisas, advogados, consultores,
professores, empresarios. N&o poderiamos deixar de mencionar neste
prefacio, os seguintes nomes, cuja maioria ainda integra o nosso time:
Nereida de Miranda Finamore Horta, Alexandre Siciliano Borges, Evany
Aparecida Leitdo de Oliveira Pace, Argos Campos Simdes, Cassius Vinicius
Carvalho, Joana Paula Batista, Simone Rodrigues Duarte Costa e Carmine
Rullo. Estava montada a nossa “Tropa de Elite 1”.

Envolvidos no ambiente fértil da atual DIREITO GV, fomos todos
inspirados a identificar novo paradigma de ensino para o direito tributario:
um modelo completamente estruturado a partir da metodologia do estudo
de casos. O chamado “método caso” propiciaria, a nosso ver, a
possibilidade de estudar o direito de forma contextualizada, i.6, sem
desprezar, como usualmente viamos, seu suporte factual, necessariamente
interdisciplinar, complexo e rico em elementos histéricos, econémicos,
sociais e politicos.

O percurso para a construgdo de todo o material didatico hoje
utilizada nos cursos de direito tributdrio do Gvlaw iniciou-se com o
mapeamento de todos os problemas e todas as teses ligadas a legislagdo



tributdria. Resultado disso foi 0 nosso “CCC”, Cadastro de Casos Concretos,
que relacionava cada tributo aos seus problemas e teses.

Com 0 nosso “"CCC” em mdos, bastava a coragem, insita a todos os
integrantes do nosso grupo de pesquisas, para fugir da opgdo de estudar o
direito tributario fragmentado a partir de cortes normativos: “competéncia’,
“normas gerais de direito tributario”, “conceito de tributo”, “obrigagdo
tributaria”, “crédito tributdrio”, “contribuinte e responsavel’, “espécies
tributdrias”, “ICMS’, “IR", “ISS", “Contribuigdes” etc. Foi uma tarefa dificil,
muitas idas e vindas, debates incansaveis que chegavam a bater as 23h em
plena terga-feira.

A proposta foi tracar novos eixos para aglutinagdo das matérias
tributdrias ligadas aos segmentos da atividade econdmica: “Tributagdo do
Setor Comercial”, “Tributagdo Internacional e dos Mercados Financeiro e de
Capitais”, Tributagdo do Setor de Servigos”, “Tributagdo do Setor Industrial”.
Afinal, nenhuma indistria paga somente IPI, nenhum comerciante para
somente ICMS; pagam-se, também, IR, PIS, COFINS, INSS etc. E todos
esses tributos envolvem problemas de incidéncia, interpretagdo, conflitos de
competéncia, prescrigdo, decadéncia, responsabilidade...

Com tal tarefa bem-sucedida, os cursos de direito tributariol
tiveram sua primeira turma em 2004. Desde entdo, novos colaboradores
foram se aglutinando e formamos nossa “Tropa de Elite 2, que,
cuidadosamente, durante todos esses anos, vem atualizando e revisando
todo o material didatico dos cursos: Aline Santos, Carolina Miguel, Ciro
Borges, Daniel Maya, Eduardo de Andrade, Helio Mello, Joanna Rezende,
Ricardo Mourdo e Thais Meira. Ndo poderiamos deixar de mencionar nossos
guerreiros monitores, Frederico Seabra de Moura, Renata Vianna, Maria
Eugenia Fortunato, Elisa Henriques, Natassia Okazaki, Fernando Ribeiro e
Larissa Lukjanenko, e toda a secretaria do GVlaw, decisivos para o
funcionamento dos nossos cursos.

Enfim, este livro representa toda essa histéria e, concretamente, a
estrutura de um modulo de 62 horas-aula, oferecido em 15 encontros
semanais, agrupados em 14 Oficinas e uma aula inaugural. Boa leitura.

Eurico Marcos Diniz de Santi
e Vanessa Rahal Canado
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1.1 Introdugdo

Assim como ocorre no mundo dos negdcios juridicos eletrénicos,
em que a evolugdo constante da tecnologia propiciada pela informatica cria
novas realidades, também ocorre no campo do mercado financeiro, que
experimenta a mesma caracteristica e 0 mesmo dinamismo.

Vé-se, diariamente, nesse mercado, a criagdo de novos produtos, de
novas operacdes e de novas estruturas de negbcios, ndo apenas
impulsionados pela evolugdo da tecnologia mas também por mudangas de
cendrios econdmicos, politicos, legais e regulatdrios, entre tantos outros.
Todos os dias nesse mercado, produtos nascem e desaparecem devido a
esses fatores.

Nesse contexto, é evidente que todas essas novas realidades
resultantes da criagdo e desaparecimento desses novos produtos, operagdes
e estruturas, criam certo, se ndo total, descompasso, muitas vezes, entre
aquelas novas realidades e a legislagdo que as regula ou que deveria
regular.

O direito tem importante papel na composicdo e desenvolvimento
do mercado financeiro.

Enquanto componente do mercado financeiro, o direito cria o seu
sistema e tem a sua linguagem propria, qual seja, a linguagem juridica. No
processo de interpretagdo juridica, ao tomar conhecimento de determinando
sistema (econdmico, contdbil, ou financeiro, por exemplo), o operador do
direito processara aquelas informagdes, aplicando seus codigos de diferenga



e transformard aquela linguagem, antes econdmica, financeira ou contdabil,
em linguagem juridica.

Assim, é por tais motivos que, muitas vezes, verifica-se que duas
operagOes realizadas no mercado financeiro podem ser substancialmente
iguais do ponto de vista econdmico, embora tenham significados juridicos
absolutamente distintos.

Dado que o mercado financeiro é formado, entdo, por diversos
componentes, cada qual com suas complexidades, entendemos que, muitas
vezes, a dificuldade de compreensdo juridica de determinada operagdo
decorre, antes, da dificuldade de compreensdo daqueles outros sistemas
componentes desse mercado. Dai o porqué entendermos que, para
compreender-se o mercado financeiro do ponto de vista juridico, o operador
do direito também devera, ainda que minimamente, compreender outros
sistemas componentes desse mercado.

Ressalte-se, ainda, que, para compreender-se juridicamente o
mercado financeiro, também se faz necessario que o intérprete entenda
esse mercado em sua realidade dindmica. Um exemplo nos parece
pertinente. Numa primeira impressdo, um Certificado de Depdsito Bancario
(CDB) pode representar um investimento de renda fixa. Sob a perspectiva
de um investidor, significa, portanto, um ativo que lhe vai resultar
rendimentos, j& determinados no inicio da operagdo, dentro de determinado
prazo. Entretanto, sob a perspectiva do Banco emissor do CDB, esse
mesmo titulo representa um passivo, uma obrigagdo do Banco emissor com
o investidor. Contudo, nada impede que esse mesmo Banco emissor
(devedor de determinada relagdo juridica) também seja, num mesmo
espago de tempo, investidor (credor em outra relagdo juridica), na hipdtese
de ter em sua carteira CDBs de outros bancos.

Em termos juridicos, a compreensdo do mercado financeiro em sua
realidade dindmica significa que o intérprete ndo apenas volte sua
interpretagdo para o plano intranormativo, o qual muitas vezes faz com que
esse intérprete tenda a interpretar apenas um dos lados da relagdo juridica
(apenas sob a dtica do investidor, ou do tomador, por exemplo), mas
também volte sua interpretagdo ao plano internormativo, buscando verificar
os reflexos juridicos que determinada relagéo juridica poderd implicar e que,
por sua vez, poderdo criar outras relagdes juridicas e assim por diante.

Pois bem. O presente artigo tem por objetivo tratar dos principais
investimentos em renda fixa que se fazem presentes no mercado financeiro
brasileiro.

Para tanto, partiremos do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
destacando a existéncia dos 6rgdos nele presentes de modo a situar o leitor
no ambiente regulatério do mercado financeiro. Em seguida, trataremos da



classica distingdo entre os mercados financeiro e de capitais, registrando
fundamentos e premissas que sustentam a divisdo desses mercados, bem
como o0 nosso ponto de vista a respeito do tema. A partir desse ponto,
faremos a exposigdo de determinados segmentos, os quais serdo chamados
de submercados do mercado financeiro, cuja compreensdo, no nOsso
entender, se faz necessaria, para, entdo, tratarmos dos investimentos em
renda fixa, objeto final de andlise do presente artigo.

1.2 Estrutura do mercado financeiro
1.2.1 Sistema Financeiro Nacional

Enquanto subsistema do Direito Positivo, o subsistema financeiro
nacional é formado pelo conjunto de normas juridicas validas que tém como
principio unificador o regramento das atividades que compdem o mercado
financeiro (em sentido amplo) no Brasil. Tais normas descrevem os fatos
juridicos que constituem as atividades financeiras, bem como descrevem os
participantes desse mercado e regram condutas intersubjetivas,
determinando direitos e deveres entre tais participantes.

O mercado financeiro, como mencionamos, €& extremamente
dindmico. Novos produtos e novas operagdes sdo criados quase diariamente,
impondo ao operador do direito uma necessidade constante de atualizagdo e
de conhecimento de outras areas do conhecimento. E nesse ponto que
entendemos necessario frisar nossa posigdo, qual seja, a de que justamente
0 que permite a captagdo desses novos conceitos é a concepgdo de um
sistema juridico fechado sintaticamente e aberto semantica e
pragmaticamente.

Feitos esses esclarecimentos iniciais, encontramos na Constituigdo
Federal do Brasil as regras que atribuem competéncia legislativa a Unido
para tratar do sistema financeiro nacional. O art. 22, por meio dos seus
incs. VI e VII, dispde que compete a Unido legislar privativamente sobre
sistema monetario (inc. VI), assim como sobre politica de crédito, cdmbio,
seguros e transferéncia de valores (inc. VII). E o art. 48 (incs. XIII e XIV)
confirma o referido dispositivo ao prescrever que cabe ao Congresso
Nacional (com sangdo do Presidente da Replblica) dispor sobre matéria
financeira, cambial e monetdria, assim como sobre as instituigdes
financeiras e suas operagbes e ainda sobre a moeda e seus limites de
emissdo.

No plano infraconstitucional, as regras que formam o arcabougo do



Sistema Financeiro Nacional, como bem observa Eduardo Salomdo Neto
(2005, p. 82), sdo trazidas pela Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, a
qual, a época em que veiculada, destinou-se a implementar uma disciplina
estruturada para a atividade financeira em nosso pais, até entdo basilar. E
por meio das normas que regram o Sistema Financeiro Nacional, entre as
quais, a Lei n. 4.595/64, que identificamos os agentes que integram o dito
SFN, os quais, para fins didéticos, dividimos em: (i) érgdos normativos (ou
reguladores); (ii) entidades supervisoras; e (iii) demais agentes.

Tais participantes, cada qual com finalidade e competéncia proprias,
cobrem um amplo rol de atividades e fungdes que vao desde a organizagdo
do conjunto de relagdes juridicas, os quais se ddo entre estes, com o fito
de manter a ordem no sistema (papel dos drgdos normativos e entidades
supervisoras), até a manutengdo do fluxo de recursos entre poupadores e
investidores. Vide abaixo o quadro elucidativo do Sistema Financeiro
Nacional, retirado do site do Banco Central do Brasil:

Quadro 1 - Organograma do Sistema Financeiro Nacional

Orgaos Entidad

normativos supervisa

Banco Centr
Conselho Brasil (Bace




Monetario

Nacional
(CMN)
Comissao de
Valores
Mobiliarios((
Conselho
Nacional de Superintend
Seguros de Seguros
Privados Privados(Su:
(CNSP)
Conselho Secretaria
Nacional de Nacional de

Previdéncia

Previdéncia



Complementar | Complemen
(CNPC) (PREVIC)

Fonte: http://www.bcb.gov.br/?SFNCOMP. Acesso em: 30 ago. 2010.

1.2.2 Mercado financeiro em sentido amplo e estrito

De inicio, faz-se importante mencionar que ndo ha definigdo legal da
expressdo “mercado financeiro”, de modo que coube a doutrina esse papel.
Assim, a definigdo do conceito da referida locugdo ira depender das
premissas e do sistema de referéncia adotados pelo autor. Ndo h4, com
efeito, definigdo “certa” ou “errada” dessa locugdo, mas coerente, ou ndo,
com o modelo adotado pelo autor.

Como ocorre com qualquer definigdo proposta pela doutrina, entre
as varias obras que tratam do assunto, iremos encontrar diferentes
definigbes da expressdo “mercado financeiro”. A corrente tradicional toma
como base a existéncia de dois mercados distintos, um chamado de
financeiro, e outro, de capitais. Ambos teriam em comum o objetivo de
mobilizar a poupanga de unidades econdmicas superavitarias até aquelas

deficitdrias que necessitam de dinheiro para financiar-sel, Contudo,

enquanto o primeiro teria como trago a intermediagdo de instituigdo
financeira captando recursos dos poupadores e emprestando aos
tomadores, o segundo (mercado de capitais) seria caracterizado pela
captagdo direta dos recursos pelos tomadores dos poupadores, sem a
participagdo de instituigdo financeira intermediando a opera(;ﬁog.

Registre-se, ainda, que a interposicdo de instituigdo financeira
captando recursos entre poupadores e concedendo crédito para tomadores
denota outra importante caracteristica do mercado financeiro que o
diferencia do de capitais, qual seja, o deslocamento do risco de crédito
(originalmente do poupador, no mercado de capitais) para a instituigdo
financeira.

Em verdade, a instituigdo financeira praticara operagbes passivas
aos poupadores que, por sua vez, propiciardo o funding, ou seja, o recurso
financeiro para suas operagdes ativas junto aos tomadores. Nesse contexto,



a diferenca entre o custo de captagdo junto aos poupadores e o valor de
disponibilizagdo daqueles recursos junto aos tomadores é o que se
convencionou chamar no mercado financeiro de spread.

Conforme esclarece o professor Roberto Quiroga Mosquera (1999, p.
19-21), a nogdo conceitual do mercado financeiro caracterizado pela
intermediacdo financeira decorre das definigbes de atividade bancaria e
profissdo de banqueiro tratadas por J. X. Carvalho de Mendonga, para quem
os bancos seriam intermediarios de crédito, bem como das ligdes de Pontes
de Miranda, para quem as operagbes de intermediagdo seriam as mais
frequentes e caracterizariam a atividade bancaria por exceléncia a justificar
a conceituagao de um mercado especial, dito mercado financeiro.

Adotando premissa distinta, no caso, a associagdo do mercado
financeiro ao investimento de dinheiro, Elidie Palma Bifano (2008, p. 79)
propde uma definigdo mais ampla e abrangente do conceito, definindo
mercado financeiro como o conjunto de operagdes (compra, venda,
aplicagdo e troca) que envolvem mercadoria certa, denominada dinheiro,
aperfeigoada ou ndo, por instituigdo financeira. Com efeito, a referida parte
do aspecto semaéntico dos termos investigados, no caso, “mercado” e
“financeiro”, para concluir que o primeiro é amplo, entendido como o
conjunto de agentes que operam com mercadorias, e o segundo, financeiro,
entendido como meio de pagamento, ou dinheiro.

Em verdade, como se pode notar, a definigdo tradicional de mercado
financeiro decorre da ideia de que o cerne do sistema financeiro traduz-se
na mobilizagdo da poupanga ao investimento. E, nesse sentido, priorizando-
se o sistema financeiro pelo prisma da mobilizagdo dos recursos entre
poupadores e tomadores, a atividade bancaria, consistente na
intermediariedade na circulagdo do dinheiro, constituiria a tonica do
sistema, na medida em que tais operacOes seriam as mais frequentes e
relevantes nesse movimento de mobilizagdo da poupanga.

As instituibes financeiras, sem dlvida alguma, s&o instrumentos
imprescindiveis para o desenvolvimento de um pais na medida em que
fomentam o crédito. Nesse sentido, assumem importantissimo papel na
sociedade, otimizando a utilizagdo da moeda, aproximando poupadores e
investidores3,

Contudo, dada a complexidade e sofisticagdo dos negdcios no
ambiente financeiro, bem como a gama de atividades e fungdes que
cumprem as instituigdes financeiras nos dias atuais, ndo apenas envolvendo
operagBes de crédito mas também prestando os mais diversos tipos de
servigos, chamaremos de mercado financeiro em sentido amplo, ou
simplesmente, mercado financeiro, o conjunto de operagdes que envolvem



mercadoria representada por dinheiro e de mercado financeiro, em sentido
estrito, o conjunto de operagBes que objetiva a mobilizagdo do fluxo de
recursos financeiros ente poupadores e tomadores por meio de instituigdo
de natureza financeira.

1.2.3 Segmentos do mercado financeiro

Devido a diversidade de tipos de negdcios existentes no mercado
financeiro, existe uma tendéncia de segregacdo desse mercado em diversos
submercados, que sdo classificados conforme determinados critérios
adotados pelos autores. Tal segregagdo tem, em nossa opinido, finalidade
meramente didatica, j@ que tais segmentos, muitas vezes, confundem-se
entre si dada a quantidade de caracteristicas comuns entre eles.

Assim, entre as mais diversas obras (ndo apenas as de cunho
juridico) que subdividlem o mercado financeiro em segmentos,
encontraremos, também, as distintas classificagbes que, como dito, estardo
sempre vinculadas a determinados critérios escolhidos. Desse modo, entre
os mais diversos critérios que podem ser eleitos, encontraremos: (i) prazo
das operagbes e a liquidez; (ii) fase da negociagdo dos titulos; (iii)
ambiente realizado; (iv) forma de remuneragdo; (v) fim pretendido; (vi)
agentes envolvidos; (vii) grau de intervengdo; e (viii) grau de formalizagdo.

Com efeito, tais critérios fardo surgir varios submercados, os quais,
para facilitar a sua exposigdo, descreveremos no quadro abaixo:

Quadro 2 — Submercados do mercado financeiro
Critério
adotado

Classificacao

Prazo das

Crédito e N
o oberacoes €
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Outra relevante constatagéo que gostariamos de mencionar é a de
que os segmentos acima ndo sdo necessariamente estanques, sendo



comum, na dindmica do mercado, a conjugagdo de mais de um segmento
para a conformacdo de uma operacdo completa. E o caso, por exemplo, dos
mercados primario e secundario de renda fixa, ambos vinculados ao
mercado financeiro em sentido estrito.

Dessa forma, para os fins do presente trabalho, abordaremos, como
recurso didatico, determinados submercados, cuja exposicdo se faz
necessdria para a compreensdo dos produtos de renda fixa em sua
realidade juridica.

1.2.3.1 Submercados financeiro (sentido estrito) e de capitais

Embora tenhamos tratado linhas acima dos conceitos inerentes aos
mercados financeiro em sentido estrito e de capitais, acreditamos,
também, ser necessdrio trazermos a baila determinados enfoques que
envolvem semelhangas e diferengas entre esses dois segmentos ndo
tratadas anteriormente e que ndo sdo possiveis de serem vislumbradas
apenas com base na classificagdo obtida pelo critério da “participagdo dos
agentes envolvidos”, sem demérito algum da importancia metodoldgica
dessa classificagao.

Como vimos, a diferenga mais marcante entre o submercado
financeiro em sentido estrito e o submercado de capitais decorre da
definigdo tradicional dos dois conceitos no que tange a participagdo, ou ndo,
de instituigdo financeira atuando como intermediadora entre poupadores e
tomadores. Entretanto, ndo é apenas a participagdo, ou ndo, de instituigdo
financeira que ird determinar a distingdo entre esses dois submercados,
mas, sim, a existéncia, ou ndo, de intermediacdo realizada por instituigdo
financeira. Até porque, importa ressaltar que em ambos os submercados
sempre havera a participagdo de instituigdo financeira nas operagdes.
Todavia, a atividade de intermediagdo somente ird ocorrer no submercado
financeiro em sentido estrito.

Diferentemente do submercado financeiro em sentido estrito, no
submercado de capitais, a captagdo dos recursos é feita de forma direta
pelos tomadores, ou seja, sem intermediagdo. Contudo, embora ndo haja
intermediagdo, ndo se quer dizer que a instituigdo financeira ndo participa
nesse submercado. Pelo contrério, sua participagdo é obrigatoria. A Lei n.
4.728/65, ao regular o acesso aos submercados financeiro em sentido
estrito e de capitais, prescreve, em seu art. 16, que as emissdes publicas
de titulos ou valores mobilidrios somente poderdo ser feitas por meio de
bolsas de valores e instituigdes autorizadas a operar no mercado. E, ainda,
a Lei n. 6.385/76, em seu art. 19, reforga a referida regra ao determinar que
nenhuma emissdo plblica de valores mobilidrios sera distribuida no



mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
No submercado de capitais, os tomadores sd empresas
(sociedades por agdes de capital aberto ou fechado regidas pela Lei n.

6.404/76) que buscam recursos de longo prazo, em geral‘—‘, junto aos
poupadores, pessoas fisicas ou juridicas, para financiar as suas operagdes.

Ademais, enquanto o submercado financeiro em sentido estrito é
caracterizado por ser um mercado com preponderancia de renda fixa em
virtude dos titulos publicos e privados nele negociados, o submercado de
capitais é caracterizado por ser um mercado, dominantemente, de renda
varidvel, em fungdo das agGes negociadas nos submercados primario e
secundario. Contudo, em ambos os submercados serdo encontradas
operagOes de renda fixa, casos dos CDBs e Recibos de Depdsitos Bancarios
(RDBs) no submercado financeiro em sentido estrito e das debéntures e
notas promissdrias no submercado de capitais.

1.2.3.2 Mercado monetario

Embora a definigdo do conceito do submercado monetario ndo seja
estritamente formada por critérios juridicos, e sim econdmicos, uma vez
que delineada em fungdo dos prazos das operagdes e da liquidez dos ativos
(vide quadro anterior), somos da opinido de que sua compreensdo é
essencial para o entendimento dos produtos de renda fixa.

Com efeito, as operagbes realizadas nesse submercado sdo
essencialmente a compra e venda de titulos. Tais operagdes sdo
caracterizadas como de curto e curtissimo prazos, dado o prazo de compra
e venda desses titulos, e destinam-se em sua maioria a atender as
necessidades imediatas de liquidez dos agentes econdmicos (Governos e
Instituiges Financeiras, por exemplo), tendo como referéncia as taxas de
juros basicas pretendidas pelas autoridades monetarias.

Pelo exposto acima, dado que as operagdes realizadas no ambito
desse submercado destinam-se com preponderdncia a atender as
necessidades imediatas de liquidez dos agentes econdmicos e das taxas de
juros basicas pretendidas pelas autoridades monetdrias, poder-se-ia
imaginar que o objeto de circulagdo desse segmento seria, essencialmente,
o papel moeda.

Todavia, como nos ensina Securato (2007, p. 90), a forma que da
volume a esse submercado e que representa a circulagdo de recursos entre
os agentes econdmicos é dada por meio de titulos de emissdo publica e
privada, e ndo pelo papel moeda. Como veremos adiante, os titulos plblicos
federais, quais sejam: Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras
do Tesouro (LFT) e Notas do Tesouro Nacional (NTN), séries B, C, e F, e os



privados: Certificados de Depdsito Interbancérios (CDI) e Certificados de
Depésito Bancario (CDB), sdo os mais representativos desse submercado.

1.2.3.3 Mercados primario e secundario

Os submercados primério e secundario sdo geralmente associados
ao submercado de capitais. Entretanto, a segmentagdo do mercado
financeiro em submercados primario e secundario adota como critério a
fase da negociagdo dos ativos envolvidos, titulos ou valores mobilidrios.

Assim, enquanto no submercado primario ocorre a criagdo dos
ativos e a primeira negociagdo destes entre os agentes econdmicos
envolvidos, no submercado secundario ocorre a renegociagdo daqueles
ativos originados no mercado primario.

Consoante nos ensina Roberto Quiroga Mosquera (1999, p. 24), no
submercado primario: “aquele que necessita de recursos financeiros coloca-
se diretamente em contato com o financiador, emitindo titulos ou valores
mobilidrios e, dessa forma, financiando-se, capitalizando-se”.

No entanto, é no submercado secundario que é feita a negociagdo
(ou, renegociagdo) daqueles ativos, titulos ou valores mobilidrios originados
no submercado primario. Portanto, o sub-mercado secundrio constitui

importante componente do mercado financeiro, uma vez que da quuidez§ ao
submercado primario, pois facilita as negociagdes nesse submercado.

1.2.3.4 Mercados de renda fixa e variavel

A divisdo do mercado financeiro nos segmentos de renda fixa e de
renda varidvel resulta da forma de remuneragdo obtida pelo investidor no
ambito daquele mercado.

No segmento de renda fixa, a remuneragdo da operagdo €
previamente definida entre as partes (investidores e tomadores) de forma
que o retorno da aplicagdo pode ser dimensionado desde o inicio da
operagdo. Nesse segmento, ndo ha perda do capital investido, uma vez que
este é devolvido integralmente ao investidor.

Em geral, os ativos objeto das operagdes realizadas no sub-mercado
de renda fixa sdo titulos plblicos ou privados, os quais serdo tratados mais
adiante. Contudo, para fins tributarios, mais precisamente de incidéncia do
imposto de renda na fonte, é importante destacar que ndo apenas as
operagBes com titulos mas também outras operacdes sdo equiparadas as
de renda fixa, tais como as operagdes de mutuo e de compra vinculada a
revenda, no mercado secundario, tendo por objetos ouro e ativo financeiro,
as operagoes envolvendo rendimentos predeterminados obtidos em



operagOes conjugadas realizadas nos mercados de opgdes de compra e de
venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros (vulgarmente
chamadas de “Box”), as operagdes de transferéncia de dividas, bem como
qualquer rendimento auferido pela entrega de recursos a pessoa juridica.

De maneira diferente do segmento de renda fixa, no segmento de
renda varidvel a remuneragdo da transagdo depende da ocorréncia de
eventos futuros e incertos, ndo podendo ser dimensionada desde o inicio.
Consequentemente, a remuneragdo a ser obtida com o investimento é
incerta, podendo, inclusive, ocorrer a perda do capital investido. Sdo
exemplos de ativos negociados no submercado de renda varidvel as agdes,
0 ouro ativo financeiro e os contratos negociados nas bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas.

1.3 Investimentos em renda fixa

O segmento de renda fixa, como vimos, tem como caracteristica o
fato de que a remuneragdo das operagBes é previamente definida entre as
partes (tomadores e poupadores), de forma que o retorno das aplicagdes
pode ser dimensionado desde o inicio da operagdo.

Todavia, ndo é qualquer operagdo que resulte renda fixa que pode,
ou poderd, ser caracterizada como uma aplicagdo financeira de renda fixa.
Como bem expds o professor Roberto Quiroga Mosquera (1999, p. 179): “se
determinada empresa loca um imdvel para outra empresa, tal negdcio
juridico constitui uma operagdo de renda fixa (e o respectivo lucro
também), mas ndo uma aplicagdo financeira”.

Nesse sentido, como também pontuou o professor Roberto Quiroga
Mosquera (1999, p. 184-185), embora ndo haja definigdo legal da expressdo
“aplicagdo financeira de renda fixa” é possivel extrair que, da andlise
conjunta dos dispositivos constantes das Leis n. 8.981/95 e n. 9.532/97, as
referidas aplicagbes pressupdem a presenga de pessoa juridica financeira
como interveniente ou parte na operagdo, bem como a observancia e
aplicagdo das normas que regulam os submercados financeiro em sentido
estrito e de capitais.

Desse modo, em linha com o exposto acima, as “aplicagdes
financeiras” significardo, entdo, negécios juridicos com participagdo de
instituigdo financeira (como interveniente ou parte na operagdo),
submetidos as regras inerentes aos submercados financeiro em sentido
estrito e de capitais e que objetivam obter remuneragdo certa ao investidor.

Em sua maioria, os ativos objeto das aplicagdes financeiras de



renda fixa, ou seja, que lastreiam referidas operagOes, sdo titulos plblicos
ou privados (dependendo do emissor), ndo obstante existirem outros tipos
de ativo que lastreiem tais operacdes, como os depdsitos no regime de
poupanca.

Convém, ainda, registrar que os titulos referidos acima terdo
sempre definida, antecipadamente, a forma de sua remuneragdo, podendo
ser prefixados, caso o valor de resgate seja previamente definido, ou pds-
fixados, caso o valor de resgate seja conhecido apenas quando do
vencimento do titulo.

Nesse sentido, anotem-se os comentarios de Jaime Gregdrio em
artigo em coautoria com Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima e André
Moura Cintra Goulart (2009, p. 107):

Os titulos de renda fixa sdo caracterizados por terem
previamente definida a forma de remuneragdo. Esses titulos podem
ser prefixados ou pds-fixados. No primeiro caso, os titulos
apresentam valor de resgate previamente definido; no segundo o
valor do resgate sé serd conhecido no vencimento, uma vez que
esses titulos estdo atrelados a algum indexador (IGP-M, IPCA etc.),
taxa de juros (TR, TILP), ou mesmo ao cambio (taxa de valorizagdo
do ddlar, por exemplo), cuja valorizagdo ndo se conhece no
momento em que se faz a aplicagdo. Note-se que, nos casos dos
titulos prefixados, & conhecido, a priori, apenas o rendimento
nominal. O rendimento real sé seré conhecido ao final da aplicagdo,
quando se souber a taxa de inflagdo observada no periodo, a qual
deverd ser descontada da rentabilidade nominal para apuragdo do
rendimento real. No caso dos titulos pds-fixados, atrelados a um
indexador, acontece o oposto: é conhecida, a priori, a taxa real de
juros; o rendimento nominal, no entanto sé serd conhecido na
liquidagdo da operagdo, depois de aplicada a variagdo do indexador
pactuado. Exemplo tipico é dado pela aplicagdo em caderneta de
poupanca, que rende variagdo da TR (Taxa referencial) + 0,5% a.m.
A rentabilidade real, 0,5% a.m, no caso, ja é conhecida previamente,
enquanto a variagdo da TR sera conhecida apenas no final do
periodo de aplicagéo.

Feitas as consideragbes acima, vejamos agora os principais
produtos objeto das aplicagbes de fenda fixa.



1.3.1 Titulos publicos federais

As transagOes envolvendo titulos publicos federais representam o
maior volume das operages realizadas no segmento de renda fixa no
Brasil. Tais titulos s&o emitidos pelo Tesouro Nacional e, sob o prisma do
Governo Federal, possuem a finalidade primordial de captar recursos para o
financiamento da divida publica, educagdo, salde e infraestrutura.
Atualmente, os titulos plblicos federais em negociagdo sdo os seguintes:
(i) Letras do Tesouro Nacional (LTN); (ii) Letras Financeiras do Tesouro
(LFT); e (iii) Notas do Tesouro Nacional (NTN), séries B, C, e F.

A diferenga entre os titulos publicos federais esta vinculada: (i) a
forma de remuneragdo dos mesmos, se prefixada ou pds-fixada, bem como
(ii) ao fluxo de pagamentos de juros e principal. Assim, encontraremos
titulos que pagam o valor do principal e dos juros somente no seu
vencimento, chamados vulgarmente de titulos bullet (ou titulos “zero
cupom”) e aqueles titulos que pagam juros semestrais definidos na sua
emissdo. Vejam-se, abaixo:

Quadro 3 - Classificagdo conforme a forma de remuneragdo



Remuneragcao Titulo I

LTN
Prefixada

NTN-F

LFT Se
Pds-fixada NTN-C | IG

NTN-B | IP

Quadro 4 - Classificagdo conforme o fluxo dos pagamentos



Fluxo dos

Titulo Ind
pagamentos
Principal e LTN
juros
somenteno | er | g
vencimento

NTN-B | IPC/
Cupons NTN-C | IGP-
semestrais

NTN-F

1.3.2 Certificados de Depdsitos Interbancérios (CDIs)



Os Certificados de Depositos Interfinanceiros ou Interbancérios
(CDIs) sdo titulos escriturais emitidos por instituigdes financeiras utilizados
para os fins de captagdo ou aplicagdo de recursos excedentes daquelas
instituigdes. As operagdes envolvendo CDIs s&o restritas as instituigdes
financeiras e sdo realizadas obrigatoriamente por meio eletronico,
geralmente pelo prazo de um dia, sendo registradas no CETIP — Balcdo
Organizado de Ativos e Derivativos.

A taxa média didria do CDI ¢é utilizada como referencial del
rentabilidade de aplicagbes financeiras, especialmente as de renda fixa.
Nesse sentido, consoante expdem Securato et al. (2008, p. 133):

A taxa do CDI também tem caracteristica de taxa livre de
risco, sendo que, embora a taxa do CDI acompanhe a taxa Selic, o
mercado acabou elegendo a taxa do CDI como benchmark, pois ela
é formada pelo préprio mercado. Dessa forma, as taxas Selic e CDI
sdo, em geral, muito proximas e até iguais quando o mercado ndo
espera nenhum movimento (alta ou queda) da taxa basica pela
autoridade monetaria.

1.3.3 Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs)

Os bancos comerciais, os bancos de investimento, os bancos de
desenvolvimento, os bancos muiltiplos (com carteira comercial, de
investimento e/ou desenvolvimento) e as caixas econdmicas estdo
autorizados a captar recursos de seus clientes (pessoas fisicas e juridicas)
sob a modalidade de contratos de depdsitos a prazo com ou sem a emissdo

de certificado®. Nos casos em que ha emissdo de certificado, tem-se o que
chamamos de CDB, ou Certificado de Depésito Bancario.

Em uma andlise bilateral, pode-se verificar que enquanto para o
Banco emissor o certificado de depdsito bancario representa um
instrumento de captagdo (operagdo passiva, portanto), sob o prisma do
detentor do certificado, este significa modalidade de investimento, de
aplicagdo (ou seja, operagdo ativa), como se vera adiante.

O Certificado de Depdsito Bancério é o instrumento de captagdo
mais tradicional e difundido atualmente no mercado financeiro brasileiro.
Enquanto instrumento de captagdo, José Roberto Securato e José Claudio
Securato (2007, p. 93) esclarecem que:



Assim como o Tesouro Nacional emite titulos para suprir
suas necessidades de caixa, os bancos emitem no mercado
monetdrio por razdes semelhantes. A necessidade é a captagdo de
recursos para uso em suas atividades fins, como empréstimos a
clientes. O titulo mais comum é o Certificado de Depdsito Bancario
(CDB). (destaque no original).

O certificado de depdsito bancario foi veiculado originalmente em

1965, pela Lei n. 4.7282, a qual, em seu art. 30, prescreve os requisitos
formais para a emissdo do documento, por exemplo, o local, a data, o nome
do banco emitente, bem como o regime juridico ao qual estad sujeito, qual
seja, o dos titulos de crédito. O § 12 do referido artigo estabelece que o
certificado de depdsito bancario é promessa de pagamento a ordem da
importancia do depdsito, acrescida do valor da corregdo e dos juros
convencionados. E, mais adiante, o § 52 do mesmo artigo determina a
aplicagdo, no que couber, das disposigles legais relativas a moratdria.
Depreende-se, do exposto acima, que o certificado de depdsito
bancario é um titulo de crédito privado que decorre de um contrato de
deposito para investimento a prazo remunerado a uma taxa pré-acordada
entre a instituigdo financeira e o cliente, depositante. Além disso, como aos
certificados de depdsito bancarios aplica-se, no que couber, o regime da
moratdria, estes sdo transferiveis mediante endosso nominativo,
caracteristica marcante de diferenciagdo destes com os recibos de

depbsitos bancarios (RDBs), que serdo tratados no tépico seguinte§.

O § 12 do art. 30 da Lei n. 4.728/65 estabelece que o certificado de
deposito bancario é promessa de pagamento do principal depositado,
acrescido do valor da corregdo e dos juros convencionados. Tais juros
podem ser prefixados, pds-fixados, ou indexados a taxa flutuante (com
repactuada periodicamente). Assim, sdo negociados no mercado financeiro:
CDBs prefixados (ou seja, cuja remuneragdo fica vinculada a um indice
previamente definido: TR + taxa de juros ao ano, Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custodia (SELIC), CDI), CDBs pds-fixados, CDBs pos-
fixados com base em taxas flutuantes (variaveis) e ainda CDBs prefixados
na modalidade progressiva, em que se pactuam, inicialmente, taxas de
remuneragdo crescentes de acordo com o prazo de aplicagdo, conforme um
fluxo acordado no momento da aplicagdo.



1.3.4 Recibos de Depdsitos Bancarios (RDBs)
O Recibo de Depésito Bancario € um instrumento de captagdo de

instituicdes financeiras2, assim como também o é o certificado de depdsito
bancario. Sob a dtica do depositante, trata-se de ativo de renda fixa com
prazo e vencimentos predefinidos, na medida em que o depdsito efetuado a
prazo (lastro de emissdo do RDB) é remunerado conforme aplicagdo de
juros prefixados ou pos-fixados.

Entretanto, de maneira diferente do certificado de depésito bancario,
que tem sua regulamentagdo prevista na legislagdo e natureza juridica de
titulo de crédito, o recibo de depdsito bancario ndo tem tratamento legal
especifico.

Em verdade, a criagdo do recibo de depdsito bancério tem sua
origem nas praticas reiteradas das instituigdes financeiras em substituir os
certificados de depdsitos bancérios pela emissdo de meros recibos de
certificagdo, sem atengdo aos requisitos do art. 30 da Lei n. 4.728/65.
Tratam-se, nos dizeres de Eduardo Salomdo Neto (2005, p. 258), de
documentos de legitimagdo. Dai o porqué, diferentemente dos certificados
de depdsito bancario, que permitem a transferéncia por endosso, os recibos
de depdsitos bancarios serem intransferiveis.

1.3.5 Depdsitos de poupanga

Finalmente, o depdsito em poupanca é a modalidade mais antiga de
investimento em renda fixa no Brasil e sua origem remonta ao momento da
criagdo da Caixa Econémica Federal, por meio do Decreto n. 2.723 de 12-1-
1861, ainda no tempo do Império, ha exatos 148 anos.

Desde a sua criagdo, varias foram as alteragdes havidas no regime
do depdsito em poupanga, sendo a mais importante delas aquela ocorrida
em 1964, por meio da Lei n. 4.380/64, que instituiu a corregdo monetdria
dos valores depositados, em adigdo a incidéncia de juros anuais de 6%
previstos desde a sua origem.

Os depésitos em poupanga, atualmente, sdo corrigidos
monetariamente mediante aplicagdo da Taxa Referencial (TR) e
remunerados pela aplicagdo mensal de uma taxa de juros de 0,5%.

1.3.6 Debéntures

Conforme vimos anteriormente, o trago caracteristico do
submercado de capitais € a captagdo direta dos recursos pelos tomadores
junto aos poupadores, sem a participagdo de instituigdo financeira
intermediando a operagdo. Nesse sentido, a debénture alcanga relevante



importancia no mercado de capitais enquanto instrumento de captagdo das
empresasﬂ.

Consoante Celina Yumiko Ozawa, Flavio Donizete Batistella e René
Coppe Pimentel (2009, p. 137), enquanto instrumento de captagdo do
submercado de capitais, a principal vantagem para a companhia emissora
da debénture é a possibilidade de captagdo de recursos diretamente juntos
aos investidores, com obtengdo, em muitos casos, de taxas inferiores as
praticadas em empréstimos bancarios, bem como a adequagdo dos seus
passivos em relagdo ao prazo das operagdes (geralmente de longo prazo),
as garantias dadas para a captacdo, que também muitas vezes ndo se
adéquam as condigbes oferecidas no submercado financeiro em sentido
estrito.

Trata-se a debénture de um titulo de crédito, definido pela Lei n.
6.385/76 em seu art. 22, inc. I, como valor mobilidrio emitido pelas
sociedades anGnimas que, na maioria dos casos, deriva de uma operagdo de

mituoil'l2 Dada a caracteristica propria de ser um titulo emitido em
séries, sendo aquelas da mesma série de igual valor nominal e conferindo a
seus titulares os mesmos direitos, a debénture é tratada como um titulo de
massa, sendo cada debénture de uma série representativa de uma fragdo
ideal de um mutuo.

Sob o prisma do investidor, as aplicagbes em debéntures sdo
consideradas aplicagbes financeiras em renda fixa devido a forma de
remuneragdo paga por esses titulos, passivel de ser dimensionada desde o
inicio da operagdo, na maioria dos casos. Ndo obstante, as debéntures
também poderdo conter remuneragdes adicionais aquela parcela de
remuneragdo, como a remuneragdo adicional pelo pagamento de prémios e
participagdo nos lucros da companhia, ou, em tese, conter até remuneragdo
exclusiva variavel, hipdtese em que deixariam de ser considerados
instrumentos de renda fixal3,

As formas e regras inerentes a remuneragdo das debéntures estdo
previstas na Decisdo-Conjunta n. 13/2003 do Banco Central do Brasil e da
Comissdo de Valores Mobilidrios, das quais destacamos as formas de
remuneragdo fixa dos titulos. Nos termos da mencionada decisdo, as
debéntures podem ter por remunerago:

(i) juros prefixados;

(ii) uma das seguintes remuneragles basicas, ajustada, para mais

ou para menos, por taxa fixa:

a. Taxa Referencial (TR) ou Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),

observado 0 prazo minimo de um més para vencimento ou
periodo de repactuagdo;



b. Taxa Basica Financeira (TBF), observado o prazo minimo de dois
meses para vencimento ou periodo de repactuagao;

(iii) juros flutuantes (variaveis), na forma admitida pela Resolugdo
n. 1.143/86, do Conselho Monetdrio Nacional. Nesse caso, a taxa
como referencial deve:

a. ser regularmente calculada e de conhecimento plblico; e

b. basear-se em operagles contratadas a taxas de mercado
prefixadas, com prazo ndo inferior ao periodo de reajuste
estipulado contratualmente (exemplos: taxa ANBID (Associagdo
Nacional dos Bancos de Investimentos), taxa DI e taxa Selic);

(iv) corregdo monetéria do valor nominal da debénture (ou seja, do
valor de face do titulo na data de sua emiss&o) com base nos
coeficientes fixados para corregdo de titulos da divida publica
federal, na variagdo da taxa cambial ou em indice de pregos,
ajustada, para mais ou para menos, por taxa fixa. Nesse caso,
deve-se observar o seguinte:

. obrigatoriedade de observéncia do prazo minimo de um ano para
vencimento ou periodo de repactuagdo da debénture;

b. aplicagdo de indice de pregos com previsdo de série
regularmente calculada e de conhecimento publico (por
exemplo, Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e fndice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC));

. aplicagdo da clausula de corregdo monetdria com periodicidade
ndo inferior a um ano;

. pagamento do valor correspondente a corregdo monetdria apenas
quando do vencimento ou da repactuagéo da debénture; e

e. pagamento de juros e amortizagdo realizados em periodos
inferiores a um ano devem ter como base de calculo o valor
nominal das debéntures, sem considerar corregdo monetaria de
periodo inferior a um ano.

[

o
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1.3.7 Notas promissorias

Ao lado das debéntures, as notas promissérias sdo, também,

instrumentos de captagdo das empresas no submercado de capitais e, ao
mesmo tempo, alternativas de aplicagdes de renda fixa para investidores,
na medida em que a remuneragdo é certa, ou seja, dimensionada desde o
inicio da operagao.

Com efeito, sob o ponto de vista econdmico, a principal diferenga



entre esses dois instrumentos consiste no prazo da operagdo (curto, no
caso das notas promissorias, e médio ou longo, no caso das debéntures),
ndo obstante também se diferenciem em relagdo as debéntures no tange ao
fluxo do pagamento de principal e juros. Nesse sentido, Andrea F. Andrezo e
Iran S. Lima (2007, p. 181) expdem com clareza que:

(...) as debéntures vencem no médio e longo prazos,
enquanto as notas promissorias vencem no prazo de 30 a 180 dias,
quando emitidas por companhia fechada, ou 30 a 360 dias, quando
emitidas por companhia aberta. Além disso, as debéntures
normalmente pagam juros durante o carregamento do papel,
enquanto os titulares de notas promissdrias geralmente
concretizam seus rendimentos apenas no resgate.
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e conveniéncia, tendo em vista que os intermediarios em sendo mais
especializados podem selecionar as contrapartidas mais adequadas para
seus clientes; (iii) divisibilidade e diversificagdo, uma vez que os
intermedidrios tém melhor condigdo de dividir as alternativas de
investimento em pequenos volumes, bem como de apresentar melhores
opgles de diversificagdo; (iii) seguranga, na medida em que assumem os
riscos envolvidos; (iv) liquidez, pois podem oferecer alternativas de
aplicagdo e captagdo mais rapidamente que os poupadores e tomadores
poderiam fazer por conta prdpria; e, finalmente; (v) gestdo de riscos em
fungdo de os intermedidrios terem a possibilidade de oferecer carteiras
diversificadas de menor risco. ANDREZO, Andréa F; LIMA, Iran S.
Introdugéo ao mercado financeiro. In: LIMA, Iran S.; LIMA, Gerlando
Augusto Sampaio Franco de; PIMENTEL, René Coppe (Coord.). Curso de
mercado financeiro. Topicos especiais. Sd0 Paulo: Atlas, 2009, p. 8.

4 Diz-se que as captagdes de recursos originadas no submercado de
capitais sdo de longo prazo devido aos prazos das operagdes envolvendo
debéntures (em geral superiores a trés anos) e agles. Todavia, nesse
submercado as captagdes relacionadas a notas promissorias sdo em geral
de curto prazo.

5 A liquidez é uma propriedade do ativo que o denota como de facil
negociagdo. Nos dizeres de Securato: “Os ativos com alta liquidez sdo
comprados e vendidos com facilidade dado o nimero elevado de agentes
que 0 desejam”. SECURATO, José Roberto et al. Mercado financeiro:
conceitos, calculo e andlise de investimento. Sdo Paulo: Saint Paul, 2008, p.
90.

6 Essas normas foram consolidadas no item 2-7-2004 do Manual de Normas
e Instrugdes do Banco Central do Brasil.

7 Posteriormente ao advento da Lei n. 4.728/65, outros importantes
diplomas também foram veiculados de modo a determinar o regramento
juridico aplicavel aos certificados de depdsito bancario, quais sejam, o
Decreto-lei n. 14/66 e a Lei n. 8.088/90.

8 Segundo Eduardo Salomé&o Neto, o principal efeito da aplicagdo do regime
juridico da moratdria, transformando os CDBs em titulos de crédito é: “a
incorporagdo ao documento dos direitos que representa, de forma que a
transmissdo dos direitos passa a se fazer pela transferéncia do documento,
tipicamente operada pelo endosso” SALOMAO NETO, Eduardo. Direito
bancario. S3o Paulo: Atlas, 2005, p. 258.



9 Podem emitir recibos de depdsitos bancarios as mesmas instituigdes
autorizadas a emitirem os certificados de depdsitos bancarios, quais sejam:
bancos de investimento, os bancos de desenvolvimento, os bancos mdiltiplos
(com carteira comercial, de investimento e/ou desenvolvimento) e as
caixas econdmicas.

10 Tanto as sociedades andnimas como de capital fechado ou aberto podem
captar recursos por meio de emissdo de debéntures. Contudo, somente as
sociedades andnimas de capital aberto podem efetuar distribuigdes publicas
de debéntures no mercado de capitais.

11 Embora a maioria das operagles objetive a captagdo de recursos
objetivando empréstimos, faz-se importante registrar que uma série de
debéntures podera ter sua emissdo motivada por outras razdes, como bem
ressalta José Edwaldo Tavares Borba, ao asseverar que: “Uma mesma série
de debéntures poderd, inclusive, ter sua colocagdo motivada por negdcios
juridicos diversificados, destinando-se, uma parte da série a uma efetiva
captagdo de recursos para a sociedade (mutuo), outra parte a garantir
obrigagdes da empresa (penhor) e, ainda, uma terceira parte a efetivagdo
de doagdo a uma fundagdo de empregados”. BORBA, José Edwaldo Tavares.
Direito societario. 10. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 286-287.

12 Cabe salientar, contudo, a existéncia de posigBes divergentes, que ndo
consideram a correlagdo do mutuo com a debénture. Nesse sentido, vide
Marcos Shigueo Takata. TAKATA, Marcos Shigueo. Debéntures,
inconfundibilidade com mdtuo: natureza e caracteres juridicos, alguns
aspectos tributarios. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O direito
tributario e o mercado financeiro e de capitais. S50 Paulo: Dialética,
2009, p. 347.

13 Nesse sentido, vide Marcos Shigueo Takata. TAKATA, Marcos Shigueo.
Debéntures, inconfundibilidade com mutuo: natureza e caracteres juridicos,
alguns aspectos tributdrios. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O
direito tributario e o mercado financeiro e de capitais. S3o Paulo:
Dialética, 2009, p. 347.
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2.1 Introdugdo

A remuneragdo dos investimentos em renda varidvel depende de
fatores relacionados ao sucesso do investimento. Trata-se de aplicagdo cujo
resultado serd conhecido apenas no momento da venda do respectivo
titulo/contrato. Tais investimentos podem ser, portanto, positivos ou
negativos, dando a esse tipo de operagdo a caracteristica de “risco
elevado’, diferentemente da renda fixa em que os rendimentos sdo, via de
regra, positivos.

A renda varidvel é um conceito introduzido pela legislagéo tributaria
brasileira que estd intimamente relacionado com as operagdes realizadas
em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas. Salvo
algumas exceg0es, sdo operagdes do chamado Mercado de Capitais.

O Mercado de Capitais, por sua vez, caracteriza-se pela negociagdo
direta entre aplicadores e tomadores de recursos. Nesse mercado, as
negociagdes sdo efetuadas num ambiente em que todos agentes se rednem
e negociam seus papéis a preco aberto (Bolsa) ou num ambiente restrito
em que somente as partes determinam o prego (Balcdo).

Figura 1 — Mercado de Capitais
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Trata-se de captagdo de recursos por parte dos tomadores, em que
os investidores entregam seus recursos diretamente, com a expectativa de
obterem rendimentos atrelados aos negdcios dos tomadores, criando uma
forma de financiamento sem intermediagdo.

Segundo Mosquera (1998), no mercado de capitais, as operagdes sdo
efetuadas diretamente entre poupadores e tomadores, de modo que a
instituigdo financeira ndo atua, em regra, como parte na operagdo, mas
como auxiliar, e cobra uma comissdo por facilitar a realizagdo dos
negécios. A instituido financeira ndo capta nem empresta recursos em
nome proprio; ela ajuda o tomador a captar recursos diretamente.

Os titulos emitidos pelos tomadores, por exemplo, agdes,
debéntures, notas promissorias etc, sdo adquiridos pelos investidores de
forma primaria, ou seja, na emissdo, dando origem ao que se denomina
mercado primario.

O mercado secundario surge da necessidade que os investidores
tém em se desfazer desses titulos antes do prazo avengado para o seu
resgate, ou seja, sdo negociagbes de transferéncia dos titulos realizadas
entre investidores.

O risco do mercado de capitais € relativamente alto se comparado
com o do mercado financeiro, pois os investidores assumem os riscos
inerentes aos negdcios dos tomadores. Nesse caso, a probabilidade de se
auferir ganhos extras é intrinseca, porém com certo risco de se incorrer
em perdas.

Securato (1996, p. 128-9) cria uma curva denominada CMC - Curva
do Mercado de Capitais, em que ilustra que quanto maior o risco, maior o
retorno do investimento. Adaptando-se a curva feita pelo autor teriamos
algo semelhante, conforme ilustragdo abaixo:

Figura 2 — CMC - Curva do Mercado de Capitais
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Os pontos representados na CMC ndo devem ser interpretados na
ordem em que estdo colocados, mas, sim, como uma mera possibilidade de
ordenagdo.

A titulo ilustrativo, vejamos como o IBOVESPA (indicador do
desempenho médio das cotagGes das agles negociadas na BM&FBOVESPA
S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros) vem evoluindo desde 1998
até 2009 (cotagdo do Ultimo dia do ano, exceto em 2009* em que foi
utilizada a cotagdo de 30-10-2009).

Grafico 1 - Evolugdo do IBOVESPA
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Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoEvolucaoDiaria.aspx?
Indice= Ibovespa idioma=pt-br;. Acesso em: 21 nov. 2009.

Nota-se um forte crescimento, principalmente nos Cltimos anos,
mostrando que o mercado aciondrio brasileiro comega a se mostrar cada
vez mais importante. A tendéncia é que as empresas se estimulem a
utilizar essa forma de captagdo de recursos cada vez mais, porém essa
forma de financiamento exige certos deveres das empresas e a
profissionalizagdo da administragdo. Vejamos como isso funciona analisando
a Estrutura do Mercado de Capitais no Brasil.

O mercado de renda varidvel deve ser entendido pelos papéis que
sdo negociados e pelo ambiente em que essas negociagdes sdo realizadas -
O Mercado de Capitais. Dessa forma, o presente trabalho abordara esse
ambiente fazendo-se uma andlise cronoldgica da estrutura do Mercado de
Capitais no Brasil. Em seguida, far-se-a uma exposigdo das caracteristicas
de alguns papéis que sdo negociados nesse Mercado e a atual regra
tributaria aplicavel.

2.2 Estrutura do mercado de capitais



Para se analisar a estrutura do mercado de capitais brasileiro, é
necessario recorrer a alguns fatos histdricos que explicam as alternativas
escolhidas pelo legislador na sua regulamentagdo e na criagdo dos
respectivos 6rgdos reguladores.

A reforma bancéria instituida pela Lei n. 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, reconfigurou o Sistema Financeiro Nacional, criando o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil, estabelecendo a politica, a
competéncia, a administragdo e as receitas de cada um. Além disso, foram
determinadas as atribuigdes do Banco do Brasil, bem como regulamentado
o funcionamento das instituigdes financeiras, estabelecendo regras de
atuagdo, forma juridica, vedagBes, dentre outros disciplinamentos, além das
penalidades aplicaveis as instituigdes, financeiras ou as entidades a elas
equiparadas, e a seus administradores. A partir dessa lei, o Sistema
Financeiro Nacional passou a ter a seguinte estrutura (Lei n. 4.595, art. 12,
incs. TaV):

« Conselho Monetério Nacional (CMN);

* Banco Central do Brasil (BACEN);

* Banco do Brasil;

e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE),

posteriormente denominado Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), conforme Decreto-lei n. 1.940/82;

» demais instituigBes financeiras publicas e privadas.

O CMN foi investido de amplos poderes para estabelecer normas
sobre as principais diretrizes do Sistema Financeiro Nacional. Era
constituido pelo seguinte grupo de pessoas (Lei n. 4.595/64, art. 62, incs. I a
v):

* Ministro da Fazenda (Presidente do CMN);

o Presidente do Banco do Brasil;

* Presidente do BNDE;

e seis membros escolhidos pelo Presidente da Replblica, apds
aprovacdo do Senmado Federal, com notdria capacidade em
assuntos econdmico-financeiros.

Ainda poderiam participar das reunides do CMN os Ministros da
Industria e do Comércio; e o de Assuntos de Planejamento e Economia (Lei
n. 4.595/64, art. 68, § 28). Essa composicdo foi alterada diversas vezes,
chegando a ter 24 membros, porém, atualmente se resume a trés: Ministro
da Fazenda, Ministro do Planejamento, Orgamento e Gestdo e Presidente do
banco Central, nos termos da Lei n. 9.069/95, art. 82, incs. I a III.

Dentre as varias atribuigbes do CMN, havia a de disciplinar as
atividades de Bolsa de Valores e dos corretores de fundos publicos (Lei n.



4.595/64, art. 42, inc. XXI).

Antes de 1964, as bolsas de valores eram constituidas sob a forma
de Camara Sindical, agregando Corretores Oficiais de Fundos Publicos,
pessoas fisicas detentoras de exclusividade para intermediar as operagdes
realizadas em bolsas e as operages de cambio e metais preciosos, em
carater vitalicio.

A Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965, e a sua regulamentagdo, feita
por intermédio da Resolugdo CMN n. 39, de 20 de outubro de 1966,
disciplinaram a constituigdo, a organizagdo e o funcionamento das bolsas de
valores que passaram a ser associagOes civis sem fins lucrativos, com o
capital social dividido em titulos patrimoniais.

Esse regramento procurou estruturar melhor as bolsas de valores,
com vistas a dar maior eficiéncia e seguranga as operagdes nela realizadas.
Por exemplo, as Bolsas e as sociedades corretoras passaram a prestar
servico de custddia dos titulos e valores mobilidrios (Resolugdo CMN n.
39/66, art. 66, inc. IV); as Bolsas também puderam introduzir as Caixas de
Registro e Liquidagdo das operagles nelas realizadas (Resolugdo CMN n.
39/66, capitulo III, Segdo V), o que trouxe maior eficiéncia, pois a imediata
liquidag8o e a respectiva entrega dos titulos e do dinheiro permitem maior
seguranga aos agentes.

O art. 22 da referida lei autorizou o CMN e o BACEN a exercerem
suas atribuigdes com a finalidade de organizar o mercado de capitais,
introduzindo os conceitos de publicidade da situagdo econémico-financeira
das sociedades, de sua administracdo e de seus resultados, facultando ao
publico o acesso a informagBes sobre titulos e valores mobilidrios e sobre
as sociedades que os emitiam. O objetivo era estimular o desenvolvimento
desse Mercado de modo a atender a crescente demanda de crédito,
necessaria para apoiar o desenvolvimento econdmico que vinha sendo
sufocado pelo processo inflacionario.

Grafico 2 - Evolugdo da taxa anual de inflagdo de 1947 a 1965
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Fonte: IGP — Separata de Conjuntura Econdmica apud ANDREZO; LIMA,
2002, p. 27.

A regulamentagdo do mercado de capitais foi complementada com
a regulamentagdo dos bancos de investimento (Resolugdo CMN n. 18/66).
Além disso, a Resolugdo CMN n. 16/66, em seus itens I a III, definiu
sociedades anbnimas de capital aberto como aquelas cujas agdes tivessem
elevado grau de negociabilidade, estabelecendo critérios objetivos para a
certificagdo dessa caracteristica. Em 1968, esses critérios foram revistos
pela Resolugdo CMN n. 106, que buscou tornar mais vidvel o estimulo a
abertura de capitais pelas empresas, com vistas a reduzir a taxa de juros
que o mercado vinha praticando.

O final da década de 1960 e o inicio da década de 1970, conhecido
como o milagre brasileiro, foram de alto crescimento econmico,
proporcionando ampliagdo dos resultados das empresas e dos investidores,
institucionais ou individuais, nas bolsas de valores. Em 1971, o BACEN
aprovou 291 emissdes de agBes envolvendo langamentos de empresas que
abriram seu capital, colocagdo de sobras de agles ndo subscritas e
emissOes nas areas de incentivos fiscais (ANDREZO; LIMA, 2002, p. 92).

O choque nos pregos do petrdleo em 1973 e os altos indices de
inflagdo provocaram uma fase depressiva na economia e a fuga dos



poupadores do mercado aciondrio, 0 que reativou a tendéncia de as
empresas operarem com endividamento ao invés de capital prdprio.

Grafico 3 — Evolugdo da taxa anual de inflagdo de 1966 a 1978
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Fonte: Fundagdo Getulio Vargas apud ANDREZO; LIMA, 2002, p. 91.

A confianga do investidor precisava ser reconquistada. Em 1976, foi
criada a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) (Lei n. 6.385), e foi
publicada a Lei das S.A. (Lei n. 6.404). Em 1977, com o intuito de atrair
importantes investidores institucionais, foi publicada a lei das entidades de
previdéncia privada (n. 6.435).

A CVM foi constituida na forma de autarquia vinculada ao Ministério
da Fazenda, com amplos poderes para disciplinar e para fiscalizar o
mercado de valores mobilidrios, a semelhanga da SEC (Securities and
Exchange Commission) instituida nos Estados Unidos em 1934.

Todas as atribuigdes que estavam sob a responsabilidade do BACEN
foram transferidas para esse orgdo especifico, que passou a regulamentar e
a fiscalizar o mercado de capitais, enquanto o BACEN passou a se
preocupar de maneira preponderante com o mercado financeiro.



A Lei n. 6.385/76, ao definir o que seria valor mobilidrio, enumerou
taxativamente alguns titulos, restringindo a area de atuagdo da CVM. Nos
anos subsequentes, o conceito foi ampliado, e, mais recentemente, a Lei n.
10.198/2001 ampliou o conceito, e a Lei n. 10.303/2001 alargou ainda mais
sua abrangéncia, sendo que, por fim, sdo considerados valores mobilidrios
para a lei da CVM (art. 28 da Lei n. 6.385/76, incs. I a IX, com a redagdo
dada pelo art. 42 da Lei n. 10.303/2001):

e« as agOes, debéntures e bonus de subscrigdo;

e 0s cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobilidrios referidos no
item abaixo;

 0s certificados de depdsito de valores mobiliarios;

e as cédulas de debéntures;

e as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

e as notas comerciais;

e 0s contratos futuros, de opgGes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios;

e outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

e quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive
resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém
do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

De acordo com a lei que a criou, a Comissdo de Valores Mobilidrios

exercera suas fungdes, a fim de (Lei n. 6.385, art. 42, incs. I a VII):

e estimular a formagdo de poupanga e sua aplicagdo em valores
mobilidrios;

* promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de agOes e estimular as aplicagdes permanentes em
agOes do capital social das companhias abertas;

« assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de
bolsa e de balcdo;

e proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes
irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas
controladores de companhias ou de administradores de carteira
de valores mobiliarios;

e evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas
a criar condigbes artificiais de demanda, oferta ou prego de



valores mobilidrios negociados no mercado;

e assegurar 0 acesso do plblico a informagdes sobre valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham
emitido;

e assegurar a observancia de préticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobiliarios.

Especificamente em relagdo as companhias abertas, que captam
recursos da poupanga popular, compete a CVM expedir normas que
busquem uniformizar informagdes em beneficio do acionista minoritario, por
exemplo (Lei n. 6.385, art. 22, § 12, incs. I a V, com a redagdo dada pelo
Decreto n. 3.995 de 21-10-2001):

» natureza das informagBes que devam divulgar e periodicidade da

divulgagdo;

o relatdrio da administragdo e demonstragdes financeiras;

» compra de agdes emitidas pela propria companhia e alienagdo de
agles em tesouraria;

o padrdes de contabilidade, relatérios e pareceres de auditores
independentes;

o divulgagdo de fatos relevantes ocorridos em seus negdcios, que
possam influir na decis@o dos investidores.

Em tese, a CVM tem a fungdo de criar procedimentos para que o
maior nimero de informagdes esteja a disposigdo do investidor para que ele
tenha condigdes de decidir, reduzindo seu grau de incerteza no negdcio. De
certa forma, a empresa bem administrada, que busca parceiros no mercado
(investidores) que queiram participar do seu negdcio, também tem o
interesse em dar informagdes ao investidor, pois isso fard com que o seu
papel valha mais (é mais seguro).

Alfredo Lamy Filho, advogado e professor titular da Faculdade de
Direito da PUC, e o jurista José Luiz Bulhdes Pedreira redigiram a Lei de
Sociedades Andnimas (Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976), a pedido
do Ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen, em consondncia com o
discurso de posse do entdo Presidente da RepUblica, General Ernesto Geisel.

Conforme a Exposigdo de Motivos n. 196, de 24 de junho de 1976, do
Ministério da Fazenda, o Projeto visava criar uma estrutura juridica
necesséria ao fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais,
imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase em que a
economia brasileira se encontrava. A mobilizagdo da poupanga popular e o
seu encaminhamento voluntario para o setor empresarial exigiam, contudo,
o estabelecimento de uma sistemdtica que assegurasse ao acionista
minoritdrio o respeito a regras definidas e equitativas, as quais, sem



imobilizar o empresdrio em suas iniciativas, oferecessem atrativos
suficientes de seguranga e rentabilidade.

A Lei n. 6.404/76, e a criagdo da CVM, trouxe maior possibilidade de
se implementar dispositivos de controle da capacidade de fiscalizagdo do
orgdo regulador. A contabilidade devidamente regrada, conjugada com a
obrigatoriedade da Auditoria Independente, realizada por auditores
registrados na CVM, possibilitou maior fidedignidade das informagdes e
maior seguranca aos investidores.

A década de 1980, também chamada de década perdida, foi
marcada por indices de inflagdo extremamente elevados, e total desajuste
das contas internas, cuja solugdo foi o endividamento interno para pagar a
divida extermna, que acabou se tornando impagavel no final de 1986,
culminando com a moratéria da divida externa em fevereiro de 1987.

Grafico 4 — Evolugdo da taxa anual de inflagdo de 1980 a 1990
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Fonte: Fundagdo Getulio Vargas apud ANDREZO; LIMA, 2002, p. 157.

As negociag0es, iniciadas em 1979, das agGes no mercado futuro e



das opgBes, nas bolsas do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, respectivamente,
redundaram na publicagdo das Instrugbes CVM n. 14/80 e n. 19/81, que
estabeleceram o0 regramento para a negociagdo desses derivativos no
Brasil.

Hull (1995, p. 13) define derivativos como “titulos cujos valores
dependem dos valores de outras varidveis mais basicas”. Niyama e Gomes
(2000, p. 102) explicam que, no mercado de derivativos, atuam dois tipos de
agentes: os hedgers e os especuladores. Os hedgers operam com a
finalidade de protegdo contra as oscilagbes de pregos, enquanto os
especuladores assumem o risco dos hedgers; portanto, uma das principais
fungdes econdmicas dos mercados de derivativos é a transferéncia de
riscos entre agentes.

A partir de 1994, com a introdugdo do Plano Real, houve a redugéo
da inflagdo, e, efetivamente, as contas pUblicas foram equacionadas. Esse
ambiente favoravel ao planejamento de médio e longo prazos fez com que
os investidores deixassem de lado a preocupagdo com a perda do poder
aquisitivo da moeda e passassem a procurar alternativas de investimento.
Além disso, as privatizagbes, os mecanismos mais flexiveis de
investimento, e as perspectivas de crescimento econdmico provocaram
grande ingresso de capitais externos.

Da andlise da Figura 3, observamos que, a partir de 2002, o
IBOVESPA apresentou crescimento significativo, refletindo forte variagdo
nos pregos das agdes. Também é importante analisar a variagdo da média
didria anual do volume em R$ negociado na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (antiga BOVESPA).

Grafico 5 — Evolugdo média didria anual do volume (R$ mil) negociado na
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (antiga
BOVESPA)
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http://www.bmfbovespa.com.br/shared/IframeHotSiteBarraCanal.aspx?
altura=900idioma=pt-brurl=www.bmfbovespa.com.br/informe/default.asp.
Acesso em: em 22 nov. 2009.

E possivel verificar que os pregos das acdes (Grafico 1) subiram a
niveis aproximados de seis vezes os niveis de 2002 — de 11.268 a 61.546
pontos —, enquanto a quantidade de dinheiro (Grafico 5) algou-se para um
patamar em torno de nove vezes o inicial — de 558.109 a 4.495.868 R$ mil.
A queda na média didria de 2008 para 2009 deveu-se a crise mundial que se
iniciou no 22 semestre de 2008, a qual comegou a se recuperar no Brasil a
partir do 22 semestre de 2009.

Esse fato mostra que o mercado de capitais do Brasil demonstra
grande ascensdo. Para a economia, isso é desejavel, pois o crescimento de
poupanga interna aliado ao fato de as empresas abrirem seu capital fazem
com que esse casamento entre poupanga e investimento se torne um ciclo
virtuoso, provocando o crescimento econdmico de qualidade, pois as
empresas que estdo crescendo estdo aderindo a regras de transparéncia de
suas informagdes, obrigando-as a profissionalizarem suas administragdes.

Esse conceito de transparéncia das informagGes vem sendo



estimulado, tanto pelos atos legais, que foram inseridos na Lei da Sociedade
por Agles (Lei n. 6.404/76), quanto pela BM&FBOVESPA, que introduziu o
Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel
1 e Nivel 2.
As principais alteragdes na legislagdo foram:
« proporgdo entre agbes ordindrias e preferenciais (art. 15, § 22):
as agles preferenciais podiam chegar a 2/3 do total de agles
emitidas. Essa proporgdo foi reduzida para 50%;
 estimulo a emiss&o de agBes ordinarias em fungdo das restrigbes
introduzidas no regime de preferéncias e no regime de
vantagens atribuidas as agdes preferenciais (art. 17);
o disciplina relativa aos acordos de acionistas (art. 118, §§ 62 a
11);
» necessidade de realizagdo de oferta publica para fechamento de
capital de companhia aberta (art. 42, §§ 42 e 52 e art. 43-A);
 direito de minorias aciondrias detentoras de ages ordinarias e
preferenciais, com ou sem direito de voto, elegerem
representantes no Conselho de Administragdo e Fiscal (art. 141,
8§ 42 a 82 e art. 161, § 49).

Partindo-se da hipétese que a empresa busca financiamento por
intermédio da pulverizagdo de suas acdes, as regras legais estabelecidas
buscam proteger o acionista minoritario e a propria companhia, pois
restringem atitudes eventualmente casuisticas dos acionistas majoritarios.

A CVM, por intermédio do editorial “A histéria do mercado de
capitais no Brasil’, afirma que, a partir de 2004, grande parte das empresas
que vieram buscar financiamento por meio de emissdo de agles ndo se
limitou as novas disposigOes trazidas na Lei das S.A, pois contemplou em
seu estatuto, de forma voluntaria, dispositivos ainda mais benéficos para os
acionistas minoritarios. Por exemplo, a Paranapanema (PMAM3), no dia 30-
4-2010, converteu todas as suas acdes preferenciais em ordindrias, e
nenhum acionista utilizou o direito de se retirar da sociedade mediante o
reembolso do valor de suas agdes.

Provavelmente essas atitudes voluntarias das empresas ocorrem
face ao estimulo da antiga BOVESPA em introduzir os conceitos de Novo
Mercado e de Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel 1 e
Nivel 2, que sdo segmentos especiais de listagem desenvolvidos com o
objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que potencializasse, ao
mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorizagdo das
companhias.

Embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo Mercado é



direcionado principalmente a listagem de empresas que venham a abrir
capital, enquanto os Niveis Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas que
ja possuem agbes negociadas na BM&FBOVESPA. Resumidamente e com
base nos conceitos descritos por Ferreira, Silva e Silva (2006), esses
mercados podem ser definidos da seguinte forma:

o Nivel 1: praticas diferenciadas de governanga corporativa, que
contemplem, basicamente, regras de transparéncia e dispersdo
aciondria.

o Nivel 2: além das regras de transparéncia e dispersdo aciondria
exigidas no Nivel 1, contempla também as de equilibrio de
direitos entre acionistas controladores e minoritarios.

e Novo mercado: conjunto ainda mais amplo de prdticas de
governanga. A grande diferenga do Novo Mercado para os Niveis
é a proibigdo de emissdo de agbes preferenciais: no Novo
Mercado, as empresas devem ter somente agbes ordindrias.

As empresas registradas nesse segmento assumem COMpromissos
adicionais aos existentes na legislagdo societaria, referentes a prestagdo de
informagdes que facilitem o acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da
administragdo e dos controladores da companhia, bem como compromissos
relacionados a adogdo de regras societarias que melhor equilibrem os
direitos de todos os acionistas.

A melhoria da qualidade das informagOes prestadas pela companhia
e a ampliagdo dos direitos societarios reduzem as incertezas no processo
de avaliagdo e de investimento e, consequentemente, o risco. Essa condigdo
proporciona aumento da confianga, elevando a disposigdo dos investidores a
adquirir agbes da companhia, que, por sua vez, tém o seu prego
incrementado pelo mesmo motivo, aumentando, em consequéncia, 0 prego
de suas agoes.

A definicgdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) para a governanga aplicada a empresas (apud BERGAMINI JR, 2005,
p. 4) é que:

Governanga corporativa € o sistema que permite aos

acionistas ou cotistas o governo estratégico de sua empresa e a

efetiva monitoragdo da diregdo executiva. As ferramentas que

garantem o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o Conselho
de Administragdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. As
boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de

aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e

contribuir para a sua perenidade.

Malacrida e Yamamoto (2006, p. 4) afirmam que a governanga



corporativa utiliza os principais conceitos relacionados & contabilidade, tais
como: transparéncia (disclosure), equidade, prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa (sustentabilidade) para
explicar e solucionar os conflitos entre os interesses dos stakeholders.

Dessa forma, a contabilidade interage com a governanga corporativa
na tentativa de indicar caminhos, ndo apenas em relagdo as questdes
concernentes aos controles internos como também a prestagdo de contas,
a qual envolve, entre outras, a divulgagdo das informagGes a todos os
interessados (equidade).

Nesse sentido, e tendo em vista a intensa comunicagdo dos
mercados de capitais em todo o mundo, hd a necessidade de convergéncia
internacional das normas contabeis, de tal forma que o investidor tenha
maior seguranga para investir nesses mercados.

Com essa finalidade, a Lei n. 11.638/2007 modificou sensivelmente
a Lei das SA. por meio da criagdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, composto por especialistas na area com o propésito de emitir
pronunciamentos contdbeis em consonancia com a referida lei e com as
normas internacionais do IASB (International Accounting Standards Board).
Essas regras estdo sendo adotadas pela CVM, pelo CFC (Conselho Federal
de Contabilidade), pela SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados), pelo
BACEN, enfim, por todos os drgdos reguladores que utilizam os relatdrios
contabeis como fonte de informag&o.

Cabe, contudo, um contraponto a andlise da informagdo contabil.
Lopes (2002) afirma que pesquisas realizadas demonstram que a
contabilidade tende a ser mais relevante em paises que tém duas
caracteristicas:

o financiamentos realizados, predominantemente, por meio de

mercado de capitais;

 acesso privilegiado a informagdes restrito.

Assim, é razodvel concluir que quanto maior 0 mercado de capitais
e bem regulamentado, no que diz respeito ao acesso privilegiado a
informagdes, melhor serdo os efeitos da governanga corporativa.

2.3 Agles e opgdes

2.3.1 Mercado a vista — agGes

As agles representam uma parcela do capital social da empresa



que busca no mercado de capitais investidores dispostos a participarem dos
seu negdcio, ou seja, a busca é por sécios que financiem os investimentos
da empresa.

A legislagdo societaria (Lei n. 6.404, art. 176, § 32) determina que,
aos lucros periddicos auferidos pela companhia, hd que se dar a devida
destinagdo. Dessa forma, os lucros sdo reinvestidos na empresa, ou sdo
distribuidos aos sécios na forma de dividendos, ou sdo parte reinvestidos e
parte distribuidos.

Esses titulos sdo, via de regra, negociados na BM&FBOVESPA, e o
objetivo do investidor é auferir ganho na distribuicdo de dividendos e na
venda do papel por valor maior do que o de aquisigdo, torcendo pelo
sucesso das agOes adquiridas, ou seja, pelo éxito da empresa a qual se
associou.

2.3.2 Mercados de opges

Existem dois tipos de opgOes: calls (opgGes de compra) e puts
(opgOes de venda). Na opgdo de compra, o detentor (titular ou comprador
da opgao) tem o direito de comprar um ativo em certa data, por
determinado prego. Na opgdo de venda, o detentor tem o direito de vender
um ativo em certa data, por determinado prego. Esse prego, denominado
prego de exercicio (strike price), é o valor futuro pelo qual o bem sera
negociado. A data em que o contrato sera exercido é denominada data de
vencimento.

Um contrato de opgdo representa o direito, mas ndo € uma
obrigagdo, de comprar ou de vender uma quantidade especifica de um
determinado bem (ativo) a um prego de exercicio e em data
predeterminada. Tal direito é obtido mediante o pagamento de um prémio.
Aquele que oferece uma determinada opgdo € denominado langador. No
entanto, aquele que compra a opgdo é chamado de titular. Podemos resumir
as operagdes de opgdes no seguinte quadro:

Quadro 1 — Opgdo de compra e opgdo de venda
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As operagOes com opgOes propiciam a possibilidade de se fazer
hedge, ou seja, protegdo. No caso das opgdes, é possivel realizar uma
operagdo que evite, por exemplo, que determinado investimento seja
limitado a determinado valor minimo. Vejamos o exemplo de Hull (1995, p.
8), adaptado.

Consideremos que um investidor possua 500 agdes da IBM no més
de agosto e que o prego de cada agdo seja $ 52. Ele teme que o prego da
agdo caia vertiginosamente nos proximos dois meses e protege-se contra
isso da seguinte forma:

e Compra opgOes de venda, com vencimento em outubro, para

vender 500 agdes pelo prego de exercicio igual a $ 50.
e O lote da opgdo de venda é padronizado no mercado na
quantidade de 100 agdes, e o prego do prémio para cada agdo é



igual a $ 4.
Com essa estratégia, obtém-se o seguinte resultado:
« Inicialmente, gastam-se $ 2.000 para se comprar as opgles de
venda das agdes ($ 4 x 100 ages x 5 lotes = $ 2.000).
« Em outubro, se o prego de mercado da agdo da IBM ficar abaixo
de $ 50, as opgdes poderdo ser exercidas ao prego minimo de $
50, perfazendo um resultado final de $ 23.000 (500 agdes x $ 50
—$ 2.000).
« No entanto, se o prego de mercado da agdo da IBM for superior a
$ 50, a opgcdo de venda ndo é exercida, perdem-se os $ 2.000
relativos ao prémio pago, porém, a venda das 500 agles sera
superior a $ 25.000, culminando num resultado final superior a $
23.000.
As operagbes com opgBes permitem também que os investidores
se comportem como especuladores; basta que, no exemplo anterior, o
investidor ndo possua as 500 agbes da IBM e que tenha a expectativa de
que as agdes, em outubro, valerdo $ 40. Ao adquirir a opgao de venda por $
4 por agdo, ele terd gasto os mesmos $ 2.000; porém, se a sua expectativa
se confirmar, ele comprara no mercado, na data de exercicio, 500 agdes ao
preco de $ 40 ($ 20.000) e as venderd ao prego unitdrio pactuado
previamente de $ 50, ou seja, a venda total sera de $ 25.000. Ao final, o
resultado serd igual a $ 3.000 ($ 25.000 — $ 20.000 — $ 2.000), perfazendo
150% do capital investido, que foi $ 2.000.

2.3.3 Tributagdo das agles e opgdes

Diferente do mercado de renda fixa, para se arrecadar a quase
totalidade do imposto de renda, ndo se pode aplicar, aos produtos de renda
variavel, a técnica da tributagdo na fonte.

Tal impossibilidade ocorre por ser necesséria a compensagdo entre
ganhos e perdas de varios produtos de renda variavel, o que s é possivel
de ser feito pelo proprio contribuinte.

Contudo, em 1999, por intermédio de medidas provisorias que foram
convertidas na Lei n. 9.959 de 27-1-2000, art. 82, foi introduzida a tributagdo

na fonte sobre os ganhos auferidos em operagdes de day tradel. A aliquota
aplicavel foi de apenas 1%, com o intuito de se identificar os sujeitos
passivos que operavam nesse mercado.

Com a experiéncia adquirida nas operagGes de day trade, a Lei n.
11.033/2004, art. 22, introduziu uma nova regra de tributagdo de fonte nas
demais operagBes do mercado de renda varidvel, que é a seguinte:



« Incidéncia a aliquota de 0,005% sobre os seguintes valores:

a. mercados a vista: o valor da alienagdo, nas operagbes com
agbes, com ouro ativo financeiro e com outros valores
mobiliarios neles negociados; e

b. mercados de opgdes: o resultado positivo da soma algébrica dos
prémios pagos e recebidos no mesmo dia.

e Ainda pelo regime de fonte, no caso de operagbes day trade,
manteve-se a incidéncia a aliquota de 1% sobre os rendimentos
auferidos em operagdes em bolsa.

A tributagdo na fonte € tratada como antecipagdo do imposto
devido, sendo calculada da seguinte forma (§ 72, art. 22, Lei n.
11.033/2004):

e Se for pessoa fisica ou pessoa juridica optante do regime do
SIMPLES, calcula-se mensalmente, aplicando-se a aliquota de
15% sobre o ganho auferido nas operagdes, e recolhe-se esse
valor abatido daquilo que fora retido a titulo de fonte e essa
tributagdo é considerada definitiva.

« Se for pessoa juridica optante do lucro presumido, ou que tribute
a renda pelo regime de apuragdo do lucro real, recolhe-se na
forma do item a, porém, essa tributagdo é considerada como
antecipagdo do imposto devido. Os ganhos compGem a base de
calculo do lucro presumido ou real e sdo tributados
normalmente pelas aliquotas relativas ao Imposto de Renda da
Pessoa Juridica.

e Os eventuais prejuizos em renda varidvel poderdo ser
compensados integralmente nos periodos subsequentes com os
rendimentos de mesma natureza.

* Os prejuizos em operagles day trade s6 sdo compensados com
outras operagBes day trade. Essas operagbes tém um
tratamento a parte dentro da tributagdo de renda variavel.

A base de célculo desse imposto é a seguinte:

Mercado a vista — agles

e Ganho liquido apurado entre o custo de aquisigdo das agOes e o
prego correspondente de venda, sendo que os dividendos séo
isentos para efeito de Imposto de Renda e da Contribuigdo
Social Sobre o Lucro Liquido.

Mercado de opgoes

 Tributag&o do ganho liquido na negociagdo da opgdo e no exercicio



da opgdo.
« Prémio integra o custo de aquisigdo da opgdo ou do direito.
« Ndo havendo exercicio da opgdo, o prémio é ganho ou perda.

2.4 Conclusdo

O Mercado de Capitais é extremamente importante para que as
empresas obtenham recursos por intermédio da pulverizagdo de seus
titulos, principalmente as agdes, fazendo com que aqueles que tenham
intengdo de poupar tenham a oportunidade de serem sdcios dessas
empresas. Essa logica tem sentido se as regras reguladoras reduzirem a
assimetria informacional entre os sdcios controladores e os acionistas
minoritarios.

O Brasil evoluiu bastante em busca da transparéncia nas
informagdes financeiras das empresas que buscam recursos no Mercado de
Capitais, tanto que atualmente existem empresas que se dispdem a
divulgar informagdes adicionais (Novo Mercado, Niveis 1 e 2 de Governanga
Corporativa), porém, Lopes (2002, p. 91) em sua obra conclui que ndo
existem evidéncias sobre o real papel da contabilidade como fornecedora de
informagdes para o mercado de capitais brasileiro.

Lopes (2002, p. 95-7) manifesta a necessidade de pesquisas futuras
se aprofundarem no assunto para o entendimento do papel da contabilidade
no mercado de capitais brasileiro, sugerindo andlises, como: fundamentagdo
tedrica da relevancia da informagdo contdbil em mercados emergentes;
impacto especifico do modelo de governanga corporativa brasileiro;
segmentagdo da base de investidores, dentre outros.

Com relagdo aos papéis analisados neste artigo, tratam-se de
titulos que sdo negociados em outras partes do mundo com as mesmas
caracteristicas, diferindo-se apenas no regime de tributagdo.

A tributagdo do ganho de capital com agdes e opgbes tem como
base de cdlculo o lucro econdmico auferido, porém, a caracteristica
principal é a antecipagdo a titulo de imposto de renda na fonte com carater
ndo arrecadatério, mas, sim, de identificagdo daqueles que aplicam nesse
mercado.
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3.1 Introdugdo

O presente artigo tem o objetivo de analisar a tributagdo dos
rendimentos produzidos por investimentos em aplicages financeiras de
renda fixa (ou operagles a elas equiparadas) realizadas por pessoas fisicas
ou juridicas residentes ou domiciliadas no Brasil. Mais especificamente,
analisamos as regras que norteiam a incidéncia do Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF) nessas operagdes.

Este estudo ndo compreende a andlise das regras especificas
relacionadas a tributagdo dos rendimentos em aplicagdes financeiras
auferidos por Entidades de Previdéncia Privada, nem tampouco aos aspectos
fiscais relacionados a participacdo de pessoas juridicas e pessoas fisicas
em planos de beneficios de carater previdenciario, tendo em vista as
peculiaridades inerentes ao tema, que fogem do escopo ora proposto.



3.2 Breves comentdrios a respeito do sistemade arrecadagdo na fonte

Aos rendimentos auferidos em aplicagbes financeiras de renda fixa
(e operagles financeiras equiparadas) se aplica, em regra, o sistema de
arrecadagdo na fonte sumarizado neste tdpico.

Nos termos do art. 121 do Cddigo Tributario Nacional (CTN), sdo
duas as espécies de sujeito passivo da obrigagdo tributéria principal: (i) o
contribuinte, que possui relagdo pessoal e direta com a situagdo que
constitui o fato gerador; e (ii) o responsavel tributario, o qual, sem se
revestir da condigdo de contribuinte, possui obrigagdo tributdria decorrente
de disposigdo expressa de lei.

Como ensina Hugo de Brito Machado (2004, p. 423-426), ambas as
espécies de sujeitos passivos possuem a obrigagdo de realizar o pagamento
do tributo, mas apenas a primeira guarda relagdo pessoal e direta com a
situagdo que constitui o respectivo fato gerador. A segunda, por sua vez,
surge na obrigagdo tributdria como uma terceira pessoa legalmente
responsavel apenas pelo adimplemento da obrigagdo tributaria.

Especificamente com relagdo ao imposto de renda, o caput do art.
45 do CTN define como contribuinte a pessoa que aufere a renda tributavel,
que se torna titular da disponibilidade econémica ou juridica de renda ou
proventos de qualquer natureza (guardando, consequentemente, relagdo
pessoal e direta com o fato gerador da obrigagdo tributaria correspondente).

O paragrafo Unico daquele mesmo artigo estabelece a faculdade de
a lei atribuir a fonte pagadora da renda ou dos proventos tributdveis a
condigdo de responsavel pelo imposto cuja retencdo e recolhimento |he
caibam. Ou seja, nos termos desse dispositivo, estabeleceu-se a
possibilidade de a fonte pagadora da renda ou provento ser legalmente
responsabilizada pela obrigagdo de recolher o imposto incidente, embora ndo
tenha relagdo pessoal com o respectivo fato gerador, por ndo ser a pessoa
que efetivamente adquire a titularidade do acréscimo patrimonial
correspondente.

Essa forma de cumprimento da obrigagdo tributdria, justamente
pelo fato de que ndo é o prdprio contribuinte que recolhe o imposto sobre a
renda, mas, sim, a respectiva fonte pagadora, € denominada “sistema de
arrecadagdo na fonte” Nesse sistema, a fonte pagadora, ao realizar o
pagamento da renda, desconta o valor do Imposto de Renda (o denominado
IRRF), entregando ao beneficiario apenas o valor liquido e efetuando
diretamente o recolhimento aos cofres plblicos do tributo descontado.

O sistema de arrecadagdo na fonte consiste, assim,



em atribuir a propria fonte pagadora do rendimento o
encargo de determinar a incidéncia, calcular o imposto devido pelo
beneficiario do rendimento, deduzi-lo (‘reté-lo”) do pagamento
efetuado a este e, finalmente, recolhé-lo a repartigdo arrecadadora
(...) 0 que identifica o sistema de arrecadagdo na fonte sdo os
encargos de reter e recolher o imposto devido, que por sua vez
identificam a arrecadagdo na fonte, na sistematica do langamento,
como um tipo de “langamento por homologagao” (CTN, art. 150), ou
seja, langamento em que a liquidagdo do débito fiscal é antecipada
pelo contribuinte, com efeito liberatério subordinado a condigéo
resolutiva de seu controle a posteriori pela autoridade fiscal.
(SOUSA, 1976, p. 187).

Via de regra, o IRRF pode receber dois tratamentos distintos: (i)

ser considerado como “exclusivo na fontex”; ou (ii) constituir crédito,
compensdvel com o imposto de renda efetivamente devido pelo
contribuinteZ.

Na primeira hiptese, o pagamento do IRRF é definitivo, e o
rendimento que se sujeitou a tributagdo na fonte ndo é incluido na base de
calculo do imposto de renda incidente sobre a totalidade das rendas
auferidas pelo contribuinte (por exemplo, no caso das pessoas fisicas, tal
rendimento ndo ¢ adicionado a base de calculo do imposto apurado e devido
quando da elaboragdo da declaragdo anual de ajuste).

No segundo caso, o recolhimento do IRRF tem natureza de
antecipagdo, a qual pode ser compensada com o imposto de renda
efetivamente devido (por dbvio, o imposto de renda efetivamente devido
pelo contribuinte, e ndo pelo responsavel). Em linhas gerais, (i) de um lado,
o contribuinte inclui o rendimento que se sujeitou a incidéncia do IRRF na
base de cadlculo do imposto de renda devido no periodo de apuragdo
correspondente (com os demais rendimentos eventualmente auferidos no
mesmo periodo); e (ii) de outro, desconta o IRRF anteriormente antecipado
do imposto calculado sobre a base de célculo referida no item (i).

3.3 Conceito de aplicagdo financeira de renda fixa e abrangéncia da norma
tributaria

Considera-se aplicagdo financeira (espécie) a operagdo financeira



(género) realizada no ambito do Sistema Financeiro Nacional, sob o regime
juridico do direito do mercado financeiro e de capitais e mediante
interveniéncia e/ou participagdo de uma ou mais instituicdes financeiras
(Raquel Katlauskas Muraro, 2006, p. 308). Tais aplicagbes, como explica
Carmine Rullo (2006, p. 69-70), podem produzir rendimentos de diversas
naturezas, a depender, dentre outros fatores, dos ativos negociados, das
partes envolvidas, das condigdes e dos prazos estabelecidos e do calculo da
remuneragdo correspondente. No ambito fiscal, a legislagdo aplicavel
classifica tais rendimentos em fixos ou variaveis, sem, contudo, definir de
forma clara e exaustiva os elementos que devem ser considerados para se
determinar se uma aplicagdo financeira produz rendimentos classificaveis
em uma ou em outra situagdo.

No passado, havia a Instrugdo Normativa da Secretaria da Receita

Federal3 (SRF) n. 134, de 30 de dezembro de 1985, a qual conceituava,
renda fixa da seguinte forma, in verbis:

1. Definigbes: Para os efeitos dessa Instrugdo Normativa
considera-se:

()

Renda Fixa: o rendimento pré ou pos-fixado (ou misto)
correspondente  a titulo, obrigagdo ou aplicagdo com data
estabelecida para liquidagdo.

Esse ato normativo, contudo, foi revogado pela Instrugdo Normativa
(SRF) n. 79, de 12 de agosto de 2000, sem que nenhum outro ato viesse a
tratar da matéria de forma expressa. Ha, apenas, a resposta a questdo n.
628 do “Perguntas e Respostas” relativo ao preenchimento da Declaragdo de
Imposto de Renda da Pessoa Fisica, exercicio 2009, no qual a RFB externa o
seu entendimento no seguinte sentido:

628 — Quais sdo as operagOes realizadas nos mercados
financeiro e de capital?

Nesses mercados s&o negociados titulos, valores mobiliarios
e ativos financeiros que, de acordo com as caracteristicas do ativo
ou contrato objeto da operagdo, podem ser classificados em dois
grandes segmentos:



1. Mercado de Renda Variavel

Comple-se de ativos de renda varidvel, quais sejam,
aqueles cuja remuneragdo ou retorno de capital ndo pode ser
dimensionado no momento da aplicagdo. Sdo eles as agdes, quotas
ou quinhdes de capital, o ouro, ativo financeiro, e os contratos
negociados nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas.

2. Mercado de Renda Fixa

Compde-se de ativos de renda fixa aqueles cuja
remuneragdo ou retorno de capital pode ser dimensionado no
momento da aplicagdo. Os titulos de renda fixa sdo publicos ou
privados, conforme a condigdo da entidade ou empresa que os
emite. Como titulos de renda fixa publicos citam-se as Notas do
Tesouro Nacional (NTN), os Bonus do Banco Central (BBC), os
Titulos da Divida Agraria (TDA), bem como os titulos estaduais e
municipais. Como titulos de renda fixa privados, aqueles emitidos
por instituiges ou empresas de direito privado, citam-se as Letras
de Cambio (LC), os Certificados de Depdsito Bancario (CDB), os
Recibos de Depésito Bancario (RDB) e as Debéntures. (..).
(Secretaria da Receita Federal do Brasil, 2009, p. 234, grifos
nossos).

Em algumas oportunidades, decisGes proferidas pelo 12 Conselho de

Contribuintes? trouxeram conceituagdes do termo “renda fixa” similares a

emanada pela SRF. Como exemplo, transcrevemos a definigdo constante do
Acdrddo n. 104-17.485, de 06 de junho de 2000 (42 Cémara)§:

APLICACIKO FINANCEIRA MERCADO DE RENDA FIXA.
OPERACOES COM DEBENTURES — As operacdes com debéntures
sdo tipicas de ativos de renda fixa, cuja remuneragdo pode ser
dimensionada no momento da aplicagdo. (...). (Primeiro Conselho de
Contribuintes, 2000a, grifos nossos).

Dessa forma, no entendimento do fisco, corroborado pela
jurisprudéncia administrativa, consideram-se aplicagdes financeiras de renda
fixa aquelas em que se é possivel calcular as dimensBes ou proporgdes do



rendimento correspondente. Néo quer isso dizer que, para se enquadrar
como tal, o rendimento que a aplicagdo produzira deve ser previamente
conhecido. Ndo, o que deve ser antevisto é a possibilidade de produgdo do
rendimento, o qual pode ser (i) conhecido no momento da contratagdo
(aplicagdo financeira de renda fixa prefixada); (ii) baseado em um indice
predeterminado, mas cujo percentual apenas serd conhecido em momentol
futuro (aplicagdo financeira de renda fixa pds-fixada); ou (iii) misto, fruto
da combinagdo de indices pré e pés-fixados.

De maneira diferente, nas aplicagbes financeiras de renda variavel,
o valor da remuneragdo correspondente, se existente, é determinado em
decorréncia da oscilagdo do valor principal investido (pela variagdo do
proprio mercado), sendo impossivel dimensionar, de antemdo, se havera
efetiva produgdo de rendimento (ou ganho de capital). Por exemplo, ndo é
possivel a um investidor saber, no momento em que adquire determinada
acdo, se ela Ihe gerara ganhos. O resultado da operagdo (que podera ser um
ganho ou, até mesmo, uma perda) apenas sera aferido no momento em que
for realizada a venda do valor mobilidrio adquirido.

Assim, como sumarizado por Roberto Quiroga Mosquera (1999, p.
185), determinada aplicagdo financeira deve ser considerada de renda fixa
quando

da sua realizagdo houver estipulagdo de remuneragdo ou
juros, ndo a tornando sujeita, portanto, a variagbes de natureza
aleatéria. Nas aplicagdes financeiras de renda fixa, hd necessidade
de se estipular a remuneragdo quando da contratagdo da operagdo.
Nessa oportunidade, as partes contratantes ja fixam o valor, os
percentuais, da renda a ser auferida, ndo havendo qualquer hipdtese
da existéncia de um evento sujeito a alea ou a imprevisibilidade.

Dentre muitos outros, sdo exemplos de aplicagdes financeiras

tipicas de renda fixa:

(i) Certificados de Depdsito Bancario (CDB): titulos de crédito,
fisicos ou escriturais, cuja emissdo gera a obrigagdo de as
instituigbes emissoras pagarem ao aplicador a remuneragdo
pactuada, ao final do prazo contratado. Podem ser resgatados
antes do vencimento, por endosso nominativo, bem como
serem renovados (Eduardo Fortuna, 2005, p. 168-171).

(ii) Letras de cambio: instrumento de captagdo tipico das



sociedades de crédito, financiamento e investimento, emitido
com base em transagdes comerciais (Eduardo Fortuna, 2005, p.
173) e

(iii) Letras Hipotecdrias: titulos emitidos por instituigdes
financeiras autorizadas a conceder créditos hipotecarios, bancos
mdltiplos com carteira de crédito imobiliario e a Caixa
Econbmica Federal. Tém garantia na caugdo de créditos
hipotecdrios de que sejam titulares. Podem ser emitidas com
juros prefixados, pds-fixados ou flutuantes, e tém prazo minimo
de 180 dias (Eduardo Fortuna, 2005, p. 174).

Para fins tributarios, também sdo equiparadas as aplicagbes
financeiras de renda fixa, por expressa previsdo legal, as operagoes:

(i) Conjugadas que permitam a obtengdo de rendimentos

predeterminados realizadas nos mercados de opgoes de compra
e de venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros
(box), no mercado a termo nas bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros, em operagdes de venda coberta e
sem ajustes didrios, e no mercado de balcdo (art. 65, § 42, a,
da Lei n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, e art. 19, § 52; da Lei
n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004).

(ii) De transferéncia de dividas realizadas com instituigdo financeira
e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) (art. 54 da Lei n. 9.069, de 29 de
junho de 1995, que revogou a alinea b do art. 65, § 4% da Lei n.
8.981/95);

(iii) De entrega de recursos a pessoa juridica, sob qualquer forma e
a qualquer tl'tulo§, independentemente de ser ou ndo a fonte
pagadora instituigdo autorizada a funcionar pelo BACENZ (art.
65, § 42, ¢, da Lei n. 8.981/95); e

(iv) De mituo e de compra vinculada a revenda, no mercado

secundario, tendo por objeto ouro ativo financeiro8 (art. 70 da
Lei n. 8.981/95).

De acordo com o art. 36 da Lei n. 9.532/97, os rendimentosl
decorrentes das operacdes de swap se sujeitam as mesmas aliquotasl
incidentes sobre os rendimentos auferidos em aplicagdes financeiras de
renda fixa.

O art. 730, inc. IV, do RIR/99 também estende as regras de
tributagdo das aplicagdes financeiras de renda fixa aos rendimentos
auferidos em (i) operagbes de adiantamento sobre contratos de cambio de



exportagdo, ndo sacado (trava de cambio); (i) operagdes com export notes;
(iii) debéntures; (iv) depdsitos em recursos voluntdrios para garantia de
instancia; e (v) depdsitos judiciais ou administrativos quando o seu
levantamento se der em favor do depositante.

3.4 Incidéncia do IRRF nas aplicagdes financeiras de renda fixa (e
operagdes equiparadas)

Nos termos do art. 52 da Lei n. 9.779/99, os rendimentos auferidos
em qualquer aplicagdo ou operagdo financeira de renda fixad sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte, mesmo no caso das operagdes de

cobertura (hedge), realizadas por meio de operagdes de swap e outras, nos

mercados de derivativosi0.

O art. 65 da Lei n. 8981/95 e o art. 35 da Lei n. 9.532/97
determinam que o IRRF deve incidir inclusive nos casos de rendimentos

auferidos por pessoas juridicas isentas e imunesil. Nesse dltimo caso,

havera dispensa da retengdo quando o beneficiario do rendimento declarar a
fonte pagadora, por escrito, sua condigdo de entidade imune, na forma do
Anexo Unico da Instrugdo Normativa (SRF) n. 25, de 06 de margo de 2001.

Com relagdo aos rendimentos auferidos a partir de 12 de janeiro de
2005, as aliquotas aplicaveis, no que se refere as aplicagdes financeiras de
renda fixa (ou operagbes a elas equiparadas) variam de acordo com o
prazo, sendo (arts. 18 e 22 da Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004)2:

(i) 22,5% com relagdo as aplicagdes com prazo de até 180 dias;

(i) 20% com relagdo as aplicagdes com prazo de 181 dias até 360

dias;

(iii) 175% com relagdo as aplicagbes com prazo de 361 dias até

720 dias; e

(iv) 15% com relagdo as aplicagdes com prazo acima de 720 dias.

A instituigdo de aliquotas regressivas do IRRF, em que quanto
maior o tempo em que os recursos permanecem aplicados, menor a
aliquota aplicavel, resultou do objetivo de incentivar as aplicagdes
financeiras de longo prazo.

Regra geral, a base de célculo do imposto deve ser constituida pela
diferenca positiva entre o valor da alienagdo, liquido do imposto sobre
operagOes de crédito, de cdmbio e de seguro e sobre operagles relativas a
titulos ou valores mobilidrios (IOF), e o valor da aplicagdo financeira (art.



65, § 12 da Lei n. 8.981/95).

Para esse fim, o conceito de alienagdo deve compreender qualquer
forma de transmissdo da propriedade, bem como a liquidagdo, resgate,
cessdo ou repactuacdo do titulo ou aplicagdo (art. 65, § 22 da Lei n.
8.981/95).

Especificamente nas hipteses de operagdes (i) conjugadas que
permitam a obtengdo de rendimentos predeterminados (art. 65, § 42, a, da
Lei n. 8.981/95, e art. 12, § 52 da Lei n. 11.033/2004); e (ii) de transferéncia
de dividas realizadas com instituigdo financeira e demais instituiges
autorizadas a funcionar pelo BACEN (art. 54 da Lei n. 9.069/95, que revogou
a alinea b do art. 65, § 42 da Lei n. 8.981/95), a base de cdlculo deve ser
constituida, respectivamente:

(i) pelo resultado positivo auferido no encerramento ou na

liquidagdo das operagOes conjugadas (art. 65, § 52, a, da Lei n.
8.981/95); e

(ii) pela diferenca positiva entre o valor da dividal3 e o valor
entregue a pessoa juridica responsavel pelo pagamento da
obrigagdo, acrescida do respectivo IRRF (art. 65, § 52, b, da Lei
n. 8.981/95).

Ja nos casos de rendimentos auferidos (i) pela entrega de recursos
para pessoas juridicas (art. 65, § 42, ¢, da Lei n. 8.981/95); e (ii) em
operagOes de adiantamento sobre contratos de cambio de exportagdo, ndo
sacado (trava de cambio), operagdes com export notes, em debéntures, em
depbsitos em recursos voluntdrios para garantia de instancia e depdsitos
judiciais ou administrativos, quando o seu levantamento se der em favor do
depositante (art. 730, inc. IV, do RIR/99), a base de calculo do IRRF deve
ser constituida pelo valor dos rendimentos obtidos nessas operagles (art.
731, § 22 do RIR/99).

Quanto a0 momento em que o imposto de renda deve ser retido, o
art. 65, § 32 da Lei n. 8.981/95, determina, in verbis, que “os rendimentos
periédicos produzidos por titulo ou aplicagdo, bem como qualquer
remuneragdo adicional aos rendimentos prefixados, serdo submetidos a
incidéncia do IRRF por ocasido de sua percepgdo”.

Nesses termos, o § 72 daquele mesmo dispositivo determina que o
IRRF incidente nas aplicagBes financeiras de renda fixa, em regra, deve ser
retido por ocasido do pagamento dos rendimentos, ou da alienagdo do titulo
ou da aplicagdo, com excegdo das operagbes de transferéncia de dividas
realizadas com instituigdo financeira e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BACEN, em que a retengdo deve se dar por ocasido do
recebimento dos recursos destinados ao pagamento das dividas.



Sdo responsaveis pela retengdo do imposto, devendo desconta-lo do
respectivo rendimento, bem como fornecer aos beneficidrios comprovante
dos rendimentos pagos e do respectivo IRRF (art. 62 do Decreto-lei n.
2.394, de 21 de dezembro de 1987, e art. 65, § 82 da Lei n. 8.981/95):

(i) a pessoa juridica que efetuar o pagamento do rendimento;

(ii) a pessoa juridica que receber os recursos do cedente, no caso

de operagdes de transferéncia de dividas; ou

(iii) as bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e

assemelhadas, bem como outras entidades autorizadas pela
legislagdo que, embora ndo sejam fonte pagadora original,
fagam o pagamento ou o crédito dos rendimentos ao
beneficiario final.

3.5 Regras especificas aplicaveis aos fundosde investimentos de renda fixa

Com a edigdo das Leis n. 11.033/2004 e n. 11.053/2004 e da
Instrugdo Normativa n. 1.022/2010, os fundos de investimentos,
exclusivamente para fins tributérios, passaram a ser classificados, em
fungdo da composigdo de sua carteira, em:
(i) Fundos de curto prazo: aqueles cuja carteira de titulos possui
prazo médio igual ou inferior a 365 dias (art. 32, § 12, inc. II,
da Instrugdo Normativa n. 1.022/2010) e

(i) Fundos de longo prazo: aqueles cuja carteira de titulos possui
prazo médio superior a 365 dias (art. 32, § 12, inc. I, da
Instrugdo Normativa n. 1.022/2010).

A Instrugdo Normativa (SRF) n. 1.022, de 05 de abril de 2010,
regulamenta a matéria. A seguir, transcrevemos os principais aspectos
relacionados a tributagdo dos rendimentos auferidos em aplicagdes nos
citados fundos de investimentos, trazidos pelo Capitulo I da mencionada

regulamentagéoﬂ.

Para fins de classificagdo do fundo de investimento como de curto
ou de longo prazos, deve ser considerada a carteira composta por titulos
privados ou publicos federais, prefixados ou indexados a taxa de juros, a
indices de prego, ou a variagdo cambial, ou por operagdes compromissadas
lastreadas nos referidos titulos publicos federais e por outros titulos e
operagOes com caracteristicas assemelhadas (art. 32, § 22 da Instrugdo
Normativa n. 1.022/2010).

Na pratica, a incidéncia do IRRF sobre os rendimentos auferidos



pelos quotistas do fundo de investimento, tanto no caso de longo quanto no
de curto prazo, operacionaliza-se por meio da sistematica conhecida como
“come-quotas”, segundo a qual o imposto é pago na forma de diminuigdo da
quantidade de quotas que o investidor tem aplicado no fundo. Em outras
palavras, na data da incidéncia do IRRF, conforme determinado pela
legislagdo, o administrador do fundo deve resgatar quotas de cada quotista
(contribuinte) no valor correspondente ao IRRF devido, para efetuar o
pagamento do respectivo imposto. Trata-se de um resgate com a intengdo
de se pagar o IRRF. O valor da quota ndo se altera, mas, sim, o nimero de
quotas que o investidor possui (arts. 92 e 10 da Instrugdo Normativa n.
1.022/2010).

Na hipétese de fundo de longo prazo, a incidéncia do IRRF ocorre (i)
todo Ultimo dia (til dos meses de maio e de novembro de cada ano; e/ou
(ii) no resgate, se ocorrido antes das datas descritas no item (i) anterior
(art. 99, inc. I, da Instrugdo Normativa n. 1.022/2010).

No primeiro caso, é aplicavel a aliquota de 15% (art. 92, § 19, inc.
1I, da Instrugdo Normativa n. 1.022/2010). No segundo, incide (i) a aliquota
complementar, se existente, calculada pela diferenca entre a aliquota de
15% e a efetivamente aplicavel de acordo com o rol descrito a seguir, no
caso de ja ter ocorrido em data anterior a retencdo mediante a aplicagdo
daquela aliquota; ou (ii) diretamente uma das seguintes aliquotas, na
hipétese de ndo ter ocorrido a retengdo a aliquota de 15% em data anterior
(art. 99, § 22 da Instrugdo Normativa n. 1.022/2010):

(i) 22,5%, em aplicagGes com prazo de até 180 dias;

(ii) 20%, em aplicagbes com prazo de 181 dias até 360 dias;

(iii) 17,5%, em aplicagbes com prazo de 361 dias até 720 dias; ou

(iv) 15%, em aplicagbes com prazo acima de 720 dias.

Ou seja, a cada Ultimo dia Util dos meses de maio e de novembro
de cada ano, ha a cobranca do IRRF a aliquota de 15%, pela sistematica
denominada “come-quotas”. Se o resgate das quotas for realizado em data
anterior a que tal retengdo ocorreria, havera a incidéncia do IRRF mediante
a aplicagdo de uma das aliquotas acima, a depender do prazo da aplicagdo.
No entanto, se o resgate ocorrer em data posterior a aludida retengdo, a
aliquota de 15%, no momento do resgate havera apenas a incidéncia do
IRRF complementar (se existente), calculado mediante aplicagdo percentual
obtido pela diferenca entre 15% e uma das aliquotas acima, dependendo do
prazo da aplicago.

Em linhas gerais, as regras inerentes aos fundos de curto prazo sdo
semelhantes as inerentes aos fundos de longo prazo, havendo diferenca
apenas no que se refere as aliquotas aplicaveis. No caso de fundos de curto



prazo, a aliquota incidente no Ultimo dia Util de maio e de novembro de

cada ano é de 20%, ao passo que, quando do efetivo resgate das quotasl—s,

havera a incidéncia do IRRF (i) pela aliquota complementar de 2,5%, se
aplicavel, no caso de ja ter ocorrido em data anterior a retengdo mediante a
aplicagdo da aliquota de 20%; ou (ii) diretamente mediante a aplicagdo de
uma das seguintes aliquotas, na hipdtese de ndo ter ocorrido a retengdo a
aliquota de 20% em data anterior (art. 92, inc. I, § 19, inc. I e § 22 da
Instrugdo Normativa n. 1.022/2010):

(i) 22,5%, em aplicagBes com prazo de até 180 dias; ou

(ii) 20%, em aplicagdes com prazo acima de 180 dias.

Em todos os casos, o administrador do fundo é responsavel pela
retengdo e pelo recolhimento do IRRF devido pelos quotistas.

Vale frisar, por fim, que o regime de tributagdo acima descrito é
aplicavel para os rendimentos auferidos pelos quotistas (pessoas fisicas ou
juridicas) dos fundos de investimentos. Todavia, os rendimentos e os
ganhos liquidos auferidos na alienagdo, liquidagdo, resgate, cessdo ou
repactuagdo dos titulos, aplicagbes financeiras e valores mobiliarios
integrantes das carteiras desses fundos sdo isentos do imposto de renda,
conforme preceitua o art. 28, § 10, a, da Lei n. 9.532/97.

3.6 Tratamento do imposto retido

Conforme comentamos na parte inicial deste estudo, aos
rendimentos auferidos em aplicagOes financeiras de renda fixa (e operagdes
financeiras equiparadas) se aplica, em regra, o sistema de arrecadagdo na
fonte. Dessa forma, o IRRF incidente em conformidade com as regras
descritas nos topicos anteriores é descontado, pela fonte pagadora, dos
rendimentos dos respectivos beneficidrios, e, posteriormente, recolhido aos
cofres publicos.

O imposto assim retido e recolhido é exclusivo na fonte, no caso de
beneficiario pessoa fisica ou pessoa juridica optante pelo SIMPLES. Nessa
hiptese, o imposto pago é considerado definitivo, e os rendimentos
correspondentes ndo sdo tributados com os demais rendimentos
eventualmente auferidos pela pessoa fisica ou juridica no mesmo periodo de
apuragdo (art. 770, § 28, II e art. 773, II, do RIR/99).

Ja para as pessoas juridicas sujeitas a tributagdo pelo lucro
presumido ou pelo lucro real, o IRRF é considerado como antecipagdo do
Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) devido. Nessa hipétese, os



rendimentos auferidos que sofreram a retengdo do imposto integram o
lucro real ou presumido, conforme o caso, e o IRRF é compensado com o
IRP] devido no periodo de apuragdo correspondente (art. 770, §§ 22 e 32 e
art. 773, inc. I, do RIR/99).

3.7 Conclusdo

Apesar da inexisténcia de um conceito expresso na legislagdo e
regulamentagdo tributaria vigente, o fisco e a jurisprudéncia administrativa
ja se manifestaram no sentido de que as aplicagBes financeiras de renda
fixa sdo aquelas que possibilitam o célculo das proporgGes do respectivo
rendimento no momento da contratagdo, com base em um indice
predeterminado, ou, ainda, mediante a combinagdo de indices pré e pos-
fixados.

Atualmente, os rendimentos auferidos em decorréncia de aplicagdes
financeiras de renda fixa, inclusive as operagdes de cobertura (hedge) e de
swap, sujeitam-se a incidéncia do IRRF a aliquotas que variam de 15% a
22,5%, conforme o prazo da aplicagdo. Em geral, a base de calculo é a
diferenga positiva entre o valor da alienagdo (liquido do IOF) e o valor da
aplicagdo financeira.

Os fundos de investimento de renda fixa, que podem ser de curto
ou de longo prazos, possuem regras especificas de tributagdo. Na pratica, a
tributagdo do IRRF sobre os rendimentos auferidos pelos quotistas do fundo
de investimento ocorre por meio da sistematica conhecida como “come-
quotas”, pela qual o administrador do fundo resgata quotas de cada quotista
no montante correspondente ao IRRF devido. As aliquotas aplicaveis em tal
sistematica sdo de 15% (fundos de investimento de longo prazo) e 20%
(fundos de investimento de curto prazo). Se aplicdvel, hd também, no
momento do resgate, a incidéncia de IRRF complementar ao pago pela
sistematica do “come-quotas” a aliquotas que variam de 15% a 22,5%,
conforme o prazo da aplicagdo.

Via de regra, o IRRF incidente sobre os rendimentos de aplicagdes
financeiras de renda fixa é descontado, pela fonte pagadora, no momento do
pagamento dos respectivos rendimentos, e, posteriormente, recolhido aos
cofres publicos. Em alguns casos, esse imposto serd exclusivo na fonte (ou
definitivo), em outros, podera ser considerado como antecipagdo, podendo
ser compensado com o imposto de renda efetivamente devido ao final do
ano-calendario.
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1 S3o exemplos de hipéteses em que o IRRF é considerado exclusivo na
fonte, entre outros, os prémios distribuidos sob a forma de bens e servigos,
por meio de concursos e sorteios de qualquer espécie (art. 677 do RIR/99)
e 0s juros pagos ou creditados, a titulo de remuneragdo do capital proprio
(art. 668 do RIR/99).

2 Por exemplo, na hipétese de IRRF como antecipagdo, pode-se citar, dentre
outros, rendimentos de trabalho assalariado e de aluguéis (art. 620, § 32 do
RIR/99).

3 Atual Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB).

4 O Conselho de Contribuintes e a Camara Superior de Recursos Fiscais
encontram-se abrangidos, atualmente, pela Camara Administrativa de
Recursos Fiscais (CARF), que passou a ser responsavel pelo julgamento em
Ultima instancia administrativa de processos envolvendo tributos federais.
O CARF encontra-se instalado, tendo seu regimento interno sido aprovado
por meio da Portaria do Ministro de Estado da Fazenda n. 256, de 22 de
junho de 2009.

5 Vide, nesse mesmo sentido, Acérddo n. 104-17.767, de 10 de novembro de
2000 (42 Camara) (Primeiro Conselho de Contribuintes, 2000b).

6 Inclusive nos casos de mituo celebrado entre empresas controladoras,



controladas, coligadas e interligadas (art. 52 da Lei n. 9.779, de 20 de
janeiro de 1999, e art. 94, inc. III, da Lei n. 10.833, de 29 de dezembro de
2003).

7 O art. 730 do Decreto n. 3.000, de 26 de margo de 1999 (Regulamento do
Imposto de Renda — RIR/99), acrescentou em seu inc. III as “operagOes de
empréstimos de agbes”, ndo constantes da alinea ¢ do citado art. 65, § 42
da Lei n. 8.981/95. Tal tributagdo encontra-se regulamentada pela Instrugdo
Normativa (RFB) n. 742, de 24 de maio de 2007.

8 Denomina-se ouro ativo financeiro ou instrumento cambial, aquele que
desde sua extragdo destina-se ao mercado financeiro ou a politica cambial
do Pais (Lei n. 7.766, de 11 de maio de 1989).

9 O referido art. 52 também faz mengdo as aplicagdes financeiras de renda
varidvel. Tendo em vista que ndo faz parte do escopo deste estudo a
andlise da tributagdo de operagBes financeiras com tal natureza, nos
limitamos a descrever a parte do texto relacionada as operagdes
financeiras de renda fixa, tanto com relagdo a este dispositivo quanto aos
demais aqui mencionados.

10 De acordo com o paragrafo Unico daquele mesmo artigo, a aludida
retengdo na fonte ndo se aplica no caso de o beneficiario do rendimento ser
instituigdo financeira, inclusive sociedade de seguro, previdéncia e
capitalizagdo, sociedade corretora de titulos, valores mobilidrios e cambio,
sociedade distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou sociedade de
arrendamento mercantil.

11 Ha algumas excegbes as regras gerais de tributagdo descritas nesse
estudo, como no caso de aplicagbes em caderneta de poupanga, cujos
rendimentos sdo auferidos por pessoas fisicas.

12 De acordo com o art. 18, § 32, inc. II, da Lei n. 11.033/2004, as
mencionadas aliquotas regressivas (de 22,5% a 15%) ndo se aplicam aos
titulos de capitalizagdo, no caso de resgate sem ocorréncia de sorteio,
cujos rendimentos devem ser tributados a aliquota de 20%. No caso de
pagamento de prémio em dinheiro, mediante sorteio, sem amortizagdo
antecipada, a aliquota aplicavel é de 30%. E, na hipétese de (i) beneficios
liquidos resultantes da amortizagdo antecipada, mediante sorteio; e (ii)
beneficios atribuidos aos portadores dos titulos de capitalizagdo nos lucros
da empresa emitente, 25%.

13 Considera-se valor da divida o valor original acrescido dos encargos
incorridos até a data da transferéncia, ou o de face da divida no
vencimento, quando ndo houver encargos previstos para a obrigagdo (art.
731, § 3%, inc. I, do RIR/99).



14 Ndo estdo abrangidos pelas regras descritas neste tépico os rendimentos
decorrentes de aplicagdes em fundos de investimento em agles, cujas
carteiras sdo constituidas, no minimo, por 67% de agBes negociadas no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade assemelhada, no Pais ou
no exterior, na forma regulamentada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM).

15 No caso de fundos com prazo de caréncia de até 90 dias, a incidéncia do
IRRF deve ocorrer na data em que completar cada periodo de caréncia para
resgate das quotas com rendimento, ou no resgate das quotas, se ocorrido
em outra data.
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4.1 Introdugdo

O presente estudo busca compor um manual de referéncia acerca
das regras gerais relativas a tributagdo das operagbes de renda variavel
para as pessoas fisicas e juridicas ndo financeiras residentes no Brasil no
que tange a tributagdo pelo imposto de renda na fonte e a sistematica de
apuragdo dos ganhos liquidos. Enquanto para as pessoas fisicas e para as
pessoas juridicas optantes pelo Sistema Integrado de Imposto e
Contribuigdes das Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte
(SIMPLES) essas formas de tributagdo sdo definitivas, para as demais
pessoas juridicas, optantes pelo lucro real ou presumido, o imposto
incidente sobre tais operagbes é considerado mera antecipagdo dos tributos
devidos por esses regimes tributarios, no final do periodo de apuragdo. A
tributagdo na fonte e sobre ganhos liquidos ndo é aplicavel as instituigdes
financeiras, que devem incluir os ganhos e as perdas resultantes dessas
operagdes no calculo do lucro real normalmente.

Como manual didatico, este capitulo ndo tem a intengdo de abordar



em detalhes os casos especificos relativos a tributagdo de operagdes mais
sofisticadas que podem fugir a regra geral. Também n&o nos aprofundamos,
aqui, em todos os temas polémicos relacionados a tributagdo das operagbes
de renda varidvel ou a compensagdo das perdas, buscando trazer uma
abordagem ampla dos conceitos geralmente aceitos acerca dessa
tributagao.

4.2 O que sdo investimentos em renda variavel?

O conceito de renda variavel surgiu historicamente para definir os
investimentos cujo resultado € aleatério e depende da variagdo futura de
taxas, indices, pregos, moedas, cotagbes de mercadorias ou agdes,
desconhecidos em um primeiro momento. Em geral, em um investimento
de renda variavel, ndo se conhece a priori 0 seu resultado e inclusive ha o
risco de perda de valor principal. O conceito contrapor-se-ia ao de renda
fixa, que seriam as operagdes cujo retorno a priori ou é fixo, dependendo da
aplicagdo de determinado percentual fixo sobre o valor do investimento, ou
é predeterminado, dependendo da aplicagdo de determinado coeficiente
conhecido sobre o valor da aplicagdo. Ocorre que, com a evolugdo do
mercado financeiro, dos instrumentos financeiros e com o maior nimero de
pessoas comprando ou vendendo esses instrumentos, hoje em dia, é
possivel — embora ainda menos usual do que a renda variavel — que um
investimento conceituado pela legislagdo tributaria como de renda fixa traga
retornos tdo aleatérios e desconhecidos como aqueles investimentos
classificados de renda varidvel, assim como é possivel que gere perdas de
principal, como é o caso, por exemplo, dos fundos multimercado, ou das
negociages em mercado secundario de titulos plblicos ou privados de
renda fixa.

Entdo, fiquemos com o conceito legal de renda varidvel (art. 72 da
Lei n. 8.981/95). Sdo considerados de renda varidvel: os investimentos em
fundos de agGes, as aplicagdes em agdes, Brazilian Depositary Receipts
(BDR), certificados de agOes, aplicagbes em ouro ativo financeiro, ou os
instrumentos derivativos, quando realizados em bolsas de valores,
mercadorias, futuros e assemelhadas ou em mercado de balcdo, organizado
ou ndo. As estratégias de day trade sdo uma espécie singular de renda
varidvel. Excluem-se do tratamento de renda varidvel as operagBes que,
conjugadas, permitam ao investidor auferir rendimento predeterminado, ou
seja, que gerem o efeito de renda fixa, tais como: box de opgdes; venda a
termo de ouro, agao ou outro ativo, com a cobertura de posicdo detida no



mercado a vista do mesmo ativo; o mituo de ouro; a compra vinculada a
revenda etc. Para que possamos aprofundar o estudo de seus efeitos
tributarios, vale conceituar brevemente as operagbes de renda variavel.

a) Fundo de Agdes

Sdo fundos de investimentos com carteiras compostas em no
minimo 67% por agdes negociadas no mercado a vista de bolsa de valores,
no Brasil ou no exterior, na forma regulada pela Comissdo de Valores
Mobilidrios, ou por indices de agBes ou por investimentos em certificados
de agdes (Instrugdo Normativa n. 1.022/2010, art. 18, §§ 22 e 32). Nesse
percentual, podem também ser incluidos os Brazilian Depositary Receipts
(BDR). Sdo também considerados fundos de agdes aqueles que invistam
pelo menos 95% de sua carteira em cotas de outros fundos de agdes.

b) Mercado a Vista

Na definicdo de Eduardo Fortuna (2007, p. 566), “uma operagdo a
vista é a compra ou venda em pregdo de determinada quantidade de agdes
para liquidagdo imediata”. Assim, as operagdes nesse mercado
compreendem a compra ou venda a vista de agdes, a negociagdo de BDR e
ouro ativo financeiro.

c) Derivativos: swap, opgles, termo e futuro

Derivativos sdo considerados valores mobiliarios, nos termos da Lei
n. 6.385/76, alterada pela Lei n. 10.303/2001. As operagdes de derivativos,
contratos atipicos, sdo, na linguagem financeira, classificadas e combinadas
entre swap, opgdes, termo e futuros. Sdo operagdes financeiras de
resultado aleatdrio em que se negociam direitos de receber e obrigagdes de
pagar ligados a variagdo ou ao prego de outros ativos, também financeiros,
ou mercadorias.

O real intuito das partes no contrato de derivativo é, em geral,
receber ou pagar a diferenca entre os pregcos de mercado do ativo, na
liquidagdo do contrato, e os pregos pactuados no derivativo, sendo que as
partes ndo tém, necessariamente, a vontade de receber, no final do
contrato, o ativo objeto nele negociado, embora essa entrega também possa
fazer parte do contrato. Essas operagdes podem ser realizadas no mercado
de balcdo, nas instituigbes financeiras, ou nas bolsas e mercado de balcdo
organizado. Quando feitas no mercado de balcdo, podem ser registradas,
hoje em dia, na Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos
(CETIP) e, em casos especificos, na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), que divulga em detalhes os contratos disponiveis para
negociagdo nos mercados por ela administrados de bolsa no Brasil.



Por serem instrumentos financeiros atipicos, que negociam direitos
e obrigagbes sobre outros ativos financeiros, ndo raro as operagdes de
derivativos comportam efeitos de mais de uma das modalidades
geralmente conhecidas e classificadas: swaps, opgdes, termo ou futuro. As
operagOes de swap, por exemplo, podem combinar opgdes: podem existir
swaps a produzirem efeitos apenas no futuro (forward rate agreement) ou
opgles sobre swaps (swaption) etc. Nesse caso, a legislagdo tributéria
determina que as operagGes feitas no mercado de balcdo serdo tributadas
de acordo com a modalidade de operagdo negociada em bolsa com a qual
mais se assemelhem (art. 71 da Lei n. 9.430/96).

Feita essa breve introdugdo, passamos a detalhar as modalidades
gerais de derivativos de que tratamos.

(i) Swap

As operagBes de swap, como o préprio nome em inglés sugere,
significa troca, no caso, de indexadores. Nesse contrato, a parte A
compromete-se a pagar a outra, B, o valor nominal do contrato atualizado
por determinado indexador A1, que pode ser uma moeda, indice, taxa ou
prego de mercadoria ou agdo, ou seja, o indexador corresponde a variagdo
de determinado ativo financeiro. Em troca, a parte A recebe da outra parte,
que fica perante ela obrigada a pagar outro indexador, B1. No ajuste do
contrato, a variagdo de ambos os indexadores, Al e B1, é confrontada e o
contrato ajusta-se pela diferenca entre ambos os indexadores. Se Al for
maior do que B1, a parte A paga para a parte B a diferenga e vice-versa.
Juridicamente, o contrato de swap recebe o nome de assungdo reciproca de
direitos e obrigagdes financeiros.

O contrato de swap comporta grande variedade de trocas
financeiras, porque as partes podem ajustar livremente os direitos ou
obrigagdes a trocar. Assim, é comum que as partes disponham sobre
patamares (barreiras) minimos ou maximos de prego de mercado para o
ativo financeiro objeto de troca, limitando o intervalo de prego dentro do
qual estdo dispostas a trocar — ou ndo — os indexadores. Ainda, é possivel
que as partes combinem que a troca so tera efeito em momento futuro,
podendo ficar condicionado ao atingimento, no futuro, de determinadas
barreiras do indexador objeto de troca. Por exemplo: as partes A e B podem
decidir trocar o indexador Al por Bl, desde que Al atinja determinado
patamar minimo no futuro, caso contrario, ndo haveria troca. Ou ainda elas
podem decidir trocar o indexador Al por B1, até o limite em que B1 atinja
um patamar méximo, caso em que a troca pode ou ndo ser feita ou se
limitar ao patamar atingido por B1.

O que importa é que as partes, ao contratarem o swap, na data



efetiva, estabelecem um prego combinado para a troca dos fluxos de caixa
Al e B1 que pondera todos os direitos que recebem e todas as obrigagdes
que assumem. Se ha, por exemplo, patamares minimos e maximos para a
troca, de conhecimento das partes A e B, esses patamares sdo
considerados como riscos e oportunidades na ponderagdo do prego pelo qual
Al e B1 serdo trocados no futuro, podendo haver um complemento de
prémio pago por A ou B para poder ter o direito de trocar Al por Bl. O
valor das trocas, em geral, sdo equitativos em bases de mercado, incluindo
prego dos indexadores e prémios pagos ou recebidos.

E relativamente comum que um contrato de swap seja acoplado a
um contrato de opgdo resultando, portanto, em um efeito de opgdo, quando,
por exemplo, uma das partes vende a outra o direito de ela se arrepender
da troca, ou ainda, quando uma das partes tem o direito de entregar a outra
determinado ativo no final do contrato.

O contrato de swap pode envolver o pagamento de prémios,
portanto, pelos direitos adquiridos por uma parte, em fungdo das opgdes
que sdo a ela conferidas. Também surge obrigagdo de pagar prémios
quando os direitos recebidos por uma das partes ndo sdo inteiramente
cobertos pela contrapartida das obrigagdes por ela assumidas no contrato.
A outra parte, portanto, exige o pagamento do prémio para entrar no
contrato de swap, em contrapartida as obrigagdes que assume, ja que elas
envolvem um risco de pagamento futuro superior as chances de
recebimento futuro que seus direitos contratuais implicam.

O contrato pode, ainda, prever liquidagdo apenas no vencimento ou
pode prever ajustes periodicos, parciais ou totais. Mesmo antes do
vencimento, o contrato de swap pode ser cedido a terceiros, obedecidas as
condigBes contratuais. As partes podem dispor, também, sobre garantias
contratuais, algumas vezes entituladas como prémios.

Em geral, os contratos de swap sdo feitos no mercado de balcdo,
nas instituigdes financeiras, e sdo registrados na CETIP. Existem, também,
algumas modalidades de swap padronizadas disponiveis para negociagdo nas
bolsas de futuros: (i) swap de moeda (cambial); (ii) swap de indice de
precos e cupom sobre indice de pregos (FRA); e (iii) swap de risco de
crédito Brasil. A bolsa também aceita, assim como faz para as opgdes, que
as partes pactuem livremente determinados tipos de contratos de swap
entre elas, admitidas determinadas condigdes gerais estabelecidas pela
bolsa que precisam ser observadas e desde que o contrato de swap se
atenha aos indexadores também aprovados pela bolsa. As partes negociam,
entdo, o swap nesses termos e depois submetem o swap a registro e
liquidagdo no ambiente da bolsa, por meio de uma entidade habilitada para
tanto.



(ii) Opgdes

Por esse contrato, uma parte A em geral apelidada de langadora, da
a outra parte, B, o direito (portanto, a opgdo) de comprar (opgdo de
compra) ou vender (opgdo de venda) determinada quantidade de ativo
financeiro, no futuro, pelo prego de exercicio, ou seja, prego de compra ou
venda futura, combinado no contrato. A parte B paga, por esse direito, um
prémio e passa a ter a opgdo de escolher se vai ou ndo, no futuro, comprar
ou vender o ativo objeto do contrato de opgdo aquele prego definido no
contrato. Em geral, fard isso sempre que o prego de compra estabelecido
no contrato de opgdo de compra for inferior ao prego de mercado ou o
prego de venda no contrato de opgdo de venda for superior ao prego de
mercado. J& a parte A, langadora, tem a obrigagdo, mediante exercicio da
opgdo pela parte B, de comprar ou vender o ativo nos termos do contrato
pactuado.

As operagOes de opgdo podem tanto ser liquidadas por diferenga
financeira, ou seja, pela comparagdo do prego para compra ou venda do
ativo no mercado a vista na data da liquidagdo da opgdo, com o prego para
compra ou venda pactuado no contrato de opgdo — prego de exercicio —,
quanto pela efetiva entrega do ativo mediante recebimento do prego.
Quando a liquidagdo da-se por diferenca, a parte A paga para a parte B a
diferenca a maior: na opgdo de compra, entre o prego de compra a vista do
ativo e o prego de compra pactuado no contrato de opgdo; ou, na opgdo de
venda, entre o prego de venda pactuado no contrato de opgdo e o prego de
venda a vista do ativo na data da liquidagdo da opgdo. J& na liquidagdo por
entrega fisica, a liquidagdo da opgdo envolve a efetiva compra ou venda,
pela parte A, do ativo consignado na opgdo: (i) de compra, em que a parte
A entrega para a parte B o ativo mediante recebimento do prego de
exercicio; ou (ii) de venda, em que a parte A paga o prego de exercicio e
recebe da parte B o ativo consignado na opgdo.

A opgdo pode ser americana, com possibilidade de exercicio didrio,
ou europeia, sendo exequivel apenas na data estabelecida no contrato. Em
um mesmo contrato de opgdo, podem haver vérios direitos de compra ou
venda sendo comprados ou vendidos € o prémio sera em geral a
contraprestagdo pela soma de todos esses direitos transferidos. Assim, a
parte que compra o direito de vender um ativo a determinado prego pode,
ao mesmo tempo e no mesmo contrato, vender um direito de vender tal
ativo a outro prego. O prémio devido pelo contrato sera a soma do prémiol
a mercado definido para a compra do direito de vender menos o prémio a
mercado definido para a venda do direito de vender.

Os contratos de opgdo podem ser pactuados tanto no mercado de



balcdo nas instituigdes financeiras, em que as partes definem os direitos
comprados ou vendidos, os ativos objeto, o prego de exercicio, o
vencimento e o prémio, quanto nas bolsas. Nas bolsas, os contratos sdo,
em geral, padronizados, ou seja, a bolsa define os pardmetros do contrato
(os vencimentos das opgdes, o tipo de opgdo europeia ou americana, o ativo
objeto, as quantidades do ativo objeto, a definigdo do prego de exercicio), e
entdo as partes negociam a opgdo em cotagao na bolsa. Hoje em dia,
existem opgGes padronizadas disponiveis nas bolsas sobre ouro, agdes,
indices de agOes e de pregos, opgdo de ddlar, juros e mercadorias. Também
existem opgdes sobre agdes.

Ha, também, as opcdes flexiveis sobre indices, moedas,
mercadorias ou juros, admitidas para langamento e registro na BM&F, em
que a parte langadora tem flexibilidade para definir os parametros do
contrato de opgdo livremente dentro de determinadas condigdes gerais
divulgadas pela bolsa e a parte langadora negocia essas condigdes com o
comprador. O registro e a liquidagdo da operagdo ddo-se no ambito da
bolsa, e o registro é feito por entidade-membro habilitada para tanto.

O contrato de opgdo feito em bolsa (assim também no mercado de
balc&o) pode envolver a necessidade de ajustes periddicos ou didrios e a
colocagdo de margem em garantia.

(i) Termo

O contrato a termo, ou forward, € um contrato de compra e venda
futura de determinado ativo financeiro. Nele, uma parte A compra o ativo
definido no contrato a termo pelo prego e condigdo definidos no contrato e
a outra parte B vende o ativo, ambas as prestagbes exequiveis apenas no
futuro. O contrato a termo € um derivativo e difere-se de um contrato
normal de fornecimento de mercadorias no futuro porque: (1) pode ser
liquidado pela diferenca, ou seja, ndo envolve necessariamente a entrega
fisica do ativo; (2) é pactuado sobre ativos objeto que tém negociagdo no
mercado financeiro, podendo, inclusive, ser um ativo financeiro diferente de
mercadoria, como moeda, agdes, indices etc.; (3) pode, ainda, ser pactuado
por pessoas e investidores que ndo sdo produtores ou comerciantes e que
ndo detém a mercadoria e nem tém a expectativa de deter.

No vencimento do contrato a termo, compara-se o prego pactuado
para compra ou venda no contrato a termo com o prego a vista do ativo
objeto. Se o prego a vista for superior, a parte B — vendedora — paga para a
parte A — compradora — a diferenga. Se o prego a vista for inferior, a parte
A paga para a parte B a diferenga. Isso é como acontece no mercado de

balcdo, nas operagdes de non—deliverable—forwardl, ou seja, operagbes de



compra e venda a termo de ativos financeiros, sem previsdo para liquidagdo
por entrega fisica do ativo. A liquidagdo no caso acontece sempre pela
diferenca entre o prego de venda a vista do ativo no mercado e o prego
pactuado de antemdo para compra e venda do ativo no contrato a termo.

Ha contratos a termo em negociagdo nas bolsas de valores. Nas
bolsas, como os contratos a termo sdo, em geral por ela padronizados, ou
seja, tém vencimento, quantidade e qualidade padrdo do ativo objeto ja
preestabelecidos, 0 mais usual é que as partes, antes do vencimento do
contrato a termo, fagam a posigdo contraria no mercado: quem antes era
comprador, vendedor, e vice-versa. Ao fazer a posigdo contraria, a parte
automaticamente encerra e liquida sua posicdo no mercado a termo de
bolsa.

O contrato a termo também pode ser exequivel apenas em data
previamente pactuada em contrato para liquidagdo, no futuro, ou pode ter
uma liquidagdo em aberto, a ser efetuada em qualquer dia até o vencimento
do contrato. Normalmente, na segunda hipdtese, é exigida a “cobertura” da
parte vendedora como forma de garantia, do ativo objeto que esta
comprometido em venda. O contrato a termo com “cobertura” da posigdo a
vista é comum na bolsa no caso de termo de agdes.

Mesmo com a liquidag&o apenas no final, o contrato pode prever um
ajuste diario ou periddico das posigdes, o que, em geral, é feito para evitar
que a parte comprometida no contrato ndo tenha, ao final, condigdes
financeiras de liquidar toda a operagdo. Tanto no mercado de balcdo quanto
nas bolsas, o contrato a termo pode vir a ser liquidado no futuro pela
efetiva entrega do ativo, principalmente em se tratando de mercadorias ou
acOes. A possibilidade ou ndo de entrega fisica e as correspondentes
condigoes estdo em geral esclarecidas no contrato ou nos termos de
operagdo do produto, nas bolsas.

Nas bolsas, o contrato a termo é mais comum para negociar
objetos como ages, havendo varios tipos de contrato disponiveis para
tanto. Isso porque, no mais, quando o contrato prevé ajustes didrios e
garantias, o que é normalmente requerido em bolsas, acaba resultando em
contratos futuros, que sdo, portanto, mais comuns nas bolsas. A bolsa
também admite o registro e cuida da liquidagdo de contratos a termo de
determinadas mercadorias negociados livremente pelas partes, de acordo
com limites condicionais estabelecidos pela bolsa.

(iv) Futuro

Enquanto o contrato a termo é um contrato de compra e venda
futura de determinado ativo financeiro ou mercadoria, o contrato futuro €
um compromisso de compra e venda futura. O contrato futuro é negociado



apenas em bolsas e é padronizado por ela. A bolsa define os ativos objeto,
as quantidades a serem compromissadas para compra ou venda no futuro,
os vencimentos dos contratos, e a negociagdo dos contratos no mercado
define o prego de compra ou venda para o compromisso futuro. Os
contratos futuros sdo, em geral, liquidados diariamente por ajuste entre o
prego valido para o contrato negociado e o prego cotado no mercado, no dia
do ajuste diario, para a mesma posigdo contratual. A parte compradora do
contrato futuro pode encerrar e liquidar sua posigdo fazendo a venda do
mesmo lote de contrato comprado, e vice-versa. Caso as partes assim ndo
facam, as bolsas estabelecem previamente os termos de encerramento das
posigdes no vencimento do contrato.

Ha uma grande variedade de contratos futuros disponiveis paral
negociagdo na bolsa no Brasil, tanto de ouro, juros, moeda, inflagdo, indices,
titulos da divida publica, agbes quanto de mercadorias.

d) Day trade

Day trade ndo é um contrato, mas, sim, uma estratégia financeira,
em que o investidor compra e vende determinado ativo (pode ser tanto um
derivativo, uma agdo, ouro ativo financeiro quanto outros ativos financeiros
e titulos de renda fixa ou varidvel) no mesmo dia. Sera considerada
estratégia de day trade a combinagdo da compra até a quantidade vendida
no mesmo dia ou vice-versa. Havendo compra excedente a venda, ou vice-
versa, o valor excedente ndo compord a estratégia de day trade, devendo
ser considerado parte de estratégia de compra ou venda de outras carteiras
normais de investimento.

Também ndo serd considerada operagdo de day trade a venda a
vista de ativos adquiridos mediante exercicio de opgdes ou vencimento de
contratos a termo. Nesse caso, o resultado da venda a vista compora o
resultado desse derivativo liquidado no mesmo dia. Também ndo se
considera day trade a compra a vista de ativos entregues para liquidagdo,
no mesmo dia, de opgles ou contratos a termo, caso em que a compra
fara parte da apuragdo de resultado desses outros instrumentos.

As operagbes de day trade, embora conceituadas como renda
variavel, tém seus ganhos liquidos, ou perdas, apurados de forma separada
das demais operagBes de renda variavel e estdo sujeitas a regras especiais
de tributagao.

4.3 Conceitos gerais sobre a tributagdo de ganhos liquidos e abordagem



histérica

O conceito de ganho liquido auferido nas operagdes de renda
variavel realizadas em bolsa de valor, mercadorias, futuros e assemelhadas
foi definido pela Lei n. 7.713/88 como o resultado liquido auferido nessas
operagBes: mercado a vista, opgdes, futuros, termo, swap, liquidadas em
cada més. O resultado das operagOes — tanto os ganhos quanto as perdas
—, somado aos custos e despesas necessarios para sua execugdo, perfazia
0 ganho liquido de renda variavel. O art. 40 da referida lei estabeleceu que o
recolhimento do imposto de renda incidente sobre os ganhos liquidos seria
efetuado pelo préprio contribuinte, separadamente dos demais rendimentos.
Essa sistemética de apuragdo era restrita as pessoas fisicas.

Posteriormente, a sistemética de tributagdo dos ganhos liquidos foi
estendida as demais pessoas juridicas ndo tributadas pelo lucro real,
inclusive as isentas. Somente com a edicdo da Lei n. 8.541/92 é que as
pessoas juridicas tributadas pelo lucro real passaram a apurar os ganhos
liquidos em operagbes de renda varidvel em apartado. Para essas pessoas
juridicas tributadas pelo lucro real, a legislagdo determinou, ainda, que o
resultado positivo deveria ser excluido do lucro liquido para a determinagdo
da base de calculo do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), e o
negativo seria considerado indedutivel, admitindo-se as compensagdes das
perdas em renda varidvel com ganhos futuros em renda variavel. Entdo, a
pessoa juridica apurava e tributava o lucro real e depois apurava e
tributava, em separado, o ganho liquido de renda varidvel. A perda
operacional era deduzida do lucro operacional e a perda de renda variavel
deduzida do lucro de renda variavel.

A partir da publicagdo e vigéncia da Lei n. 8.981/95, os ganhos
liquidos de renda variavel passaram a compor o lucro real (art. 76, § 22), e,
posteriormente, com a publicagdo da Lei n. 9.430/96, o lucro presumido (art.
51). As regras impostas para a tributagdo trouxeram, também, as
limitagOes para as compensagOes das perdas originadas nas operagdes em
estudo (limitagbes que a partir da Lei n. 8.981/95 ndo se aplicam as
instituigdes financeiras). Assim, a pessoa juridica ndo financeira sujeita ao
regime de lucro real ou presumido continuou tendo de calcular em apartado
0 ganho liquido das operagBes de renda variavel e antecipar o imposto de
renda e a contribuicdo social, eventualmente, sob essa metodologia de
apuragdo. Desde entdo, essa pessoa passou a ter de, no final do periodo de
apuragdo, adicionar o ganho liquido de renda variavel na apuragdo do lucro
real e do lucro presumido para pagar o tributo complementar devido sob
esse regime de apuragdo, compensando o tributo antecipado sobre o ganho
liquido. Caso a apuragdo em separado de ganhos e perdas de renda variavel



some uma perda liquida, essa perda liquida continua sendo indedutivel na
apuragdo do lucro real e do lucro presumido, ainda que temporariamente, ja
que pode ser compensada, no futuro, na apuragdo do ganho liquido de renda
varidvel obtido e tributével.

A sistematica de tributagdo dos ganhos e compensagdo das perdas
permite que sejam oferecidos a tributagdo somente valores que
efetivamente representem acréscimo patrimonial de renda varidvel, uma
vez que a base de célculo é apurada pela soma dos ganhos menos as
perdas, as quais serdo temporariamente indedutiveis, somente
compensaveis com ganhos posteriores auferidos em operagbes de mesma
natureza.

O art. 71 da Lei n. 9430/96 estendeu a tributagdo aplicavel as
operagOes de renda varidvel em bolsas e mercado de balcdo organizado,
com o funcionamento disciplinado pela Instrugdo CVM n. 243/96, para
aquelas realizadas no mercado de balcdo, que € um ambiente administrado
por instituices financeiras e pelas camaras de liquidagdo ou registro de
operagles, nos quais se permite a negociagdo ou o registro de titulos e
valores mobilidrios.

Atualmente, as operagbes de renda variavel estdo sujeitas a trés
formas de tributagdo pelo imposto de renda: (i) regime de fonte; (ii)
recolhimento mensal sobre ganho liquido de renda varidvel; e (iii)
declaragéo de lucro real ou presumido, para as pessoas juridicas sujeitas a
esses regimes de apuragdo. Assim também, embora separadamente, os
resultados de day trade estdo sujeitos as trés formas de tributagdo.

Com as referéncias constantes do Quadro 1 - Histérico da
Legislagdo Aplicavel a Tributagdo das Operagdes de Renda Varidvel a
seguir, o leitor podera consultar referido histdrico e assim fazer um estudo
mais detalhado das regras aplicaveis.

Quadro 1 - Legislagdo aplicavel
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4.4 Metodologia geral de tributagdo das operagdes de renda variavel e day

trade
4.4.1 Tributagdo na fonte

A tributagdo de ganhos pelo regime de fonte foi estabelecida
originalmente para as operagbes de swap pela Lei n. 8.981/95. Hoje, os
ganhos do swap sofrem retengdo na fonte a aliquotas equivalentes a renda
fixa, dispostas no art. 12 da Lei n. 11.033/2004. Os ganhos auferidos nos
fundos de agdo estdo sujeitos a tributagdo na fonte, no momento do



resgate, a aliquota de 15%. Ja& para as demais operagOes de renda variavel,
o regime de fonte foi instituido pela Lei n. 11.033/2004, que obrigou a
aplicagdo da aliquota de 0,005% (cinco milésimos por cento) sobre os
rendimentos auferidos nas operagdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas. As operagbes de day trade
sujeitam-se a 1% de tributagdo na fonte.

Aparentemente, considerando o percentual de retengdo aplicavel, a
instituigdo do regime de fonte teve carater fiscalizatorio, isto &, permitiu ao
fisco a possibilidade de tomar conhecimento de todas as operagdes
realizadas pelos contribuintes e fiscaliza-las.

Esse entendimento também é compartilhado pela Professora Elidie
Palma Bifano (2008, p. 245-246):

A insignificancia do valor que deve ser retido demonstram,
claramente, que esse tributo se presta, apenas, a servir de
instrumento de fiscalizagdo do beneficidrio do ganho que deve,
como ja comentado, recolher por sua conta e ordem, o tributo que
grava o mercado de renda varidvel. A falta de fundamento e de
interesse em arrecadar na fonte, na situagdo em andlise, é tdo
evidente que nada pode justifica-la.

4.4.2 Regras gerais de tributagdo mensal de ganhos liquidos de renda
variavel e day trade

A outra forma de tributagdo dos ganhos liquidos de renda variavel e
day trade é o recolhimento mensal, efetuado pelo proprio beneficiario. Més
a més, verifica-se 0 ganho ou a perda liquida de renda variavel, de forma
apartada do day trade. Soma-se os resultados positivos ou negativos
auferidos ou incorridos no mercado de renda variavel (exceto os resultados
positivos de swap e os resultados positivos ou negativos de fundo de
acdes), os custos e as despesas necessdrios a realizagdo das operagles
(que em geral sdo os custos de emolumentos e corretagens), e apura-se 0
ganho liquido de renda varidvel separadamente do ganho liquido de day
trade. Sobre o ganho liquido de renda varidvel, apura-se 15% de imposto de
renda. Sobre o ganho liquido de day trade, apura-se 20%.

O imposto retido na fonte a 0,005% podera ser compensado com o
imposto devido sobre o ganho liquido de renda varidvel do més ou dos



meses seguintes; se for superior a ele, poderd ser compensado com o
imposto devido na declaragdo de rendimentos; ou, ainda, podera ser objeto
de pedido de restituigdo. No caso das operagGes de day trade, o imposto de
fonte de 1% podera ser compensado com o imposto devido sobre o ganho
liquido de day trade no més ou nos meses seguintes €, se for superior a
ele, no final do periodo de apuragdo, podera ser objeto de pedido de
restituicdo especifico da pessoa fisica. A pessoa juridica poderd compensar
o imposto de fonte com o devido na declaragdo de lucro real ou presumido.

O imposto incidente na fonte sobre o ganho do swap, o imposto
incidente na fonte sobre o ganho do fundo de agdo e a tributagdo sobre o
ganho liquido de day trade ou de renda variavel serdo considerados formas
definitivas de tributagdo para as pessoas fisicas e para as pessoas juridicas
optantes pelo SIMPLES. O beneficiario ndo tera de recolher nenhum valor
adicional sobre tais ganhos e também ndo podera pedir qualquer restituigdo
do valor devido sobre o ganho liquido, exceto no caso de apuragdo incorreta,
ou seja, recolhimento indevido. No caso do swap, embora ndo haja previsdo
legal para compensagdo do imposto de renda na fonte com o imposto
devido sobre o ganho liquido de renda variavel, também ndo hd, justamente
por isso, a necessidade de incluir o rendimento positivo do swap na
apuragdo do ganho liquido de renda variavel.

No Diagrama 1 — Resumo da apuragdo do ganho liquido de renda
variavel; a seguir, buscamos resumir a forma de apuragdo do ganho liquido
de renda variadvel e a compensagdo das perdas. No Diagrama 2 — Resumo
da apuragdo do ganho liquido de day trade, buscamos resumir a forma de
apuragdo do ganho liquido de day trade e a compensagdo das perdas.

Diagrama 1 — Resumo da apuragéo do ganho liquidode renda variavel
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Diagrama 2 — Resumo da apuragdo do ganho liquido de day trade
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4.4.3 Compensagao das perdas

Se houver perda liquida, ao invés de ganho liquido nas operagdes de
renda variavel, a pessoa, fisica ou juridica, poderd compensar a perda em
meses seguintes do mesmo ano ou dos anos seguintes, sem limite
temporal ou percentual para compensagdo das perdas liquidas incorridas no
passado, porém, sem nenhuma atualizagdo monetaria. No caso especifico



de day trade, ao final do ano, as perdas liquidas incorridas em day trade
serdo permanentemente indedutiveis para as pessoas juridicas tributadas
pelo lucro real (art. 771 do Decreto n. 3.000/99).

4.4.4 Aplicabilidade da tributagdo na fonte e tributagdo mensal de ganhos
liquidos as pessoas juridicas tributadas pelo lucro real ou
presumido

Para as pessoas juridicas ndo financeiras tributadas pelo regime de
lucro presumido ou real, o regime de fonte e de apuragdo do ganho liquido
sdo aplicaveis, porém, como mera forma de antecipagdo do Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuigdo Social (CSLL) por elas
devidos sobre seu lucro, conforme regime de tributagdo escolhido. Ao final
do periodo de apuragdo, o que prevalece é o tributo calculado pelo lucro
presumido ou real, sendo que eventual excesso de antecipagdes pela fonte
pagadora ou mensais sobre o ganho liquido serd considerado pagamento a
maior de IRP) e CSLL, compensavel no futuro conforme estabelece a lei
tributaria geral. Discutiremos mais adiante, no item 7 deste capitulo, a
forma de integragdo do ganho liquido de renda variavel e day trade e da
tributagdo na fonte com a apuragdo do lucro real e do lucro presumido.

No caso dessas pessoas juridicas, a legislagdo distingue também,
por sua finalidade, as operagOes de derivativos realizadas com a finalidade
de hedge. Essas operagdes ndo sdo consideradas pela lei tributaria no
regime de tributagdo de ganho liquido. Os ganhos ou as perdas nas
operagdes com a finalidade de hedge ndo compdem, portanto, a apuragdo
dos ganhos liquidos ou perdas liquidas de renda varidvel. Também ndo sdo
aplicaveis a essas operagOes as regras de compensagdo de perdas de renda
variavel. O conceito de hedge e os reflexos tributdrios nas pessoas juridicas
serdo mais amplamente abordados no item 8 deste capitulo.

4.5 Apuragdo e tributagdo dos ganhos de renda variavel

O ganho liquido apurado mensalmente é a soma dos ganhos nos
mercados a vista, futuro, a termo, opgles, deduzidas as perdas em
operagdes de renda varidvel nos termos permitidos pela legislagdo vigente.
Na apuragdo do ganho liquido de renda variavel, devem ser compensadas as
perdas acumuladas nos meses anteriores em renda varidvel e também
devem ser deduzidas as despesas de corretagem em bolsa, emolumentos e
custos diretamente necessarios a realizacdo das operacdes. E de se



ressaltar que a lei determina que a dedugdo dessas despesas sé serd aceita
se elas forem devidamente comprovadas.

Caso o resultado seja positivo, o imposto de renda sera calculado
mediante a aplicagdo da aliquota de 15%, observando-se que o valor
apurado ainda sera passivel de redugdo se houver saldo de imposto de
renda retido na fonte, relativo a outras operagdes, ou de imposto de renda
antecipado em valor superior ao devido. Somente apds as compensagdes do
imposto de fonte é que o beneficiario efetuara o pagamento de imposto
realmente devido.

Se o beneficidrio registrar um saldo de imposto a recuperar, deve
carregar esse valor para 0s meses seguintes até conseguir compensa-lo.
Caso isso ndo seja possivel, as pessoas fisicas podem compensar o
imposto de fonte na declaragdo de rendimentos ou, caso ndo haja imposto a
pagar suficiente, ingressar com pedido de restituigdo perante a Receita
Federal do Brasil. As pessoas juridicas sujeitas ao regime de tributagdo pelo
lucro real ou presumido considerardo o imposto devido e pago sobre o
ganho liquido e o imposto retido na fonte como antecipagdo do devido pelo
lucro real ou presumido.

As perdas em renda varidvel poderdo ser compensadas com ganhos
auferidos no futuro, nos termos especificos comentados abaixo em maiores
detalhes, sem limitagdo temporal ou de percentual de compensagdo, porém,
sem atualizagdo monetaria.

Os ganhos em fundos de agGes e os ganhos em swap estdo, por
uma andlise e integragdo sistematica da legislagdo, sujeitos a tributagdo na
fonte e ndo compdem os ganhos liquidos de renda variavel.

Analisaremos, a seguir, a forma de apuragdo dos ganhos e perdas
relativos a cada uma dessas operagdes.

4.5.1 Fundos de agdes

Relembrando, em geral, os fundos de investimento em agBes sdo
aqueles que possuem 67% de suas carteiras compostas por agdes
negociadas em bolsas de valores, indices de agdes e BDR. Caso o fundo de
investimento desenquadre-se desse percentual de investimento, mas atenda
cumulativamente as condigBes indicadas a seguir, mantera a tributagdo
propria de fundo de agbes: (i) permanega com mais do que 50% dos
recursos aplicados nesse tipo de ativo todo o tempo; (ii) volte a enquadrar-
se nos 67% de aplicagdo sobre o total da carteira no prazo méaximo de 30
dias, e (iii) ndo incorra em nova hipétese de desenquadramento no periodo
de 12 meses subsequentes. Entretanto, se uma das condigdes ndo for
atendida com o desenquadramento, passara a ser tributada como fundo de



renda fixa.

A regra de tributagdo aplicavel aos fundos de acdes determina que
o ganho auferido pelos cotistas seja o resultado da diferenga positiva entre
o valor de resgate da cota e o custo histérico do investimento. Esse ganho,
que estd sujeito a aliquota de 15% de imposto de renda na fonte incidente
no momento do resgate de agdes, sera considerado definitivo, para a
pessoa fisica e pessoa juridica tributada pelo SIMPLES, e mera antecipagdo
do devido para as demais pessoas juridicas tributadas pelo lucro real ou
presumido.

O regulamento dos fundos pode trazer, ainda, a possibilidade de se
efetuar o repasse dos dividendos recebidos pelo fundo diretamente aos
cotistas, afastando, assim, o imposto de renda que recairia sobre esses
valores, caso fossem incluidos na valorizagdo das cotas. Dessa forma, os
dividendos serdo isentos de imposto de renda para os cotistas, uma vez
que ndo precisam integrar a carteira do fundo de investimento, para,
posteriormente, serem repassados aos cotistas, resultando num aumento
do valor das cotas.

As perdas incorridas no resgate de cotas de fundos de agdes
poderdo, para fins de incidéncia e retencdo do imposto de renda retido na
fonte, ser compensadas com os ganhos auferidos em investimentos no
proprio fundo em resgates futuros do mesmo cotista ou com outros ganhos
auferidos em outros investimentos em fundos de agBes, no futuro, pelo
mesmo cotista, desde que os outros fundos de agbes sejam administrados
pela mesma instituigdo.

4.5.2 OperagOes de swap

As operagdes de swap implicam troca de moedas, indices, taxas,
precos de mercadorias, taxa, sendo ou ndo realizadas em bolsas. Na
definigdo de Roberto Quiroga Mosquera (1998, p. 188):

Caracteriza-se operagdo de swap como o negocio juridico
por intermédio do qual as partes assumem a obrigagdo reciproca de
realizar, em certa data no futuro, a troca de ativos financeiros de
natureza diversa, de que sdo titulares na data da celebragdo do
contrato, com a finalidade precipua de protegdo em face de suas
obrigagdes vincendas.

Essas operagbes possuem natureza de renda varidvel, tendo em



vista a possibilidade de ocorréncia de um resultado aleatério. A Lei n.
8.981/95, ao dispor sobre as operagbes de renda varidvel, na Segdo II,
incluiu as operagbes de swap e permitiu que as perdas auferidas nessas
operagOes fossem compensadas com os ganhos auferidos nas demais
operagles da mesma espécie. Atualmente, de acordo com a IN/RFB n.
1.022/2010, as perdas ndo poderdo ser compensadas com os ganhos liquidos
para fins de apuragdo do imposto mensal (IN n. 1.022/2010, art. 40).

Quanto aos resultados positivos, diferentemente das demais
operagOes de renda varidvel, as operages de swap séo tributadas sob o
regime de fonte, sujeitando-se as aliquotas regressivas de 22,5% a 15%,
previstas no art. 12 da Lei n. 11.033/2004, aplicaveis em razdo do decurso
de prazo entre a data da contratagdo da operagdo e da sua cessdo ou
liquidag&o.

A base de cdlculo é o resultado positivo apurado na data da
liquidag&o do contrato, deduzidos como custo da operagdo os prémios pagos
e as garantias liquidadas no contrato. O imposto incide, também, sobre os
ajustes periddicos e sobre as liquidagdes parciais, sendo responséavel pelo
recolhimento a fonte pagadora dos rendimentos ou do prego. O momento da
incidéncia é o momento em que ocorre o ajuste periddico, a liquidagdo total
ou parcial, ou, ainda, 0 momento da cessdo da posigdo no contrato de
swap.

Como nas demais operagdes de renda varidvel, sujeitas a
sistematica dos ganhos liquidos auferidos em operagbes realizadas eml
bolsas, para as pessoas fisicas e pessoas juridicas tributadas pelo SIMPLES,
o imposto retido na fonte sobre o ganho é considerado definitivo. Para as
pessoas juridicas ndo financeiras, os ganhos auferidos em operagdes de
swap integram o lucro real ou presumido, mas ndo a base de célculo do
recolhimento por estimativa mensal (art. 32, § 12 da Lei n. 8.981/95 e art.
72, inc. I, da Instrugdo Normativa n. 93/97). Assim, o imposto recolhido
deve ser considerado antecipagdo do efetivamente devido no final do
periodo de apuraggo.

Nas pessoas juridicas sujeitas ao lucro real ou presumido, os
ganhos auferidos nessas operagOes integram a base de calculo da
contribuigdo social sobre o lucro liquido no final do periodo de apuragéo e
nas antecipagOes por estimativa.

4.5.3 Mercado a vista

As operagGes no mercado a vista de agOes sdo realizadas em
bolsas de valores ou mercado de balcdo e compreendem a compra ou venda
de certa quantidade de agdes para liquidagdo em prazos curtos, a



negociagdo com ouro ativo financeiro e a negociagdo de Brazilian Depositary
Receipts (BDR).

Como esclarecido anteriormente, destacamos que, com a publicagdo
da Lei n. 11.033/2004, foi instituido o regime de tributagdo na fonte, sendo
aplicada a aliquota de 0,005% de imposto de renda sobre o valor da
alienagdo das agbes, correspondente ao prego de venda unitario vezes a
quantidade vendida. A responsabilidade pela retencdo e recolhimento do
imposto é da instituigdo intermediadora que receber diretamente a ordem
do cliente ou, caso ndo haja, da cdmara que registrou as operagdes ou da
entidade responsavel pela liquidagdo e compensagdo das operagdes.

O montante de Imposto de Renda na Fonte (IRF) recolhido podera
ser: (i) deduzido do imposto sobre os ganhos liquidos apurados no més; (ii)
compensado com o imposto incidente sobre os ganhos liquidos apurados
nos meses subsequentes; (iii) compensado na declaragdo de ajuste; ou (iv)
compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienagdo de
agles. No entanto, o imposto poderéd ser objeto de pedido de restituigdo no
final do periodo de apuragdo.

Para apuragdo do ganho liquido de renda variavel, o ganho ou a
perda do mercado a vista é considerado o resultado positivo ou negativo
entre o valor da transmissdo (alienagdo) ou cessdo do ativo e seu custo de
aquisigdo (art. 29, § 22, a, da Lei n. 8.541/92), menos os custos e despesas
diretos necessarios e essenciais a venda das agles, em geral, os
emolumentos e as corretagens. O custo médio de aquisigdo corresponde ao
valor obtido pela média ponderada dos custos unitarios, isto € a soma dos
custos unitarios dividida pela quantidade de agOes proprias do mesmo tipo
detida pelo investidor. Somam-se os valores pagos ou atribuidos a custo
para todas as agbes do mesmo tipo e divide-se pela quantidade total das
acdes detidas pelo contribuinte, chega-se ao custo médio de aquisigdo que,
multiplicado pela quantidade vendida, faz com que se atinja o custo de
aquisigdo do lote de agdes objeto de venda. O custo de aquisigdo estd mais
detalhado no art. 762 do Decreto n. 3.000/99 — RIR/99, que contempla,
inclusive, as hipteses de auséncia do valor pago na aquisigdo dos ativos.

Os ganhos no mercado a vista sdo reconhecidos pelo regime de
caixa, portanto, somente sdo apurados no momento da liquidagdo ou cess&o
dos ativos. Esses ganhos devem ser somados aos demais resultados das
operagBes de renda variavel para a formagdo da base de célculo do imposto
de renda, sobre a qual deve ser aplicada a aliquota de 15%. Isso feito, deve
ser compensado o valor do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e,
caso ainda haja imposto a pagar sobre o ganho liquido, o proprio
contribuinte, pessoa fisica ou juridica, deve providenciar o pagamento.

O recolhimento do imposto sera considerado definitivo para as



pessoas juridicas optantes pelo SIMPLES. Se o investidor for uma pessoa
juridica, optante pelo lucro real ou presumido, o valor pago sobre os ganhos
liquidos mensais serd deduzido do imposto apurado no encerramento do
periodo, tendo em vista o regime de tributagdo antecipada (art. 76, inc. I,
da Lei n. 8.981/95).

As perdas relativas as operagbes no mercado a vista devem ser
compensadas com os ganhos auferidos em renda varidvel, como prevé a
legislagdo em vigor.

As agdes podem dar, como fruto, em geral: (i) dividendos, isentos
de tributagdo quando relacionados a lucros auferidos pela pessoa juridica a
partir de 1996; (ii) juros sobre o capital proprio, sujeitos a 15% de
tributagdo; ou (iii) bonificagdo em agdes, caso em que, em geral, os lucros
ou as reservas que formaram base para a bonificagdo serdo considerados
custos de aquisigdo das agdes bonificadas.

Finalmente, se as agbes forem negociadas fora de bolsa, por meio
de negociagdo privada entre duas pessoas ndo financeiras, aplicam-se as
regras de tributagdo de ganho de capital em geral.

4.5.3.1 Isengdo

Na venda de agles no mercado a vista de bolsas ou no mercado de
balcéo, as pessoas fisicas gozam do beneficio de isengdo estabelecido pela
Lei n. 11.033/2004 quando o preco de venda das agBes no més ndo
ultrapassa o valor de R$ 20.000,00. Outras formas de isengdo podem ser
aplicaveis as agles detidas desde longa data, conforme jurisprudéncia
recente da Segunda Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ) 2 E o caso
das ages adquiridas até dezembro de 1983 pela pessoa fisica, na vigéncia
da isencdo estabelecida pelo Decreto-lei n. 1.510/76, e ndo vendidas até
janeiro de 1989, quando entrou em vigor a Lei n. 7.713/88, que eliminou a
isengdo. O STJ decidiu que a pessoa nessa situagdo tem direito adquirido a
regra de isengdo, prevista no Decreto-lei.

4.5.4 Mercado a termo

Nas operagdes realizadas no mercado a termo, o investidor se
compromete a comprar ou vender determinada quantidade de um ativo
financeiro por um prego fixado e prazo predeterminado. Na definigdo de
Roberto Quiroga Mosquera (1998, p. 182):

Neste tipo de negociagdo temos que a compra e a venda do



titulo ou valor mobilidrio é concluida num primeiro momento (data
da realizagdo da operagdo em pregdo) e a liquidagdo do termo
ocorre mais tarde, tendo a transagdo prego e prazo determinado
quando da celebragdo do contrato Assim, o negécio juridico existe
perfeito e acabado desde a contratagéo da compra e venda, tendo o
pagamento e a entrega do objeto negociado suspensos até data
posterior ja fixada, ou seja, ocorre um diferimento da liquidagdo do
contrato. Ha a promessa de entrega futura de coisa ja vendida,
sendo a data da tradigdo livremente convencionada entre as partes.
No mercado a termo, o negdcio juridico reputa-se perfeito e
acabado desde a data da negociagdo, sendo diferido para um
momento posterior a entrega do bem e o pagamento do prego.

Também sobre essas operagdes, ha incidéncia do IRF a aliquota de
0,005% sobre: (i) a diferenga, se positiva, entre o prego a termo e o prego
a vista na data da liquidagdo, quando houver previsdo de entrega do ativo
objeto na data do seu vencimento; e (ii) o valor da liquidagao financeira, se
houver. Esse imposto, cuja responsabilidade pela retencdo é da pessoa
juridica intermediadora da operagdo, é passivel de compensagdo com o
imposto de renda sobre ganhos liquidos apurados no més, nos meses
seguintes, ou com o devido na declaragdo de ajuste.

Nesse tipo de operagdo, o contrato sempre tem um comprador e
um vendedor, 0s quais apurardo seus ganhos ou perdas em decorréncia da
variagdo do prego do ativo no mercado a vista e no mercado a termo. Para
o comprador, a base de calculo é composta pela diferenga positiva entre o
valor da venda a vista do ativo na data da liquidagdo do contrato a termo e
o prego nele estabelecido. Por sua vez, a base de célculo do vendedor é
definida pela diferenga positiva entre o preco estabelecido no contrato a
termo e o prego da compra a vista do ativo para a liquidagdo daquele
contrato ou o custo médio de aquisigdo, no caso de o investidor possuir o
ativo (art. 51 da Instrugdo Normativa n. 1.022/2010). Se o ativo ndo for
vendido, o comprador deverd registrar o prego do ativo, estabelecido no
contrato a termo, como custo de aquisigdo do ativo, que passara a integrar
sua carteira. O comprador, portanto, ndo apura ganho ou perda no contrato
a termo pelo qual recebe um ativo, sendo que apura apenas o custo de
aquisigdo do ativo, para, no futuro, computar o ganho ou a perda, quando da
venda desse ativo no mercado a vista.

Para fins de apuragdo do ganho liquido mensal, os ganhos ou perdas
auferidos no mercado a termo devem ser somados aos demais resultados
obtidos nas operagGes de renda variavel. O valor apurado serd a base de



célculo do imposto de renda devido, sobre a qual se aplica a aliquota de
15%.

As pessoas juridicas sujeitas ao lucro real ou presumido devem
incluir na base de calculo do IRP) e da CSLL os ganhos apurados no
mercado a termo, com os demais ganhos de renda variével, devendo ser
observado o limite de compensagdo das perdas. Ja para o célculo da CSLL,
tais ganhos serdo considerados nas antecipages mensais e no calculo
anual.

4.5.5 Mercado futuro

As operagOes de mercado futuro envolvem a compra ou venda de
ativos financeiros, a um prego acordado entre as partes, para liquidagdo em
data futura especifica. Normalmente, essas operagbes sdo realizadas em
bolsas de futuros, considerando que a bolsa padroniza os contratos,
vencimentos e quantidades de ativos padronizados e faz, ainda, o ajuste
dessas operagGes diariamente. Na definigdo de John Hull (1996, p. 1): “Um
mercado futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo
numa data especifica no futuro, por um prego previamente estabelecido”.

Por se incluirem no regime de tributagdo aplicavel as operagdes do
mercado de renda varidvel, as operagdes no mercado futuro estdo
submetidas a incidéncia do IRF a aliquota de 0,005% sobre a soma
algébrica dos ajustes didrios, apurada no encerramento da posigdo. Nessa
modalidade de operagdo, o ganho liquido corresponde ao resultado positivo
da soma algébrica dos ajustes diarios no encerramento das operagdes, que
pode ocorrer tanto na liquidagdo da operagdo na bolsa pelo seu vencimento
ou, 0 que é mais comum, na compra de um contrato anteriormente vendido
ou na venda de um contrato anteriormente comprado na bolsa.

Para a apuragdo do ganho liquido de renda variavel do més, esse
resultado, apurado somente quando do encerramento da operagdo de futuro,
deve ser acrescido dos demais ganhos e perdas de renda variavel. O total
apurado serda a base de célculo do imposto de renda a aliquota de 15%, cuja
responsabilidade pelo recolhimento é do beneficidrio, do proprio contribuinte
pessoa fisica ou juridica. O imposto retido na fonte pode ser compensado
na apuragdo do valor a pagar sobre o ganho liquido mensal e, caso seja
superior, poderd ser compensado na declaragdo de rendimentos ou podera,
ainda, nessa ocasido ser objeto de pedido de restituigdo.

Para as pessoas fisicas, a tributagdo é considerada definitiva, assim
como para as pessoas juridicas optantes pelo SIMPLES. Porém, para as
pessoas juridicas tributadas pelo lucro real ou presumido, o imposto sera
deduzido no encerramento no periodo de apuragdo.



4.5.6 Mercado de opgOes

No mercado de opgles, sdo negociados direitos de compra ou venda
de ativos financeiros a determinado prego e quantidade futuros. As
operagdes podem ser liquidadas tanto pela entrega dos ativos quanto pela
diferenca entre o prego combinado na opgdo e o prego de mercado de
compra ou venda do ativo no mercado a vista, na data do vencimento da
opgdo. A opgdo pode ser americana, com vencimento didrio, ou europeia,
com vencimento apenas na data do exercicio. Para John Hull (1996, p. 1):

H& basicamente dois tipos de opgOes: calls (opgdes de
compra) e puts (opgdes de venda). Na opgdo de compra, o detentor
(titular ou comprador da opgdo) tem o direto de comprar um ativo
em certa data por determinado prego. Na opgdo de venda, o
detentor tem o direito de vender um ativo em certa data por
determinado prego. Na opgdo de venda, o detentor tem o direito de
vender um ativo em certa data por determinado prego. O prego do
contrato (valor futuro pelo qual o bem sera negociado) é conhecido
como prego de exercicio (strike price ou exercise price) e sua data
(o dia em que a posigdo serd exercida) é conhecida como data de
vencimento (expiration date, exercise data ou maturity).

O IRF incide a aliquota de 0,005% sobre o somatdrio dos prémios
pagos e recebidos no mesmo dia. Assim como nos demais casos
estudados, a responsabilidade pela retencdo e recolhimento é da pessoa
juridica intermediadora da operagdo que receber a ordem direta do cliente
ou a contraparte da operagdo. O imposto retido na fonte poderd,
posteriormente, ser compensado com o imposto devido sobre o ganho
liquido de renda varidvel e assim por diante, conforme j& explicamos
bastante ao longo das demais passagens deste capitulo.

Para computo do ganho liquido de renda variavel, o ganho auferido
ou a perda incorrida na operagdo de opgdo serd apurado, quando existente,
apenas no momento da liquidagdo ou cessdo da opgdo, assim como nos
demais contratos de renda varidvel. A base de célculo do imposto é o ganho
ou a perda financeira verificado na operagdo, sendo, como regra geral, a
soma: dos custos diretos necessarios a consecussdo da opgdo, mais 0s
prémios recebidos, menos os prémios pagos; mais ou menos os valores
liquidados por diferenga no exercicio da posigdo; mais ou menos, no caso
das opgOes exercidas com entrega fisica do ativo objeto, a diferenca entre



o prego de compra ou venda do ativo no mercado a vista e o prego de
venda ou compra por exercicio da opgdo. Para cada caso especifico, a base
de calculo pode ser assim definida:

a. na liquidagdo feita pela diferenca entre o prego combinado e o
prego de mercado do ativo objeto, o ganho ou perda
corresponde a diferenga entre os prémios pagos e recebidos,
acrescida do valor de encerramento da posigdo em opgoes
(cessdo) e da diferenga entre os ajustes positivos e negativos;

b. na liquidagdo da opgdo com entrega fisica para o vendedor do
ativo, 0 ganho ou perda é a soma dos prémios pagos e
recebidos mais a diferenca entre o prego total de venda e o
custo médio de aquisicdo do ativo vendido, multiplicado pela
quantidade de ativos vendidos;

c. na liquidagdo da opgdo com entrega fisica para o comprador do
ativo, serd o somatdrio dos prémios e do custo do ativo por
conta do exercicio da opgdo e do prego total de venda do ativo
no mesmo dia do exercicio da opgdo;

d. na liquidagdo da opgdo com entrega fisica para o comprador do
ativo, caso o comprador do ativo ndo o venda no mesmo dia,
ndo havera apuragdo de ganho na opgdo. Do contrario, a soma
dos prémios e do prego do exercicio da opgdo mais os custos
de emolumentos e corretagens serd considerada custo de
aquisicdo do ativo, e 0 ganho somente sera apurado no
momento da venda;

e. se ndo houver exercicio da opgdo, o ganho ou perda é a diferenga
entre o prémio recebido e o prémio pago;

Em todas as hipiteses, as situagGes descritas nos itens “a” a “e
podem ser somados e, portanto, abatidos do ganho os custos de
contratagdo e encerramento da opgdo, quais sejam, os emolumentos e as
corretagens.

O imposto apurado deve ser recolhido pelo proprio beneficidrio
contribuinte, mensalmente, considerando as demais operagbes sujeitas ao
regime de ganhos liquidos, sendo permitido as pessoas juridicas tributadas
pelo lucro real ou presumido a sua dedugdo no encerramento do periodo de
apuragao.

"

4.5.7 Compensagdo das perdas

Conforme se depreende da andlise sistemdtica e da evolugdo das
regras de tributagdo das operagdes de renda varidvel, historicamente, a
legislagdo tributaria determinou a apuragdo e tributagdo em separado dos



ganhos liquidos dessa espécie de operagdo: para pessoas fisicas, desde a
Lei n. 7.713/88 e, para pessoas juridicas, desde a Lei n. 8.541/92. Dessa
maneira, a legislagdo permitiu, sempre, a compensagdo das perdas em
operagOes de renda varidvel com os ganhos nessa espécie de operagdo. O
que a legislagdo ndo permitiu foi, para a pessoa fisica, a compensagdo das
perdas em renda varidvel com outros rendimentos.

Para a pessoa juridica, a partir da vigéncia da Lei n. 8.981/95, os
resultados de renda variavel voltaram a integrar o lucro real das pessoas
sujeitas a esse regime. Nesse momento, de maneira diferente do que
acontecia antes, a legislagdo estabeleceu que os ganhos liquidos em renda
variavel serdo tributados pelo lucro real, porém, as perdas liquidas ndo
serdo dedutiveis na apuragdo do lucro real, apenas serdo compensaveis com
ganhos da mesma espécie. A lei faz referéncia a espécie renda variavel,
que é tratada em capitulo proprio e que, a partir daquele momento, passou
a integrar também o lucro real, além da sistemética de apuragdo do ganho
liquido.

Os dispositivos legais vigentes acerca da tributagdo de ganhos e
compensagdo das perdas sdo os arts. 72, notadamente o § 48, 73 e 74, e
art. 76, §§ 48 e 52 da Lei n. 8.981/95, combinados com o art. 71 da Lei n.
9.430/96. Esses artigos de lei basicamente dispdem que as perdas em
derivativos de renda varidvel serdo dedutiveis até o limite dos ganhos e
que, na pessoa juridica tributada pelo lucro real (o que foi depois estendido
ao lucro presumido), as perdas em renda varidvel em geral poderdo ser
compensadas com ganho de renda varidvel em geral, exceto day trade, que
tem apuragdo em separado. O art. 75 da Lei n. 8.981/95, por sua vez,
permite que o Poder Executivo defina as condigbes para compensagdo das
perdas em fundos de agles e swap.

A ldgica por tras do texto é que o legislador visava evitar que as
perdas em operagdes de renda varidvel, consideradas especulativas,
reduzissem a arrecadagdo fiscal sobre os outros resultados, operacionais.
Entdo, havendo perda em renda varidvel ela ndo pode ser compensada com
o lucro real oriundo da atividade operacional da empresa. O inverso ndo é
valido, ou seja, o prejuizo percebido na atividade operacional da empresa
pode ser normalmente compensado com ganhos de renda variavel do
mesmo periodo na apuragdo do lucro real. Em nossa visdo, o legislador
jamais visou cercear integralmente o direito do contribuinte de compensar
as perdas de renda varidvel, permitindo, a contrario senso, a compensagdo
dessas perdas com ganhos de renda variavel!

Ocorre que as operagdes de swap, assim como as operagdes de
fundos de agdo, estdo sujeitas a tributagdo na fonte, o que ocasiona uma
primeira dificuldade, até de ordem operacional, para a compensagdo de



perdas de renda varidvel com esses ganhos, para fins de apuragdo do
imposto de renda na fonte: como a fonte pagadora deveria fazer para
compensar essas perdas ao apurar o imposto de fonte?

No caso dos fundos de agdo, a legislagdo enderegou como o
problema sera resolvido. Embora o ganho no fundo de ag&o seja tributado na
fonte, a legislagdo permitiu que as perdas de fundo de agdo sejam
compensadas com ganhos de fundos de agdo havidos no futuro, sob gestdo
do mesmo administrador, para fins de apuragdo do imposto de renda na
fonte. No caso da pessoa fisica e pessoa juridica tributada pelo SIMPLES,
como a tributagdo do fundo de agBes na fonte é definitiva, a problematica
estd, nesse caso, resolvida. Ndo cabe compensar novamente esse prejuizo
de fundo de agdo, j& que o prejuizo sera no futuro abatido com outros
ganhos de fundo de agGes.

No caso do swap, a regulamentagdo infralegal ndo aliviou a ddvida,
nada esclarecendo sobre como compensar as perdas em swap com ganhos
em swap para fins da incidéncia e retengdo do imposto de renda pela fonte
pagadora do rendimento. Embora os ganhos no swap estejam sujeitos a
tributagdo na fonte, as perdas em swap ndo deixam de ter a natureza de
perdas em derivativos de renda varidvel, nos termos da Lei n. 8.981/95 (art.
72), o que poderia ensejar o desejo de compensar as perdas em swap na
apuragdo do ganho liquido mensal de renda variavel. Todavia, a IN/RFB n.
1.022/2010 dispds em seu art. 40, § 32, que “as perdas incorridas em
operagBes de swap ndo poderdo ser compensadas com os ganhos liquidos
auferidos em outras operagbes de renda variavel” Nessa medida, na
apuragdo do ganho liquido mensal pelas pessoas juridicas e pessoas fisicas,
a Receita Federal firmou entendimento no sentido de que as perdas em
swap ndo devem ser compensadas com outros ganhos de renda variavel.

Quando da apuragdo do lucro real pela pessoa juridica, as perdas
em swap podem ser deduzidas, observado o limite dos ganhos liquidos de
renda varidvel incluidos nesse lucro real, por disposigdo literal e expressa
da Lei n. 8.981/95 (art. 76). Para que a perda em swap seja dedutivel no
lucro real, a operagdo de swap deve ser registrada e contratada de acordo
com as normas emitidas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco
Central do Brasil (art. 40, § 42 da IN/RFB n. 1.022/2010).

Mutatis mutandis, tratando da pessoa juridica e da compensagdo de
perdas em futuros na apuragdo do lucro real, por exemplo, concluiu a
Delegacia Regional de Julgamento:

OPERACOES EM MERCADO FUTURO. DOCUMENTAGAO
NECESSARIA A COMPROVAGAO DA REALIZAGAO DAS OPERAGOES



E DOS GANHOS/PERDAS INCORRIDOS.

Os prejuizos contabilizados pelo contribuinte em decorréncia
de operagOes realizadas em mercado futuro sdo dedutiveis na
apuragdo do Lucro Real apenas se o contribuinte comprovar a
efetiva ocorréncia destas perdas e desde que as receitas auferidas
em operagdes realizadas nos mercados de renda variavel e de swap
superem tais prejuizo. (Delegacia Regional de Julgamento. Acdrddo
n. 16-21645, j. 3-6-2009).

Verifica-se que, no lucro real das pessoas juridicas, as perdas em
operagBes da espécie renda variavel, todos os tipos, serdo dedutiveis até o
limite dos ganhos em operagBes de renda varidvel, sendo eventual excesso
temporariamente indedutivel. O excesso de perdas liquidas de ganhos
podera ser compensado no futuro até o limite dos ganhos de renda variavel
computados no lucro real dos periodos seguintes.

Todavia, vale observar que, por outras vezes, a autoridade
administrativa manifesta entendimentos diferentes. No entendimento oposto
a0 nosso, a perda em swap seria compensavel de forma segregada: swap,
como uma espécie separada do fundo de agBes e também das demais
operagBes de renda varidvel. Divida ndo ha, contudo, que as perdas em
swap podem ser minimamente compensadas com os ganhos em swap.
Vejamos:

SWAP - COMPENSAC/KO DE PERDAS. Para efeito de
determinagdo do lucro real, as perdas incorridas em operagles de
swap somente poderdo ser compensadas com os ganhos liquidos
obtidos nessa modalidade. As perdas ndo deduzidas em um periodo
poderdo sé-lo nos periodos subsequentes até o limite dos ganhos
auferidos nessa modalidade (SOLUCAO DE CONSULTA, DISIT 06, n.
162, de 04 dez. 2007).

Perdas com Swap. Dedutibilidade limitada aos ganhos. As
perdas apuradas nas operagOes de swap somente serdo dedutiveis
na determinagdo do lucro real até o limite dos ganhos auferidos em
operagdes de swap. CSLL. Tributagdo reflexa. Reduzido
indevidamente o lucro liquido, pela ndo necessidade da despesa,
cabivel é a exigéncia a titulo de CSLL. DRJ. ACORDAO n. 16-8551,
de 19 dez. 2005.



Em resumo, o que se depreende de uma leitura da Lei n. 8.981/95 e
de seu contexto é que as perdas em renda varidvel, exceto day trade,
podem ser, no lucro real e presumido, compensadas com ganhos de renda
variavel, até o limite desses ganhos, ai incluindo fundos de agdo, swaps,
opgBes, futuros, termo, mercado & vista. E importante que as operacdes
sejam contratadas e registradas nos termos autorizados pelo Conselho
Monetério Nacional e Banco Central do Brasil. Como a Lei em comento
trouxe, nesse caso, um tratamento especifico, ndo caberia as regras infra-
legais criarem qualquer forma de limitagdo ao direito de compensar ganhos
com perdas nesses regimes de tributagdo.

Embora seja essa em nossa visdo a melhor aplicagdo do texto e do
contexto legal, vale ressaltar que ha entendimento, contudo esporadico, de
algumas autoridades administrativas no sentido de restringir a
compensagdo de perdas em swap a ganhos em swap, de perdas em fundo
de agbes a ganhos em fundo de agdes, sendo que no mais os ganhos e as
perdas de renda variavel seriam compensaveis entre si. No caso da pessoa
juridica sujeita ao lucro real ou presumido, essa constrigdo, embora possa
resultar em efeito financeiro relevante, é temporal, ou seja, a compensagdo
das perdas no futuro sera viavel, no limite dos ganhos. Para as pessoas
fisicas e as tributadas pelo SIMPLES, o efeito ndo é meramente temporal,
no caso das perdas em swap.

Isso porque, para os fundos de agdes, embora a tributagdo seja
exclusiva de fonte para a pessoa fisica e pessoa tributada pelo SIMPLES, a
legislagdo prevé que a fonte pagadora compense perdas em fundos de agdo
com ganhos futuros em fundos de agdo. Essas pessoas portanto ndo
precisam e ndo devem compensar essas perdas em fundos de agdo com
ganhos de outros tipos de renda varidvel, pois ndo pode haver a dupla
compensagdo de perdas: no ganho liquido e na fonte.

No entanto, a aplicagdo desse entendimento pode ser danosa para
as pessoas fisicas e empresas sujeitas ao SIMPLES no caso do swap: na
situagdo hipotética em que a fonte pagadora do rendimento ndo faz a
compensagdo da perda no swap antes de reter o imposto de renda, essas
pessoas podem ndo conseguir, jamais no futuro, compensar as perdas no
swap com ganhos em swap. Vale, entdo, uma reflexdo acerca dessa
interpretagdo alternativa, ja que, em nossa visdo, a Lei n. 8.981/95 jamais
impediu a compensagéo das perdas, pelo contrario, permitiu a compensagdo
no limite dos ganhos.

Na apuragdo do lucro real, para que as perdas em operagOes de
renda variavel sejam dedutiveis e compensadas, observadas as limitagdes
ja comentadas, é necessario que se comprove que: (i) foram incorridas em



operagOes realizadas nas bolsas ou mercados de balcdo organizados; (ii) o,
ainda, no caso das operagdes de derivativos realizadas no mercado de
balc&o no Brasil, que possuem nlmero de registro nas camaras organizadas
para tanto, como a CETIP ou a BM&F.

4.6 Day trade

Day trade é uma estratégia em que o investidor compra e vende no
mesmo dia 0 mesmo ativo, que pode ser tanto de renda fixa como renda
variavel. A apuragdo do resultado dessas operagbes ¢ feita pela diferenga
obtida entre o prego de venda e o custo unitério de aquisigdo, sendo
considerados, pela ordem, o primeiro negdcio de compra com o primeiro de
venda realizados no mesmo dia e assim sucessivamente.

O art. 29, inc. I, da Lei n. 11.033/2004 estabelece a incidéncia de
IRF a aliquota de 1% sobre o ganho didrio apurado no encerramento das
operagOes day trade, cuja responsabilidade pela retengéo e recolhimento é
da instituigdo intermediadora que receber a ordem do cliente, ou, ainda, da
cdmara de compensagdo que prestar os servicos de liquidagdo,
compensagdo e custddia, caso as operagdes tenham sido iniciadas e
encerradas em instituigdes diferentes.

Esse montante de IRF pode ser deduzido do imposto sobre ganhos
liquidos em day trade apurados no més ou compensados nos meses
subsequentes no mesmo ano-calendario, a aliquota de 20%. No caso de
pessoa fisica, é passivel a apresentagdo de pedido de restituigdo caso haja
crédito ndo aproveitado. Para as pessoas juridicas tributadas pelo lucro real,
é permitida a compensagdo com o imposto devido na declaragdo de ajuste.

Caso os investidores apurem perdas nessas operagdes, é permitida
a sua compensagdo somente com os ganhos auferidos nas operagdes de
day trade, realizadas durante o més ou nos meses subsequentes, na
apuragdo do ganho liquido mensal de day trade. No caso da pessoa juridica
sujeita ao lucro real, no final do periodo de apuragdo, se for apurada perda
liquida de day trade, ela serd permanentemente indedutivel.

OPERACOES EM BOLSA - Compensacio de Perdas. As
perdas incorridas nas operagdes realizadas nos mercados a vista,
de opgdes, futuros e a termo podem ser compensadas com os
ganhos liquidos auferidos, no proprio més ou nos meses
subsequentes, em outras operagOes realizadas em qualquer das



modalidades operacionais, exceto no caso de perdas em operagOes
day-trade, que somente podem ser compensadas com ganhos
auferidos em operagbes da mesma espécie. Tais perdas devem ser
demonstradas no formulario Resumo de Apuragdo de Ganhos-Renda
Variavel, quando da elaboragdo da Declaragdo de Ajuste Anual.
SOLUGAO DE CONSULTA da DISIT 08, n. 02, de 03 jan. 2003.

GANHOS COM OPERACf)ES DAY-TRADE. IMPOSSIBILIDADE
DE COMPENSAC/KO COM PERDAS RELATIVAS A OUTRAS
OPERACOES. O ganho liquido mensal correspondente a operagbes
day-trade ndo pode ser compensado com perdas incorridas em
operagBes de espécie distinta. ACORDAO DRJ de Floriandpolis n. 07-
3795, de 18 mar. 2004.

4.7 Tributagdo das operages de renda variavel sobre as pessoas juridicas
sujeitas a lucro presumido e lucro real: integragdo da tributagdo na
fonte e sobre o ganho liquido

Vale ressaltar, nesta introdugdo ao tema, que, em Ultima instancia,
a pessoa juridica tributada pelo lucro real ou presumido sempre pagara o
imposto de renda e a contribuigdo social sobre os resultados positivos de
renda variavel e day trade, segundo as aliquotas de tributagdo e o regime
de apuragdo que prevalecem no lucro presumido ou real. O imposto sobre
ganhos liquidos ou a tributagdo na fonte sdo meras formas de antecipagdo
dos tributos devidos ao longo do periodo de apuragdo.

O regime de lucro real também é o que prevalece para as
instituigdes financeiras. Embora para elas a tributacdo de renda variavel
seja essencialmente diferente das demais pessoas juridicas, nos termos da
Lei n. 8.981/95.

4.7.1 Integragdo das operagdes de renda variavelno lucro presumido

A pessoa juridica ndo financeira optante pelo lucro presumido
também sofre a tributagdo pelo imposto de fonte de 0,005% ou 1%, que
também é considerado antecipagdo do imposto devido sobre o ganho liquido
de renda variavel ou day trade (art. 76, inc. I, da Lei n. 8.981/95). A pessoa
juridica sob o regime do lucro presumido deve, mensalmente, antecipar o
imposto de renda — IRPJ — e a contribuigdo social — CSLL, sobre o ganho
liquido de renda variavel e ganho liquido de day trade.

A apuragdo do ganho tributdvel segue as mesmas regras em geral



aplicaveis as pessoas fisicas, ja discutidas acima. Nessa ocasido do
pagamento mensal, a pessoa juridica poderd compensar o imposto de renda
retido na fonte durante o ano com o imposto de renda devido sobre o ganho
liquido do més e, se houver excesso de imposto retido na fonte, podera
compensar 0 excesso nos meses seguintes do mesmo periodo de apuragdo.
Se houver excesso de imposto retido na fonte quando da apuragdo
trimestral do lucro presumido, esse imposto podera ser compensado com o
IRP] devido sobre o lucro presumido.

Contudo, o imposto devido mensalmente sobre o ganho liquido de
renda varidvel e também o imposto de fonte do swap sdo considerados
antecipagdo do devido trimestralmente pelo lucro presumido. Entdo, no final
do periodo de apuragdo, a pessoa juridica tributada pelo lucro presumido
devera adicionar ao lucro presumido a totalidade dos ganhos de swap, do
ganho liquido de renda variével e do ganho liquido de day trade, apurando os
tributos entdo devidos pelo lucro presumido. Nessa ocasido, a pessoa
podera compensar o tributo antecipado pelo ganho liquido.

Havendo perdas liquidas, no caso de renda varidvel, a pessoa
juridica ndo as somara ao lucro presumido. No entanto, elas poderdo ser
compensadas no futuro com ganhos liquidos de renda varidvel para
apuragdo do ganho liquido entdo submetido a antecipagdo mensal do
imposto e da contribuigdo social ou a integragdo no lucro presumido (100%
do ganho liquido de renda varidvel estardo sujeitos a IRPJ e CSLL sobre o
lucro presumido). No caso de day trade, também as perdas poderdo ser
compensadas no futuro com ganhos liquidos apurados em meses seguintes
em day trade. O ganho liquido de day trade estara sujeito a tributagdo
mensal antecipada (20% de IR e 9% de CSLL) e, depois, integrara o lucro
presumido (100% do ganho liquido).

Vale observar que o resultado das operacdes de renda variavel ou
swap sé é tributado, na pessoa juridica por regime de caixa, quando ha a
efetiva realizagdo do ganho, em geral, quando da liquidagdo, cessdo ou
encerramento da operagdo, a exemplo do que acontece na pessoa fisica.
Eventual resultado contabilizado antes desse momento ou eventual
resultado de marcagdo a mercado desses instrumentos, antes da efetiva
realizagdo do ganho, ndo sera tributavel pelo lucro presumido.

Na tabela a seguir, é possivel verificar um resumo sobre a
integragdo tributaria do ganho de renda variavel com o lucro presumido.

Tabela 1 — Resumo da tributagéo de renda variavelpelo lucro presumido
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4.7.2 Integragdo das operagdes de renda varidvelna apurag&o do lucro real

A mesma metodologia aplicavel a pessoa juridica sujeita ao regime
de lucro presumido é aplicavel a pessoa juridica ndo financeira tributada
pelo lucro real, quando estd no regime trimestral de apuragdo ou, ainda,
quando, no regime anual, opta por antecipar imposto de renda e contribuigdo
social com base no regime de estimativa, ou seja, em percentuais da
receita.

Em resumo, a pessoa juridica sofrerd tributagdo na fonte de swap.
Sofrerd, também, tributagdo na fonte de 0,005% sobre outras operagdes de
renda varidvel e 1% sobre day trade. Mensalmente, a pessoa apurara o
ganho liquido de renda variavel e de day trade e pagard os 15% ou 20% de
imposto de renda. Poderda compensar o tributo retido a 0,005% ou 1%,
respectivamente, com o imposto de renda devido sobre os ganhos de renda
variadvel ou day trade mensalmente. No final do periodo de apuragdo do
lucro real (trimestral ou anual), o ganho liquido de renda varidvel sera
somado aos demais resultados da pessoa juridica para apuragdo do lucro
real e do IRP] e CSLL sobre ele devidos. Nessa ocasido, o imposto de renda
na fonte ainda ndo compensado e o IRPJ ou CSLL devidos mensalmente
sobre o ganho liquido poderdo ser compensados com o IRPJ e CSLL devidos
sobre o lucro real. O excesso de IRPJ e CSLL serd considerado saldo
negativo, ou seja, crédito relativo a IRP) e CSLL pagos a maior, além do
devido no final do periodo de apuragdo, podendo ser compensados ou
restituidos no futuro pela pessoa juridica nos termos permitidos pela lei
tributaria geral.

Entretanto, quando a pessoa juridica sujeita ao regime de tributagdo
do lucro real anual opta por antecipar tributos com base no lucro real
acumulado a cada més, ou seja, pelo balancete de suspensdo ou redugdo,
ndo apurara imposto sobre o ganho liquido de renda variavel. Os tributos
apurados sobre o lucro real acumulado prevalecerdo, sendo que a pessoa
podera compensar o imposto de renda retido na fonte.

Com relagdo as perdas, lembramos que as perdas em operagdes de



renda varidvel, exceto day trade, podem ser deduzidas na apuragdo do lucro
real até o limite dos ganhos de renda varidvel. Eventual excesso de perdas
sé poderd ser compensado no futuro até o limite dos ganhos inseridos no
lucro real. Contudo, no caso do day trade, as perdas em day trade sé serdo
dedutiveis na apuragdo do lucro real até o limite dos ganhos em day trade.
Eventual excesso de perdas serd permanentemente indedutivel.

A exemplo do lucro presumido, vale observar que o resultado das
operagOes de renda varidvel ou swap s6 € tributado, na pessoa juridica
sujeita ao lucro real, por regime de caixa, quando hd a efetiva realizagdo do
ganho ou da perda, em geral, quando da liquidagdo, cess&@o ou encerramento
da operagdo, a exemplo do que acontece na pessoa fisica. Eventual
resultado contabilizado antes desse momento ou eventual resultado de
marcagdo a mercado desses instrumentos antes da efetiva realizagdo do
ganho ndo serd tributavel ou dedutivel no lucro real.

A tabela a seguir traz um resumo sobre a integragdo tributaria do
ganho de renda varidvel com o lucro real.

Tabela 2 - Tributagdo das operagdes de rendavariavel no lucro real

Formas de

Operacao antecipacao
por estimativ

Ganhc
Liquid
ou %

Na~atl

IRF




recell

Fundo de

~ 15% 9%
acao
0,005%
R ! 15%
Mercado a | X preco
: IR +
vista de

(o) (
venda 9% C




22,5%

0
Swap i 15% 9% C
ganho
0,005% | 15%
Opcoes sobreo | IR +
prémio | 9% C
15%

0,005%



Termo sobreo | IR +
ganho | 9% C
0}
000 | 15
Futuros de IR +
) 9% C
ajustes
o
:o/lgre 0 20%
Day trade anho IR +
9 9% C

ao dia




Obs.: O |mposto de renda na fonte é compensavel com o |mposto devido
apos a apuragdo do ganho liquido e também apds a compensagdo com os
ganhos apurados de acordo com a sistematica do lucro real.

4.7.3 Breves comentarios sobre a tributagdo das instituigdes financeiras nas
operagBes de renda variavel

S&do quatro as principais diferengas na tributagdo das operagdes de
renda variavel entre as instituiges financeiras, que sdo por lei obrigadas ao
regime de lucro real:

1. As instituigdes financeiras ndo estdo sujeitas a tributagdo na
fonte. A razdo por tras do dispositivo legal é que as instituigdes
financeiras operam basicamente comprando e vendendo ativos
e riscos financeiros. A tributagdo na fonte ocasionaria, portanto,
um custo financeiro adicional na compra e venda que seria,
fatalmente, repassado as empresas e pessoas financeiras que
buscam os investimentos.

2. As instituigBes financeiras ndo estdo sujeitas ao regime de
antecipagdo mensal dos ganhos liquidos. Para essas
instituigdes, tanto os ganhos quanto as perdas, por integrarem
o resultado operacional, compordo, exclusivamente, o calculo do
lucro real e integrardo normalmente a base de antecipagdo
mensal do IRP] e da CSLL, assim como os demais resultados
financeiros (art. 77, inc. I, § 32 da Lei n. 8.981/95).

3. Ja que as aplicagbes de renda varidvel sdo consideradas
operacionais para as instituigdes financeiras, ndo lhes é
aplicavel a indedutiblidade tempordria das perdas, ou seja, as
perdas de renda varidvel eday trade sdo dedutiveis
normalmente, como operacionais, para as instituigdes
financeiras.

4. O momento da incidéncia do IRPJ e da CSLL difere nas empresas
financeiras. Nas instituigdes financeiras, a incidéncia ocorre, em
algumas  hipéteses legais, sobre os ganhos e perdas
reconhecidos contabilmente pelo regime de competéncia,
mesmo antes da efetiva realizagdo do ganho ou da perda. Ja no
caso das empresas ndo financeiras e das pessoas fisicas, a



incidéncia da-se apenas no momento da efetiva realizagdo do
ganho ou da perda, ou seja, em regime de caixa.
Como ja explicamos na nossa introdugdo, ndo vamos, para além
desta breve explicagdo, discutir, neste capitulo geral, a tributagdo especifica
das instituigdes financeiras.

4.8 Conceito e tributagdo do hedge

O fendmeno do hedge surgiu no mundo empresarial em fungdo do
proprio funcionamento da economia e da necessidade das empresas
protegerem-se de riscos inerentes a sua atividade. Hedge significa muro,
barreira, limite. E uma estratégia financeira pela qual a empresa busca um
limite, uma barreira, para os riscos aos quais esta sujeita em sua atividade.
E fazendo previsdes sobre o futuro e o comportamento do mercado: da
oferta, demanda, do prego, que as empresas definem suas estratégias de
investimento, desinvestimento, captagdo, emprego, produgdo, pactuagdo de
direitos ou obrigagdes. As empresas visam, assim, maximizar o retorno
sobre seus investimentos.

Ocorre que as previsdes sobre o futuro dependem das expectativas
sobre cotagdo de moedas, pregos, taxas, inflagdo, juros etc. Também, as
empresas ndo controlam o que as demais empresas e investidores fazem e
ndo conhecem exatamente suas previsdes sobre o futuro. Entdo, o
comportamento das empresas no Brasil ou no exterior e dos investidores
podem afetar as taxas e as cotagdes, presentes e futuras, podem afetar as
previsdes sobre o futuro e sdo por essas previsdes afetadas. Tudo isso tem
um grande risco de oscilagdo, variagdo, que pode impactar as decisdes que
foram tomadas pela empresa em um tempo passado ou até mesmo que
estdo sendo tomadas no presente, gerando potenciais prejuizos (ou
oportunidades).

E nesse contexto que surge o hedge como uma estratégia de
proteger os riscos de variagdo aos quais a empresa esta sujeita em fungdo
de seus direitos, obrigagdes, ou de sua atividade em geral. O hedge, quando
feito em operagdes financeiras de derivativo: swap, futuro, opgdes, termo,
é tratado de forma especial pela legislagdo tributdria inerente a tributagdo
das pessoas juridicas.

Os resultados das operagOes de hedge, positivos ou negativos, ndo
fazem parte do ganho liquido de renda varidvel. Sdo considerados outros
resultados de aplicagdo financeira, tanto para fins de antecipagdo do
imposto devido quanto na apuragdo definitiva. Assim é que as pessoas



sujeitas a lucro presumido ou ao lucro real trimestral ndo devem antecipar,
para além da tributagdo na fonte, imposto de renda ou contribuigdo social
sobre o resultado do hedge. Assim, também no caso das pessoas juridicas
tributadas pelo lucro real anual, o resultado do hedge compGe normalmente
as bases de antecipagdo mensal aplicaveis as demais receitas financeiras,|
ndo sendo objeto de integragdo no ganho liquido de renda variavel.

Enquanto as perdas em operagles de renda varidvel s6 podem ser
compensadas no futuro com ganhos em operagdes de renda variavel, as
perdas em operagOes de hedge feitas em bolsa ou entdo em mercado de
balc&o (com registro na cdmara prdpria, no caso a CETIP) sdo dedutiveis na
apuragdo do lucro real como perdas operacionais. Ndo cabe falar em
dedutibilidade de perda em hedge, no caso do lucro presumido, ja que, por
opgdo feita pelo proprio contribuinte no inicio do ano, de forma irrevogavel e
irretratavel, o lucro presumido é apurado pela soma de determinados
percentuais de receita, ndo sendo cabivel, portanto, a soma de despesas ou
perdas no lucro presumido. As perdas em renda varidvel s6 sdo dedutiveis
com ganhos de renda variavel, no lucro presumido, porque é apenas o ganho
liquido das perdas que estd sujeito a adigéo ao lucro presumido. J& com
relagdo ao hedge, a perda (ou o ganho) em hedge ndo faz parte da apuragdo
do ganho liquido de renda varidvel, perdendo, em tese, essa Unica hipdtese
de “dedutibilidade” prevista no regime de lucro presumido.

Para as empresas ndo financeiras, a tributagdo ou a dedugdo dos
resultados de hedge também s6 ocorre no momento da efetiva realizagdo
dos ganhos ou perdas nos instrumentos de hedge, vistos de forma isolada a
eventuais operagdes protegidas. Os resultados contabilizados antes desse
momento ou aquelas diferengas de marcagdo a mercado dos instrumentos,
positivos ou negativos, ndo geram efeitos tributdrios. Isso porque, ndo ha,
na legislagdo aplicavel, qualquer excegdo para que os resultados do hedge,
positivos ou negativos, possam gerar efeitos tributdrios antes da efetiva
realizagdo, o que, em geral, ocorre no momento da liquidagdo, cessdo ou
encerramento da posigdo, total ou parcial.

As Tabelas 3 e 4, abaixo, trazem um resumo da tributagdo das
operagbes de hedge, pelo lucro presumido e real, respectivamente. A
comparagdo com as Tabelas 2 e 3 permite ao leitor tragar o paralelo do
tratamento tributario em relagdo as operagdes de renda variavel.

Tabela 3 — Tributagdo das operagGes de hedge no lucro presumido
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Obs.: O IRF é compensagdo com o imposto apurado na antecipagéo e,
posteriormente, compensavel com os ganhos de acordo com a sistematica
do lucro presumido.

Tabela 4 - Tributagdo das operages de hedge no lucro real
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Obs.: O IRF é compensagdo com o imposto apurado na antecipagdo e,
posteriormente, compensavel com os ganhos de acordo com a sistematica
do lucro presumido.

4.9 Conclusdo

Este capitulo tem a finalidade meramente didatica e académica e
da ao leitor conceitos gerais acerca da tributagdo das operagdes de renda
variavel para as pessoas residentes no Brasil, fisicas e juridicas, pelo
imposto de renda e contribuigdo social, longe de exaurir a matéria ou tratar
de casos especificos. As operages de renda variavel contemplam fundos
de agdes, mercado a vista, operagdes de swap, futuros, opgdes e termo e
uma espécie separada, qual seja, as operagbes de day trade. Aqui tratamos
da correspondente tributagdo na fonte, tributagdo pelo ganho liquido de
renda varidvel e da integragdo dessas modalidades de tributagdo na
apuragdo do lucro real e do lucro presumido. Dispomos, em linhas gerais,
sobre a forma de compensagdo de perdas e sobre a tributagdo das
operagOes com finalidade de hedge no lucro real e presumido.

Ressaltamos que tanto os tipos de operagdo disponiveis para
negociagdo no mercado, seus efeitos financeiros e juridicos, quanto a
legislagdo e a jurisprudéncia de ordem tributdria aplicaveis sdo vastos.
Portanto, este capitulo traz apenas uma visdo introdutdria do assunto.
Lembramos, ainda, que este capitulo faz referéncia a legislagdo vigente na
data em que foi atualizado.
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5.1 Introdugdo

Fundos de investimento no Brasil sdo condominios de recursos
organizados para realizar investimento em ativos e valores mobiliarios de
setores diversos, sujeitos a regulagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), autarquia que também os fiscaliza. Diferentemente de outras
jurisdicdes, todos os fundos de investimento no Brasil devem ser
registrados previamente na CVM para serem autorizados a operar. Segundo
dados de 20 de novembro de 2009 da Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2009)2, o patrimoénio
liquido somado dos fundos de investimento locais atualmente supera um
trilhdo e trezentos bilhdes de reaisg, 0 que revela a grande importancia
econdmica de tais veiculos como alternativa de financiamento e de
investimento para as diversas classes de investidores e de participantes do
mercado.



Atualmente ha diversas categorias de fundos de investimento
atuantes no mercado e outras tantas categorias previstas na nossa

regulamentagéo‘-‘, mas, neste estudo, serdo tratados mais detalhadamente
(i) os Fundos de Investimento em Agdes (FIA) e os Fundos de Investimento

Multimercado (FIMM)§; (i) os Fundos de Investimento em Participagdes
(FIP)Q; (iii) os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)Z; e

(iv) os Fundos de Investimento Imobilidrio (FII)§. O nosso objetivo é
apresentar, de forma breve, os aspectos principais do funcionamento
desses fundos de investimento, abordando os fundamentos regulatérios e as
construgbes da jurisprudéncia administrativa correspondente.

5.2 Fundos de investimento

5.2.1 Histérico

Os fundos de investimento foram originalmente instituidos no Brasil
pela Portaria n. 309, do Ministério da Fazenda, de 30 de novembro de 1959
(BORGES, 2009, p. 53; FREITAS, 2006, p. 80). Referida Portaria disciplinava
a constituigdo de fundos em conta de participagdo ou na forma de
condominio. Posteriormente, a Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965, em seus
arts. 49 e 50, fez referéncia as sociedades de investimento e aos “fundos
em condominio™.

Quando a CVM foi criada, por meio da edigao da Lei n. 6.385/76, a
ela foi atribuida, dentre outras, a fungdo de regular e de fiscalizar os fundos
de investimento em valores mobilidrios (na época, basicamente os fundos
que investiam preponderantemente em agoes), sendo que o Banco Central,
que j& era responsével pela regulamentagéo e pela fiscalizagdo do mercado
financeiro e dos fundos de investimento j& existentes no mercado,
permaneceu como agente responsavel pela regulagdo dos fundos de
investimento em ativos financeiros (basicamente os fundos que investiam
preponderantemente em ativos de renda fixa e titulos publicos).

Essa divisdo de fungbes e atribuicdes foi mantida até 200110-11 |
Quando a Lei n. 10.303/2001, que alterou a Lei n. 6.385/76, trouxe o conceito
de que quotas de emissdo de fundos de investimento eram valores
mobilidrios, independentemente da modalidade e carteira de investimentos
do fundo, atribuiu-se novo escopo de atuagdo a CVM: o de entidade com
competéncia regulatéria e fiscalizatdria exclusiva sobre todos os fundos de



investimento do mercado. O Banco Central permaneceu regulando e
fiscalizando o mercado financeiro e as instituigdes financeiras, dentre
outros assuntos de sua competéncia, mas desde entdo cabe apenas a CVM
regular os fundos de investimento de todas as modalidades, inclusive
aqueles fundos de investimento destinados a investir preponderantemente
em ativos financeiros de renda fixa e em titulos publicos.

Em 2004, foi editada a Instrugdo CVM n. 409/2004, que consolidou a
regulamentagdo dos fundos de investimento mais conhecidos e utilizados no
mercado — agBes, multimercado, renda fixa, divida externa, curto prazo,
cambial, referenciado — sendo que outros fundos de investimento de
natureza e estrutura distinta permaneceram regulados por instrugGes
distintas da CVM — o caso dos FIPs, FIDCs e FIIs. Assim, a principal
regulamentagdo em vigor aplicavel aos fundos de investimento objeto deste
estudo sdo as seguintes Instrugdes CVM n. 409/2004, 391/2003, 356/2001,
444/2006 e 472/2008.

5.2.2 Natureza juridica e estrutura geral

Todos os fundos de investimento constituidos de acordo com a
legislagdo brasileira sdo organizados na forma de condominios de recursos,
nos quais os respectivos investidores participam como coproprietarios da
totalidade dos investimentos mediante a aquisigdo de quotas, as quais
representam, cada uma, fragdo ideal do total dos ativos do fundo de
investimento. Assim, fundos de investimento no Brasil ndo sdo constituidos
com personalidade juridica (na forma de sociedades ou de associagbes ou
de fundagOes), apesar de serem capazes de assumir responsabilidades e
obrigages perante terceiros e de gozarem de capacidade processual ativa e
passiva (art. 12, inc. IX, do Cddigo de Processo Civil).

A propriedade das quotas ndo confere aos investidores propriedade
direta sobre os investimentos do fundo, sendo que os direitos dos quotistas
sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira de investimento de modo

ndo individualizado, proporcionalmente ao nimero de quotas detidas2. Os
quotistas sdo responsaveis pelas obrigagdes assumidas pelo fundo perante
terceiros, na proporgdo de sua participagdo no patriménio do fundo.

Todos os fundos de investimento organizados nos termos da
regulamentagdo brasileira sdo regulados e fiscalizados pela CVM. A
regulamentagdo brasileira permite a constituicdo de fundos sob diversas
modalidades e para diferentes finalidades (dependendo dos interesses dos
investidores e dos riscos que tais investidores estdo dispostos a assumir,
por exemplo, o risco do mercado de agdes, derivativos, renda fixa, créditos,
imobilidrio, private equity etc.).



Ainda, fundos de investimento podem ser destinados a um grupo
exclusivo de investidores, ao publico em geral, ou, até mesmo, a um Unico
quotista (os chamados fundos de investimento exclusivos).

Os fundos de investimento funcionam e operam de acordo com os

termos e condigBes estabelecidos em seu regulamentoﬁ, os quais, de
forma geral, estabelecem regras referentes as seguintes questdes: (i) o
objetivo e a politica de investimento que o fundo observara (por exemplo,
critérios de composigdo, de diversificagdo e de concentragdo da carteira de
investimento); (ii) o plblico-alvo do fundo; (iii) as taxas devidas aos
prestadores de servigos do fundo e outros encargos e despesas que serdo
arcados pelos investidores; (iv) as condiges de emissdo, de subscrigdo, de
integralizagdo, de amortizagdo, de resgate e de negociagdo de quotas; (v) a
tributagdo aplicavel ao fundo e aos quotistas; e (vi) direitos e obrigagdes
dos quotistas, obrigagdes dos prestadores de servigos e matérias de

competéncia da assembleia geral de quotistasﬁ.

5.2.2.1 Regime juridico e operacional das quotas

As quotas sdo objeto de disciplina especifica no ambito da
regulamentagdo aplicavel aos fundos. Os principais procedimentos e atos
atrelados as quotas de fundos de investimento que s&o regulamentados pela
CVM sdo: emissdo, subscrigdo, integralizagdo, amortizagdo, resgate e
negociagdo.

A emissdo é o ato de criar novas quotas que representam o
patrimonio de um fundo. Esse conceito é basicamente o mesmo conceito da
emissdo de novas agdes ou emissdo de novas quotas de sociedades

brasileiras. Quando se emitem quotas de um fundo de investimentoﬁ,
deve-se determinar o valor de emissdo de tais quotas (0 prego que serd
pago pelo investidor). Subscrevé-las corresponde ao ato de “adquiri-las” ,
sendo que a sua integralizagdo pode se dar a vista (no ato da subscrigdo
pelo investidor) ou a prazo (quando seu pagamento parcial e/ou total é
integralizado em momento futuro, e ndo a vista). Amortizar uma quota é
pagar ao investidor uma parcela do seu valor (representado pelo
investimento inicial e/ou rendimentos, se houver), com a manutencdo da
quota em circulagéoﬁ, e resgatar uma quota é pagar ao investidor o seu
valor integral e canceld-la, com a sua retirada de circulagéog.

Na cessdo de quotas do fundo, o quotista ndo precisa§ dar direito
de preferéncia aos demais quotistas, ndo se aplicando o previsto no art.
1.322 do Cddigo Civil, que prevé o direito de preferéncia de aquisigdo, por



parte de um conddmino, na hipétese de alienagdo, por outro condémino, de
sua quota ideal. Além disso, nem sempre a negociagdo de quotas é
possivel. Nos fundos de investimento constituidos sob a forma de

condominio abertoﬁ, como regra geral, as quotas ndo podem ser objeto de
cessdo ou de transferéncia, salvo por decisdo judicial, execugdo de garantia

ou sucessdo universal2l. A cessdio de quotas de fundos de investimento

constituidos sob a forma de condominio fechado?l & permitida pela
regulamentagdo, de acordo com os termos e com as condigdes do
regulamento do fundo em questdo. Fundos de investimento, inclusive,
podem registrar suas quotas para negociagdo em mercado de bolsa de
valores e em mercado de balcdo organizado (tal como agdes, debéntures e
outros valores mobiliarios).

5.2.3 Estrutura e modalidades dos fundosde investimento

Apesar de vdrias categorias e modalidades de fundos de
investimento serem reguladas por normativos diversos, a estrutura desses
veiculos de investimento no Brasil segue um esqueleto basico: (i) todos os
fundos de investimento devem ser registrados na CVM, como condigdo
precedente obrigatdria para sua entrada em funcionamento; (i) os fundos
podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou sob a forma
de condominio fechado; e (iii) os fundos de investimento podem diferenciar-
se por conta da natureza dos ativos em que investe preponderantemente
(como os fundos de agBes, renda fixa, derivativos, cdmbio) ou por conta do
setor em que atuam (como os FIIs, que podem comprar uma pluralidade de
ativos — agles, imoveis, debéntures — mas sempre vinculados ao setor
imobiliario).

5.2.3.1 Fundos de investimento e registro na CVM

Apesar de os fundos de investimento serem considerados
condominios, e ndo associagdes ou sociedades, ndo estdo eles sujeitos a
todo o regramento dos condominios previsto pelo Cddigo Civil, mas, sim, ao
regramento administrativo editado pela CVM. Dessa forma, ndo parece
adequada a construgdo juridica de que possam existir fundos de
investimento das modalidades descritas neste estudo que ndo dependam de
registro na CVM e que ndo estejam sujeitos a sua fiscalizagdo.

A Lei n. 6.385/76 estabelece que é competéncia da CVM regular e
fiscalizar o mercado de capitais, tendo definido as quotas de emissdo de
fundos de investimento como valores mobilidrios sujeitos a regulamentagdo



da CVM. Ora, se os fundos de investimento emitem valores mobilidrios
sujeitos a fiscalizagdo da CVM, e se a CVM ndo tem competéncia para
regular operagbes fora do mercado de capitais, a primeira premissa que
temos de ter é a de que todos os fundos de investimento regulamentados
pela instrugbes citadas acima devem ser registrados na CVM, estando os
seus valores mobilidrios e seus esforgos de captagdo de investidores
também sujeitos aos atos e normativos da CVM.

Assim, funcionamento de fundos de investimento e emissdes e
distribuigdes de suas quotas sempre precisam ser registrados na CVM (ou
ser dispensados de registro pela prépria CVM, em casos especificos). A
CVM ja manifestou seu entendimento nesse sentido no julgamento do Proc.
CVM RJ n. 2005/2345 (CVM, 2006b).

O procedimento de registro de funcionamento dos fundos e das
emissOes de suas quotas pode variar de acordo com alguns fatores: (i) se
o fundo é aberto ou fechado, (ii) o plblico-alvo e (iii) o tipo de investimento
alvo do fundo. O procedimento de registro de funcionamento dos fundos e
das emissOes de suas quotas consiste basicamente no encaminhamento de
informagdes e de documentos pelo fundo para a CVM, mas tal
procedimento pode ser mais ou menos exigente, rapido, custoso e
trabalhoso, dependendo dos fatores descritos acima.

5.2.3.2 Fundos abertos e fundos fechados

Fundos abertos sdo aqueles que permitem a captagdo e o resgate
de quotas de forma frequente e ordindria, de acordo com as regras e com
os procedimentos estabelecidos no regulamento. Esses sdo os fundos mais
comuns na indlstria e certamente a sua maioria.

Fundos abertos sdo registrados na CVM e, a partir de entdo,
passam a estar abertos para investimento e resgate (com ou sem periodo
de caréncia para recebimento do valor resgatado e/ou da remuneragdo
advinda do investimento), de acordo com a vontade do investidor. Ou seja,
a regulamentagdo permite que os fundos abertos estejam abertos para
captagdo e resgate diarios, mas cada fundo pode estabelecer regras de
investimento e resgate proprias, principalmente considerando o perfil dos
investidores e a estratégia de investimento e ativos alvo da carteira do
fundo.

Os fundos de investimento que alocam recursos em ativos mais
liquidos, geralmente tém regras de aporte e resgate mais flexiveis e, em
varios casos, resgate diario. Outros fundos de investimento que alocam
recursos em ativos menos liquidos ou de precificagdo mais sensivel
geralmente tém regras de aporte e de resgate mais limitadas, havendo



casos, inclusive, de fundos que estabelecem periodos especificos para
aceitagdo de aportes e prazos de caréncia de 2, 5, 10, 90 ou “n” dias para
recebimento de resgate.

De todo modo, o conceito principal é que, uma vez aberto para
investimento ou resgate, o investidor tem a faculdade de solicitar a entrada
ou a saida do fundo, a seu critério, desde que observados os procedimentos
impostos no regulamentoQ.

Os fundos de investimento organizados sob a forma de condominio
fechado operam de forma bastante distinta no tocante a captagdo e
resgate. Nos fundos fechados, os investidores ndo tém a prerrogativa, como
regra geral, de solicitar o resgate de seus investimentos. Esses fundos
estabelecem um prazo de investimentos e um prazo de liquidagdo, quando
pagamentos de parte e/fou da totalidade dos recursos investidos e
respectiva remuneracdo sdo distribuidos ao investidor. Geralmente, ha
cronogramas de pagamento para os investidores, e eles ndo tém qualquer
ingeréncia no fluxo dos pagamentos. Os fundos que sdo organizados sob a
forma fechada mais comuns sdo os FIPs, os FIDCs e os FIIs.

Nem sempre, porém, a adogdo da forma aberta ou fechada pelos
fundos é uma faculdade admitida na regulamentagdo. Os fundos de
investimento regidos pela Instrugdo CVM n. 409/2004, entre eles o FIA e o
FIMM, podem ser constituidos tanto sob a forma aberta quanto sob a forma
fechada (art. 5° da Instrugdo CVM n. 409/2009). O mesmo vale para os
FIDCs (art. 3°, inc. I, da Instrugdo CVM n. 356/2001). Mas a
regulamentagdo estabelece que os FIPs e os FIIs, por exemplo, somente
podem ser constituidos sob a forma de fundos fechados (respectivamente,
art. 20 da Instrugdo CVM n. 391/2003 e art. 20, § 1° da Instrugdo CVM n.
472/2008).

5.2.3.3 Fundos de investimento multiativos e setoriais

Historicamente, a CVM optou por classificar e regular os fundos de
investimento de acordo com o tipo de ativo ou valor mobilidrio alvo, e ndo
pelo setor da economia objeto de investimento ou pela estratégia de
investimento utilizada pelo gestor da carteira. Por exemplo, os FIAs sdo
fundos que investem (e s6 podem investir) preponderantemente em ages,
e os FIDCs sdo fundos que investem (e sO podem investir)
preponderantemente em direitos de crédito.

Uma das grandes exceges dessa regra é o FII, que,
independentemente do tipo de ativo e estratégia de investimento a ser
cumprida, pode investir em agOes, debéntures, imoéveis, certificados de
recebiveis e outros tantos ativos vinculados ao setor imobilidrio. O FII,



diferentemente do FIA, FIMM, FIDC, FIP e outros fundos classificados pelo
tipo de ativo alvo preponderante de sua carteira, sdo fundos de setor e
estratégia de investimento. Esse fato torna o FII o fundo de investimento
mais flexivel da nossa regulamentagdo atual.

5.2.4 Autorregulagdo de fundos de investimento

A par da regulagdo pela CVM, os fundos de investimento sdo objeto
de disciplina especifica pela autorregulagdo. Nesse ponto, assume especial
relevancia o “Cédigo Anbid de Regulagdo e Melhores Préticas para os Fundos
de Investimento”, editado pela antiga ANBID, atual ANBIMA.

A ANBIMA promove atividades de autorregulagdo, definindo normas

e procedimentos aos seus associadosZ3. Tal entidade busca garantir o
respeito a principios éticos, contribuindo para o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional (art. 3° do Estatuto Social da ANBIMA). Nesse
sentido, o Codigo de Regulagdo e Melhores Préticas foi editado para
estabelecer a padronizagdo de procedimentos entre as instituiges
participantes, promover maior qualidade e disponibilidade de informagoes,
elevar os padrBes fiducidrios no mercado e garantir a concorréncia leal
entre os participantes (art. 1° do Cddigo ANBID de Regulagdo e Melhores
Préticas para Fundos de Investimento).

Nem todas as categorias de fundos de investimento recebem
tratamento autorregulatério especifico. Por exemplo, apenas agora esta

sendo criado um codigo para a autorregulagdo de FIPZ2, N3o obstante, na
medida em que j& promove a autorregulagdo dos gestores e
administradores de fundos associados a ANBIMA (especialmente por meio
da certificagdo dos profissionais de investimento), todos os fundos por eles
geridos ou administrados ja estdo sujeitos as regras da entidade.

5.2.5 Prestadores de servigo dos fundosde investimento

Todo fundo de investimento deve ter um administrador, que é a
instituigdo responsavel pela constituigdo e pelo registro do fundo de
investimento perante a CVM (mediante protocolo e apresentagdo de uma
série de documentos referentes ao fundo e ao administrador, conforme
exigido pela regulamentacdo especifica), bem como pela operagdo e
investimentos do fundo e pela prestagdo de informagdes & CVM e aos
quotistas.

HA modalidades de fundos de investimento que devem ser
administrados, necessariamente, por instituigdes financeiras (tais como os



FIDCs — art. 32 da Instrugdo CVM n. 356/2001 — e os FIIs — art. 28 da
Instrugdo CVM n. 472/2008) e ha outros fundos de investimento que podem
ser administrados por instituigbes financeiras ou pessoas juridicas ndo
financeiras autorizadas pela CVM a exercer atividade de gestdo de recursos
de terceiros (tais como os FIAs, os FIMMs e os FIPs).

A administragdo de um fundo de investimento compreende o
conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento
e a manutengdo do fundo, a qual pode ser prestada pelo prdprio
administrador (se o administrador for detentor de todas as autorizagbes
necessdrias para tanto) ou por terceiros contratados. Dentre os servigos
necessarios a operacionalizagdo de um fundo de investimento, destacam-
se:

(i) a gestdo da carteira de investimento: atividade que envolve a
compra, venda, negociagdo e exercicio dos direitos referentes aos ativos e
valores mobilidrios integrantes da carteira de investimento do fundo, de

acordo com os termos e condigBes estabelecidos no regulamentoé;

(ii) a tesouraria: controle, registro e movimentagdo das contas-
correntes de titularidade do fundo;

(iii) o controle e processamento de ativos: escrituragdo (registro)
das operagdes envolvendo os ativos do fundo;

(iv) a distribuigdo de quotas: negociagdo ou alienagdo das quotas de
emissdo do fundo para os investidores;

(v) a escrituragdo da emissdo, amortizagdo e resgate de quotas:
controle e registro da titularidade das quotas e das operagdes envolvendo
aquisigdo de quotas e o resgate dos investimentos;

(vi) a custddia: guarda dos ativos e valores mobilidrios integrantes
da carteira de investimentos do fundoé; e

(vii) a auditoria: auditoria das demonstragdes financeiras do fundo,
que deve ser realizada por auditor independente registrado perante a
cvmZZ,

O administrador de fundo de investimento que ndo é autorizado a
prestar os servigos indicados acima é obrigado a contratar instituigdo
autorizada para tanto. Ndo ha qualquer conflito, entretanto, em se ter
administrador de fundo de investimento realizando todas as atividades
mencionadas (com excegdo da auditoria das demonstragdes financeiras, que
é atividade privativa de terceiro independente).

Os administradores de fundos de investimento estdo sujeitos a
responsabilidade civil e administrativa pelas faltas eventualmentel
cometidas perante seus clientes (os quotistas) e terceiros. Além disso,



caso o administrador contrate terceiros para prestar servigos ao fundo (por
exemplo, gestor de carteira de investimento), ele poderd responder por
faltas cometidas pelos referidos prestadores de servigos.

5.2.5.1 Responsabilidade civil

No que toca a responsabilidade civil, adota o Cddigo Civil a divisdo
entre responsabilidade subjetiva e objetiva, conforme seja necessaria ou ndo
a culpa do agente para que surja o dever de indenizar. A responsabilidade
civil subjetiva é a regra. A responsabilidade apenas passa a ser objetiva
quando a lei assim o especificar ou quando a atividade desenvolvida pelo
autor do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem
(art. 927 do Caddigo Civil).

Para os administradores de instituigdes financeiras, € prevista, no

art. 40 da Lei n. 6.024/74, a responsabilidade objetivaﬁ. Ja para os
administradores e gestores de fundos de investimento, essa previsdo é
inexistente (PERRICONE, 2001, p. 91). Alguns doutrinadores entendem nessa
diferenca de tratamento uma incoeréncia sistémica e lacuna (FREITAS,
1999, p. 250-251).

Essa posicdo nos parece extremada. Ndo € pacifico que a
responsabilidade objetiva, mesmo para os administradores de instituigdes
financeiras, seja a solugdo que melhor proteja os terceiros que com elas se
relacionam. Thiago Spercel (2004, p. 230), por exemplo, demonstra que a
responsabilidade objetiva termina por desestimular comportamentos
socialmente corretos na prevengdo de danos, visto que o diretor
responsavel ndo escapara sequer da responsabilidade por danos a que ndo
deu causa. Para a administragdo de fundos de investimento, a
responsabilidade objetiva dos administradores e gestores tenderia a
exacerbar custos, sem trazer, de outra banda, uma proporcional elevagdo do
grau de protegdo dos investidores.

Assim, hd algumas manifestagdes jurisprudenciais: em casos em
que se comprovou que a ma gestdo de fundos de investimento gerou
prejuizos aos quotistas, ndo bastou que tivesse havido prejuizo para que se
configurasse a responsabilidade; a jurisprudéncia, corretamente, exigiu a
comprovagdo da culpa do administrador ou do gestor quanto a propria

gestdo dos ativos2,

5.2.5.2 Responsabilidade administrativa
Em relagdo a responsabilidade administrativa dos administradores e



dos gestores de fundos de investimento, é assentado no ambito do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) o
entendimento de que ndo é possivel a responsabilizagdo administrativa de
forma objetiva (CUEVA, 2005, p. 329; SCARPONI, 2005, p. 335).

Ndo obstante, em casos de descumprimento de dispositivos|
regulatdrios, podem ser responsabilizados tanto a pessoa juridica que
administra e/ou gere o fundo de investimento quanto o respectivo diretor
responsavel, cuja indicagdo é obrigatdria nos termos do art. 79, inc. II, da
Instrugdo CVM n. 306/1999.

Dai decorre certa dificuldade, na medida em que a responsabilidade
subjetiva do diretor responsavel por fiscalizar e por vigiar tende a ser
equiparada a responsabilidade objetiva por toda e qualquer irregularidade
cometida, mesmo que, para ela, o diretor responsavel ndo tenha concorrido.

A equiparagdo € inadequada. A culpa in vigilando, ou seja, a
responsabilidade omissiva por ndo ter supervisionado atos cometidos por
terceiros, ndo se equipara a responsabilidade objetiva. Caso se comprove
que ndo hd omissdo culposa, ndo had possibilidade de responsabilizagdo.
Como mostra Cueva (2005, p. 330), esse é o entendimento esposado pelo
CRSFN, que admite a responsabilizagdo por culpa in vigilando, mas ndo a
reconhece se for afastada a causalidade na omiss&o.

Essa diferenga foi bem explorada no julgamento do caso Dreyfus,
pelo CRSFN. Nesse caso, o fundo sofreu prejuizos diversos, mas ficou
comprovado que o administrador ndo tomava as decisdes de investimento,
mas, sim, o proprio quotista, fundo de pensdo (o que configura uma
irregularidade em si)@. Devido aos prejuizos, foi imputada responsabilidade
administrativa ao administrador e, no Colegiado da CVM, entendeu-se que
ele era culpado por “ndo ter empregado a diligéncia exigida” (CVM,
2005a)ﬂ. Em sede de recurso, a decisdo foi revertida pelo CRSFN. Nos
termos do acérddo, uma vez provado que a gestdo ndo era realizada pela
administradora, mas pelo proprio quotista, ndo ha que se falar de
responsabilidade administrativa do administrador do fundo (CRSFN, 2008).

5.2.5.3 Responsabilidade do administrador por atos do gestor

Conforme mencionado acima, o administrador de fundo de
investimento pode, por meio da celebragdo de contrato de gestdo, contratar
pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de carteira de
valores mobilidrios pela CVM para gerir a carteira de investimentos do
fundo.

Nesse caso, 0 art. 57, § 2° da Instrugdo CVM n. 409/2004 prevé que



os contratos de gestdo devem contar com cldusula que estipule
responsabilidade solidaria entre o administrador e o gestor contratado.

Diante disso, j@ se sustentou que o administrador responderia
solidariamente por irregularidades cometidas pelo gestor do fundo de
investimento. Contudo, esse posicionamento foi considerado inadequado. O
art. 57, § 59 da Instrugdo CVM n. 409/2004 explicita que o administrador e
os prestadores de servigo respondem administrativamente apenas no limite
das respectivas esferas de competéncia. Desse modo, ndo é admitida pela
regulagdo a responsabilidade administrativa solidaria, que é sempre pessoal,
mas somente a responsabilidade solidaria civil (CVM, 2007c; EIZIRIK, 2008,
p. 85).

Nédo obstante, nos termos do art. 64, inc. XV, da Instrugdo CVM n.
409/2004, o administrador deve também fiscalizar os servigos prestados
pelos terceiros que ele contratar em nome do fundo. Qual o limite dessa
responsabilidade? No entender do Colegiado da CVM, tampouco esse
dispositivo gera responsabilidade administrativa solidéria do administrador
pelas faltas cometidas pelos terceiros contratados; gera tdo somente o
dever de adotar postura de defesa ativa dos interesses dos quotistas, com

diligéncia e prudéncia (CVM, 2008d)2.

5.2.6 Responsabilidade dos quotistas

Os fundos de investimento sdo condominios e, como tais, ndo sdo
dotados de personalidade juridica propria. Como decorréncia, ndo ha
limitagdo da responsabilidade dos quotistas pelas obrigagdes assumidas
pelo fundo de investimento; eles respondem por eventual patrimonio
negativo dos fundos de investimento com seu patriménio préprio. O art. 13
da Instrugdo CVM n. 409/2004 traz previsdo clara nesse sentido. Porém,
esse artigo deixa duas dividas: (i) a mesma regra seria aplicavel aos
fundos cuja regulamentagdo ndo traz dispositivo semelhante? e (ii) a
responsabilidade dos quotistas é solidaria, ou cada um responde somente na
proporgdo de suas quotas?

A resposta para as dlvidas, em nossa opinido, é dada pelo
regramento dos condominios previsto no Codigo Civil. Os arts. 1.315 e 1.317
do Codigo Civil determinam que, nos condominios, cada condémino é
obrigado a concorrer para as despesas de conservagdo da coisa e a
suportar os 6nus a que estiver sujeita. Ademais, se for contraida divida por
todos os conddminos sem se discriminar a parte de cada um, presume-se
que estes se obrigam proporcionalmente a sua participagdo, mas sem
solidariedade.

Dessa forma, pode-se entender que a responsabilidade dos quotistas



é disciplinada da seguinte forma: (i) os quotistas respondem por eventual
patrimonio negativo do fundo de investimento, independentemente de a
regulamentagdo especifica prever ou ndo essa responsabilidade, pois ela
decorre do regramento legal dos condominios; e (ii) a responsabilidade dos
quotistas ndo deveria ser solidéria; ela é proporcional a participagdo do
quotista no patriménio do fundo.

5.2.7 Conceito de investidor qualificado

Por fim, encerrando esta segdo que trata dos aspectos gerais dos
fundos de investimento, deve-se mencionar o conceito de investidor
qualificado, basilar para o entendimento e para a aplicagdo da regulagdo dos
fundos.

A regulagdo em vigor, em linha com a experiéncia internacional no
assunto, confere tratamento diferenciado aos fundos destinados a
investidores que, por conta de sua condigdo técnica ou econdmica, sdo,
presumivelmente, mais aptos a compreender o funcionamento e os riscos
das operagGes em que participam (WALD, 2006, p. 32).

Nos termos do art. 109 da Instrugdo CVM n. 409/2004, sdo
considerados investidores qualificados: (i) as instituigdes financeiras; (ii) as
companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo; (iii) as entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv) pessoas fisicas ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito
sua condigdo de investidor qualificado mediante termo prdprio; (v) fundos
de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; (vi)
administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados
pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; e (vii) regimes proprios de
Previdéncia Social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal
ou por Municipios. No regramento atual, diversos tipos de investimento sdo
restritos a investidores qualificadosﬁ.

Nos investimentos para investidores qualificados, entende-se que ha
menor necessidade de intervengdo da CVM, razéo pela qual é exigida menor

divulgagdo e disponibilizagdo de informag()esﬁ, bem como é permitida a

adogdo de procedimentos menos protetivosﬁ. Nas palavras do entdo
Diretor da CVM Wiladimir Castelo Branco (CVM, 2003a),

os investidores qualificados constituem grupo distinto dos
demais investidores, tanto pela magnitude dos recursos que



movimentam, quanto pela sua maior capacidade de obter, direta ou
indiretamente, informagbes sobre os valores mobilidrios que se
dispdem a negociar.

Dessa forma, o Colegiado da CVM, em inlmeras oportunidades,
flexibilizou ou excepcionou exigéncias regulatorias pelo fato de que o
publico-alvo dos fundos de investimento seria composto exclusivamente por
investidores qualificados (CVM, 2008e, 2008f, 2009a).

Questdo interessante debatida em precedente do Colegiado da CVM
dizia respeito a possibilidade de se tratar como investidor qualificado um
clube de investimentos composto exclusivamente por associados
investidores qualificados. No caso, entendeu-se que um clube de
investimento, por mais que composto estritamente por investidores
qualificados de uma mesma familia, ndo poderia ser considerado investidor
qualificado, ndo obstante seus associados o fossem (CVM, 2007d). Essa
decisdo, contudo, pode ser criticada tendo em vista que a qualificagdo dos
integrantes torna injustificada a mesma intervengdo protetiva do regulador.

5.3 Fundos de investimento regidos pela Instrugdo CVM n. 409/2004: FIMM
e FIA

Nesta segdo, sdo tratados os fundos de investimento disciplinados
pela Instrugdo CVM n. 409/2004. Apds analisados os aspectos gerais deste
normativo, sdo apresentadas as principais especificidades do regramento
dos Fundos de Investimento em Agdes (FIA) e dos Fundos de Investimento
Multimercado (FIMM).

5.3.1 Aspectos gerais da Instrugdo CVM n. 409/2004

A Instrugdo CVM n. 409/2004 pode ser tida como uma regra geral
dos fundos de investimento, pois ela abrange a maioria dos fundos
existentes. O art. 12 da Instrugdo CVM n. 409/2004 exclui expressamente
de sua disciplina, entre outros, os FIPs, os FIDCs e os FlIIs. Ndo obstante, a
Instrugdo CVM n. 409/2004 é aplicavel subsidiariamente a estes e a todos
os demais fundos de investimento, sempre que suas disposigdes ndo
contrariarem as normas especiais aplicdveis aos fundos com regramento
proprio (art. 119-A da Instrugdo CVM n. 409/2004).

No dmbito da Instrugdo CVM n. 409/2004, podem ser constituidos



fundos de investimento de diversas espécies. Ao lado dos FIAs e dos
FIMMs, tratados a seguir, podem ser constituidos fundos de investimento:
(i) de curto prazo; (ii) referenciados; (iii) de renda fixa; (iv) cambiais; e (v)
de divida externa. O que os diferencia é, fundamentalmente, a composigdo
das respectivas carteiras de ativos (vide item a seguir), que devem
obedecer a critérios diversos conforme o tipo de fundo e o respectivo
publico investidor.

Outra possibilidade importante é a constituicdo de fundos de
investimento em quotas de fundos de investimento (os chamados FICFI).
Estes devem alocar, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu
patriménio em quotas de fundos de investimento de uma mesma classe,
ou, no caso de FICFI classificados como multimercado, de classes distintas
(art. 112 da Instrugdo CVM n. 409/2004).

No ambito da Instrugdo CVM n. 409/2004, alguns dispositivos
especificos sdo controvertidos e merecem exame atento.

5.3.1.1 Ativos alvo dos fundos regulados pela Instrugdo CVM n. 409/2004

Nos termos do art. 28, § 18, da Instrugdo CVM n. 409/2004, os
fundos de investimento podem manter em suas carteiras os seguintes
ativos financeiros, os quais deverdo ser (a) admitidos a negociagdo em
bolsa de valores, de mercadorias e futuros, ou registrados em sistema de
registro, de custédia ou de liquidagdo financeira devidamente autorizado
pelo Banco Central ou pela CVM, nas suas respectivas dreas de
competéncia, bem como (b) mantidos em registro por meio de contas de
deposito especificas, abertas diretamente em nome do respectivo fundo:

(i) titulos da divida publica;

(ii) contratos derivativos;

(iii) desde que a emissdo ou negociagdo tenha sido objeto de
registro ou de autorizagdo pela CVM, agles, debéntures, bonus de
subscrigdo, seus cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de
desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobilidrios, cédulas de
debéntures, quotas de fundos de investimento, notas promissorias, e
quaisquer outros valores mobilidrios, que ndo os referidos no item (iv)
abaixo;

(iv) titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na
CVM e ofertados publicamente, que gerem direito de participagdo, de
parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos,
cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros;

(v) certificados ou recibos de depdsitos emitidos no exterior com
lastro em valores mobilidrios de emissdo de companhia aberta brasileira;



(vi) o ouro ativo financeiro desde que negociado em padrdo
internacionalmente aceito;

(vii) quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de
obrigagdo ou coobrigagdo de instituigdo financeira; e

(viii) warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos,
mercadorias ou servigos para entrega ou prestagdo futura, titulos ou
certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos,
titulos, contratos e modalidades operacionais, desde que expressamente
previstos no regulamento do respectivo fundo regido pela Instrugdo CVM n.
409/2004.

5.3.1.2 Investimentos no exterior

Importante avango dos fundos de investimento regidos pela
Instrugdo CVM n. 409/2004 ocorreu com a edigao da Instrugdo CVM n. 450,
de 30 de margo de 2007, da Instrugdo CVM n. 456, de 22 de junho de 2007 e
da Instrugdo CVM n. 465, de 20 de fevereiro de 2008. Essas trés instrugdes
alteraram a Instrugdo CVM n. 409/2004, tornando possivel que fundos de
investimento voltados exclusivamente a investidores qualificados com
investimento minimo de R$ 1.000.000,00 (“investidores superqualificados”)

aplicassem até 100% de seus recursos no exterior38,

Assim, a nova regulamentagdo admite que os fundos, mediante
autorizagdo expressa em seus regulamentos, mantenham em sua carteira
ativos de mesma natureza econdmica dos ativos financeiros listados no
item acima que sejam negociados ou disponibilizados para investimento no
exterior. Para tanto, os ativos estrangeiros deverdo:

(i) ser admitidos a negociagdo em bolsas de valores, de
mercadorias e futuros, ou registrados em sistema de registro, custodia ou
de liquidagdo financeira devidamente autorizados em seus paises de origem

e supervisionados por autoridade local reconhecida3Z (“autoridade
reconhecida”) (Instrugdo CVM n. 409/2004, art. 22, § 59, inc. I); ou

(i) ter sua existéncia assegurada pelo custodiante do fundo de
investimento regido pela Instrugdo CVM n. 409/2004, que devera contratar,
especificamente para essa finalidade, terceiros devidamente autorizados
para o exercicio da atividade de custodia em paises signatdrios do Tratado
de Assungdo ou em outras jurisdigbes, desde que, nesse Ultimo caso,
supervisionados por autoridade reconhecida (Instrugdo CVM n. 409/2004, art.
29,8 59 inc. I).

O investimento dos fundos no exterior também estd devidamente
amparado na regulagdo cambial editada pelo Banco Central, podendo os



fundos efetuarem transferéncias do e para o exterior relacionadas as suas
aplicagdes em ativos estrangeiros, desde que obedecida a regulamentagdo
editada pela CVM e as regras cambiais editadas pelo Banco Central.

A nova regra foi bastante benéfica, pois, como assinalava a CVM
“representa mais uma opgdo de alocagdo de recursos, propiciando aos
investidores o acesso a fatores de risco distintos dos que podem ser
encontrados no Brasil” (CVM, 2007a, p. 1). Ndo obstante, infelizmente,
esses avangos permaneceram restritos aos fundos de investimento regidos
pela Instrugdo CVM n. 409/2004.

Entendemos que essa interpretagdo ndo deveria prevalecer. Em
consulta a CVM, questionamos, por exemplo, se os FIDCs ou FIPs,
destinados também a investidores superqualificados, ndo poderiam investir
no exterion. O Colegiado da CVM entendeu que ndo, mas que esses
investimentos seriam possiveis, desde que o administrador obtivesse
autorizagdo prévia da CVM (CVM, 2009b). Dessa forma, resta certa
assimetria entre as modalidades de fundos de investimento, haja vista que
os fundos de investimento regidos pela Instrugdo CVM n. 409/2004 podem
acessar 0 mercado externo, enquanto outros fundos com regramento

especifico, via de regra, ndo podemﬁ.

5.3.1.3 Resgate de quotas

Uma preocupagdo regulatdria importante € conferir tratamento
equitativo aos quotistas dos fundos de investimento, nas condigdes de
emissdo, amortizagdo e resgate de suas quotas. Esse regramento é
especialmente relevante para os fundos abertos (que permitem resgates de
tempos em tempos, a pedido dos investidores): resgates elevados podem
sujeitar fundos a situacdes de iliquidez, a perda de patriménio e até a
tratamento tributério diverso32,

Por essa razdo, o art. 16 da Instrugdo CVM n. 409/2004 prevé
hipéteses em que caberd ao administrador declarar o fechamento do fundo
para resgates. Nos termos do referido dispositivo da regra, o fechamento
para resgates é possivel em casos de excepcional iliquidez dos ativos
componentes da carteira, inclusive (i) em decorréncia de pedidos de resgate
incompativeis com a liquidez existente; ou (ii) que possam implicar
alteragdo do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos quotistas,
em prejuizo destes Ultimos. Nessas hipdteses, o administrador pode
declarar o fechamento do fundo para a realizagdo de resgates, convocando
assembleia geral de quotistas para deliberar sobre as seguintes
possibilidades: (i) substituigdo do administrador, gestor ou ambos; (ii)



reabertura ou manutengdo do fechamento do fundo para resgate; (iii)
possibilidade de pagamento do resgate em titulos e valores mobiliarios; (iv)
cisdo do fundo; ou (v) liquidagdo do fundo.

Apesar de o dispositivo mencionado arrolar as deliberagbes
possiveis na assembleia convocada quando ha fechamento para resgate, ndo
parece adequado compreender esse rol como taxativo. Afinal, a assembleia
geral de quotistas é o drgdo deliberativo maximo e deveria poder decidir
também de outras maneiras. Entretanto, o Colegiado da CVM entendeu que
a enumeragdo do art. 16 é expressa e taxativa; os quotistas ndo podem
adotar nenhuma outra medida ndo arrolada no art. 16 sem obter, para tanto,
prévia e expressa aprovagdo da CVM (CVM, 2007e, 2007f). Restou vencido,
nessa ocasido, o voto do Diretor Pedro Marcilio, em que ponderou que
submeter a ordem do dia a prévia aprovagdo da CVM colocaria o regulador
em uma injustificada posigdo paternalista, decidindo o que pode ou ndo ser
deliberado pelos quotistas (CVM, 2007e, 2007f).

Outra questdo juridica instigante foi enfrentada pelo Colegiado da
CVM no inicio de 2009. O FIMM Gems Low Vol Longo Prazo — Investimento
no Exterior, destinado estritamente a investidores superqualificados,
investia recursos no exterior em uma classe de agdes de um hedge fund
estrangeiro chamado Gems Low Vol.

No segundo semestre de 2008, esse FIMM enfrentou abrupta
desvalorizagdo dos ativos integrantes de sua carteira por conta da crise
financeira mundial que se alastrava. Em decorréncia do cendrio, alguns
quotistas solicitaram o resgate de suas quotas (em setembro de 2008), no
que foram seguidos (em outubro e em novembro de 2008) pelos demais,
culminando com a solicitagdo de resgate por todos os quotistas (entre
setembro e novembro de 2008). O fundo investido no exterior (Gems Low

Vol), contudo, também foi fechado para resgate@.

Diante da situagdo, o administrador do fundo brasileiro constatou a
impossibilidade de o fundo brasileiro liquidar todos os pedidos de resgate de

forma integral e decidiu, entre a data de cotizagéoﬂ dos primeiros pedidos

(setembro de 2008) e o pagamento de tais resgatesﬂ, suspender o

pagamento de todos os resgates do fundo®3 (independentemente da ordem
de solicitagdo).

Os quotistas que primeiro solicitaram o resgate de suas quotas
(em setembro de 2008 e que ja estavam cotizados) ndo se conformaram e
buscaram reconhecimento na CVM de uma suposta isengdo na suspensao
dos resgates. Tais investidores acreditavam que ndo deveriam entrar na
regra de suspensdo de resgate (pois ja estavam cotizados) e deveriam



receber seus pagamentos imediatamente.

O caso foi apreciado pelo Colegiado (CVM, 2009c) e, em seu voto, 0
Diretor Otavio Yazbek, como Relator, se mostrou sensivel a situagdo iniqua
que adviria aos quotistas que por Ultimo solicitaram o resgate de suas
quotas, caso o administrador efetuasse o pagamento dos primeiros
resgates solicitados sabendo que o fundo ndo poderia arcar com os demais.

Dessa forma, o diretor entendeu que a regra do fechamento para
resgate ndo se aplica somente aos quotistas ndo cotizados mas também
aos quotistas que tiveram seus pedidos de resgate ja cotizados (e ainda
ndo pagos) antes do fechamento do fundo. A diferenga é que, agora, tais
investidores ja cotizados deveriam ser tratados como credores. Foi
determinado pela CVM que os investidores ja cotizados seriam pagos com
prioridade sobre os demais, assim que o fundo fosse reaberto para
pagamentos de resgate.

5.3.2 Especificidades das categorias de fundos

A par das especificidades de cada classe, os fundos regidos pela
Instrugdo CVM n. 409/2004 devem seguir regras de concentragdo e de
diversificagdo de investimento, tanto no que toca ao emissor dos ativos (o
fundo pode investir apenas certo percentual de seu patrimdnio em ativos de
certo emissor — art. 86 da Instrugdo CVM n. 409/2004) quanto a modalidade
do ativo financeiro (o fundo deve diversificar as modalidades de ativos
financeiros em que investe, de acordo com a sua classe — art. 87 da
Instrugdo CVM n. 409/2004). Esses limites podem ser flexibilizados caso o
fundo seja voltado a investidores qualificados (art. 110-A da Instrugdo CVM
n. 409/2004) e podem ndo ser observados caso o fundo seja voltado a
investidores superqualificados, desde que haja previsdo no respectivo
regulamento (art. 110-B da Instrugdo CVM n. 409/2004).

5.3.2.1 Fundos de Investimento em Agdes (FIA)

Os FIAs sdo previstos pelo art. 95-B da Instrugdo CVM n. 409/2004.
O principal fator de risco a que devem estar expostos é a variagdo de
pregos de agdes admitidas a negociagdo em mercado de bolsa ou balcdo
organizado. Ao menos 67% do patrimdnio do fundo deve ser investido em
ativos dessa natureza. O percentual restante pode ser aplicado em outras
modalidades de investimento, conforme previstas na regulamentagdo, sendo
que até 10% da carteira dos FIAs podem ser alocados para investimentos
em ativos no exterior.



5.3.2.2 Fundos de Investimento Multimercado (FIMM)

Os FIMMs devem possuir politicas de investimento que envolvam
varios fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum
fator especial. Esse tipo de fundo pode prever em seu regulamento a
aplicagdo de até 20% dos recursos do fundo no exterior (art. 85, § 12, inc.
1I, da Instrugdo CVM n. 409/2004).

5.4 Fundos de Investimento em Participagao (FIP)

5.4.1 FIP — Regramento geral

Os FIPs sdo regidos pela Instrugdo CVM n. 391/2003 e sdo
destinados ao investimento em companhias abertas ou fechadas, com
participagdo no processo decisorio da companhia investida. Sdo estruturas
juridicas voltadas exclusivamente para investidores qualificados, desenhadas

para acomodar investimentos de private equityﬁ, que visam ao
fortalecimento da gestdo e governanga das companhias investidas para,
com isso, obter retornos financeiros.

Pelo art. 22 da Instrugdo CVM n. 391/2003, o FIP é condominio
fechado dirigido exclusivamente a investidores qualificados e cujo objetivo
de investimento consiste na “aquisicdo de agdes, debéntures, bdnus de
subscrigdo, ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutdveis em agles da companhia investida, com efetiva influéncia na
definigdo de sua politica estratégica e na sua gestdo (..)". A carteira de
investimentos do FIP pode ser composta sem qualquer limite minimo e/ou
maximo de concentragdo e/ou diversificagdo, podendo inclusive visar ao
investimento em um Unico emissor ou ativo.

Um caso marcante da jurisprudéncia administrativa da CVM
envolveu a discussao sobre a possibilidade de o FIP investir em companhias
estritamente por meio da compra de debéntures simples (e ndo
necessariamente  debéntures conversiveis). A  Procuradoria Federal
Especializada (PFE), que atua junto a CVM, exarou parecer sobre a questdo,
entendendo que o dispositivo supra reproduzido ndo englobaria as
debéntures simples, dada a redagdo “ou outros titulos e valores mobiliarios

conversiveis ou permutaveis em agdes”. (grifos nossos)ﬁ. E que, ademais,
esse requisito (conversibilidade) teria por finalidade garantir a possibilidade
de influéncia no processo decisdrio e de gestdo, resultado que ndo poderia
ser atingido por meio da aquisigdo de debéntures simples.



Em sua manifestagdo, o requerente demonstrou que esse
entendimento ndo reconhece todo o potencial de regramento contratual do
regime das debéntures. Dessa forma, arguiu que poderia influir no processo
decisério das companhias investidas, tal qual faria por meio de um acordo
de acionistas, na medida em que as escrituras de emissdo das debéntures
que adquiriria iriam, necessariamente, prever: (i) direitos de veto sobre
certas matérias; (ii) controle sobre fluxo de recursos; (iii) outorga de
ativos, direitos e agGes da empresa investida como garantia; (iv)
covenants  financeiros e ndo financeiros; e (v)  obrigagdes
socioambientais 28,

Em acertada decisdo, o Colegiado CVM entendeu que as debéntures,
mesmo simples, sdo instrumentos financeiros flexiveis que podem viabilizar
adequadamente a participagdo dos FIPs com exercicio de influéncia no
processo decisorio e na gestdo das companhias investidas (Proc. CVM RJ
2005/3402, j. 12-7-2005).

Além disso, uma questdo recorrente na aplicagdo da Instrugéo CVM
n. 391/93 decorre de uma vedagdo expressa constante de seu art. 35, inc.
111. Trata-se da proibigdo ao administrador de, em nome do fundo, “prestar
fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma”.

Essa proibigdo, muitas vezes, se mostra um entrave aos processos
de investimento do FIP. Isso porque o dispositivo trata as prestagdes de
garantia como atos presumivelmente prejudiciais aos FIPs, tanto que
vedados a priori, quando, via de regra, sdo meios de diminuir o custo do
capital. Claramente, a preocupagdo do regulador é proteger os quotistas de
atos do administrador que lhes possa prejudicar. Mas a regra termina por
obstar negécios que podem beneficiar fundos e quotistas.

Sensivel a isso, o Colegiado da CVM entendeu, recorrentemente, que
a prestagdo de garantias pelos FIPs em favor das companhias investidas
seria possivel. Assim, autorizou em casos especificos o penhor de agbes
integrantes do patrimdnio do FIP (CVM, 2007g, 2008g, 2009d, 2009, 2009f,
2009g, 2009h), a alienagdo fiducidria de agdes integrantes do patriménio do
FIP (CVM, 2007h), bem como a prestagdo de fianga pelo FIP (CVM, 2008h).

Todavia, em todos esses julgados, a CVM condicionou a prestagdo
de garantia a aprovagdo pela maioria dos quotistas em assembleia, bem
como a concessdo de autorizagdo especifica pela CVM. Essa postura se
mostra um pouco paternalista. A CVM ndo deveria analisar os aspectos
materiais da operagdo pretendida para decidir se a prestagdo de garantias é
ou ndo justificavel. Assim, o mais coerente seria que simplesmente
conferisse aos quotistas o poder de autorizar esse tipo de operagdes, sem
a necessidade de prévia consulta ao drgdo regulador.



5.4.2 FIP — Apoio de organismos de fomento e FIP — infraestrutura

Uma das vedagOes constantes da Instrugdo CVM n. 391/2003 é a do
FIP contrair ou efetuar empréstimos (art. 35, inc. II). Com isso, a regulagdo
busca proteger os quotistas, mantendo o estrito relacionamento entre
capital aportado e investido.

Entretanto, situagdes especificas justificaram o afastamento dessa
regra. Uma delas é a contratagdo de empréstimos com organismos
multilaterais de fomento, dispostos a aportar recursos para investimentos
no desenvolvimento do Pais. Esses organismos exigiam, em contrapartida,
que seus investimentos fossem realizados por meio de entidades
estritamente reguladas e fiscalizadas como s&o os fundos de investimento.

Respondendo a essa necessidade econdmica, a CVM editou a
Instrugdo CVM n. 406/2004 (Instrugdo CVM n. 406/2004). Em seus termos,
os FIPs que obtenham apoio de organismos de fomento podem emitir
quotas de diferentes classes, a elas atribuindo direitos econémico-
financeiros e/ou politicos diferenciados (art. 22, inc. I), e podem contrair
empréstimos até o montante de 30% de seus ativos (art. 22, inc. II). Para
esse fim, agéncias de fomento sdo: organismos multilaterais, agéncias de
fomento e bancos de desenvolvimento que possuam recursos provenientes
de contribuicbes e quotas integralizadas majoritariamente com recursos
orgamentarios de um Unico ou de diversos governos, cujo controle seja
governamental ou multigovernamental.

Ao lado dos FIPs que recebem auxilio de organismos de fomento, a
CVM confere regulagdo especifica aos FIPs em Infraestrutura, criados pela
Lei n. 11.478/2007 e regulados pela Instrugdo CVM n. 460/2007. Esses FIPs
devem investir em projetos de infraestrutura no territério nacional nos
setores de energia, transporte, 4gua e saneamento bésico e irrigagdo. Mas o
rol ndo é exaustivo e pode englobar, por exemplo, também o investimento
em companhias de desenvolvimento cientifico (CVM, 2007b, p. 7). A esses
FIPs sdo concedidas as mesmas faculdades previstas na Instrugdao CVM n.
406/2004: emissdo de quotas com direitos politico-econdmicos
diferenciados e possibilidade de tomada de empréstimo até o limite de 30%
do patriménio.

5.4.3 FIP — Projeto de autorregulagao

Atualmente, os FIPs sdo regrados somente pela Instrugdo CVM n.
391/2003 e Instrugdo CVM n. 406/2004, e ainda ndo foram editadas normas
especificas de autorregulagdo. Ndo obstante, estd em audiéncia publica
minuta de cddigo de autorregulagdo especifico para os FIPs. Trata-se de



iniciativa conjunta da ANBIMA e da Associagdo Brasileira de Venture Capital
(ABVCAP) (ANBID, 2009a, 2009b).

O novo cddigo de autorregulagdo que deve ser editado busca trazer
avangos para a industria dos FIPs no Brasil e, em especial, propiciar a
padronizagdo de praticas e a criagdo de niveis diferenciados de governanga
corporativa para os FIPs. Quando e se editado, € importante que tal cddigo
leve em consideragdo aspectos importantes da indlstria de private equity,
que funciona de forma bastante diferente da industria dos outros fundos de
investimento do mercado.

5.5 Fundos de Investimento em DireitosCreditdrios (FIDC)
5.5.1 FIDC — Regramento geral

Os FIDCs foram criados pela Resolugdo CMN n. 2.907/2001 e sdo
regidos pela Instrugdo CVM n. 356/2001. Esses fundos sdo voltados
exclusivamente a investidores qualificados e devem destinar ao menos 50%
de seus recursos a aquisicdo de direitos creditérios (art. 40 da Instrugdo
CVM n. 356/2001), definidos estes como direitos e titulos representativos
de crédito, originarios de operagles realizadas nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e
de prestagdo de servigos, e os warrants, contratos e titulos referidos no
art. 40, § 82 da Instrugdo (art. 22, inc. I, da Instrugdo CVM n. 356/2001).

Sob 0 ponto de vista econdmico, os FIDCs se revelam um dos
principais mecanismos para a securitizagdo de créditos no Brasil (CAMPOS,

1999, p. 114)ﬂ. Nos Estados Unidos, operagdes de securitizagdo sdo
geralmente estruturadas por meio de sociedades de propdsito especifico
(SPE), que se financiam por meio da emissdo de valores mobilidrios
(geralmente titulos de divida, como as debéntures) e que tém como objeto
social preponderante adquirir carteiras de crédito de terceiros (FAGUNDES,
2003, p. 103). A receita advinda com as carteiras de crédito sdo usadas
para pagar os investidores.

No Brasil, dificuldades de ordem tributaria e riscos do regramento
societdrio (desconsideragdo da personalidade juridica) levaram a utilizagdo
dos FIDCs no lugar das SPEs para a realizagdo de securitizagdes
(FAGUNDES, 2003, p. 104).

E bastante comum que os FIDCs, ao invés de serem criados com o
intuito de investir em direitos creditdrios que serdo selecionados e
adquiridos ativamente pelo gestor, sejam, em verdade, estruturados para



receber os recebiveis de certa e determinada companhia originadora, cuja

denominagdo normalmente é refletida na denominagdo dos FIDCs38. Dai
decorre que seja muito comum a emissdo de quotas de classes diversas
nos FIDCs.

O art. 12, § 32 da Instrugdo CVM n. 356/2001, prevé a possibilidade
de emissdo de quotas seniores e subordinadas, sendo que as subordinadas
somente recebem o resgate de suas quotas apés o resgate das seniores.
Em geral, essa estrutura é utilizada para modular a exposigdo a riscos dos
investidores, visto que as quotas subordinadas funcionam como uma
espécie de garantia do recebimento pelos investidores e sdo subscritas pela

empresa originadora dos créditos?2,

Em contrapartida ao desprivilégio econbmico, as quotas
subordinadas podem ser dotadas de direitos politicos superiores, como
direito de veto, ou pode ser estabelecido um quérum qualificado para a
aprovagdo de certas deliberagdes (CVM, 2005b). A regulamentagdo permite,
no entanto, que um FIDC ndo foque exclusivamente uma Unica companhia
originadora, podendo ser estruturado para adquirir carteiras de créditos de
natureza diversa e de cedentes diversos, com ou sem quotas subordinadas
(art. 40-A, § 12 da Instrugdo CVM n. 356/2001).

Além disso, no que toca aos investimentos realizados pelos FIDCs,
€ importante compreender 3 (trés) conceitos relevantes para a pratica dos
FIDCs: (i) o que sdo direitos creditdrios; (ii) o conceito de direitos
creditdrios “ndo performados”; e (iii) o conceito de “revolvéncia”.

Direitos Creditdrios: a Instrugdo CVM n. 356/2001 se refere a
direitos creditdrios, e ndo a direitos de crédito. Em julgamento, o Colegiado
CVM entendeu que a diferenciagdo é proposital. “A regulamentagéo refere-
se a direitos creditdrios, e ndo a créditos, porque frequentemente o FIDC
forma-se com a finalidade de adquirir créditos futuros, ainda ndo
constituidos” (CVM, 2005c).

A decisdo pode ser criticada. Mesmo que a regulagdo tivessel
utilizado a expressdo “direitos de crédito”, ndo haveria vedagdo a compra de
direitos de crédito ainda ndo constituidos, visto que mesmo a compra e

venda de coisa futura é possivelﬂ. Mas a decisdo chama atengdo para o
fato de que ndo é necessdria a constituigdo do crédito para que ele possa
ser cedido ao FIDC, e a aquisicdo desse tipo de direitos creditdrios é
bastante comum na industria de fundos.

Direitos Creditérios “Ndo Performados” a Instrugdo CVM n.
356/2001 admite que os direitos creditorios adquiridos pelo FIDC sejam
decorrentes de relagBes juridicas nas quais o credor-cedente ainda ndo
cumpriu sua prestagdo (art. 40, § 82 da Instrugdo CVM n. 356/2001). Sdo os



chamados créditos ndo performados (CVM, 2005c).

A situagdo traz maiores riscos aos quotistas, pois o devedor podera
utilizar a excegdo de contrato ndo cumprido para negar-se ao pagamento,
caso o cedente ndo cumpra sua prestagdo na relagdo obrigacional (art. 476
do Cédigo Civil). Em decorréncia, o cessionario do crédito (economicamente,
em (ltima instancia, o quotista do FIDC) devera avaliar tanto o risco de ndo
pagamento pelo devedor do direito creditério quanto o risco de o prdprio
cedente ndo cumprir sua contraprestagdo na relagdo que deu origem ao
crédito. De toda forma, a situagdo ndo é incompativel com a regulagdo dos
FIDCs2L,

“Revolvéncia” a chamada “revolvéncia” se refere a uma forma de
securitizagdo, na qual, ao invés da cessdo de créditos de longo prazo, com
credores conhecidos ex ante, hd uma sucessdo de cessdes de crédito de
curto prazo que operam de forma recorrente (CVM, 2003a). Essa estrutura
de securitizagdo é viabilizada pelos FIDCs, que se mostram instrumentos
dindmicos para a realizagdo de sucessivas operagbes de securitizagdo
(inclusive diarias, dependendo do comportamento da carteira de créditos),

facilitando especialmente o controle de caixa22.

Hoje os FIDCs sda o mais importante mecanismo para
implementagdo de operagdes de securitizagdo de recebiveis no Brasil.

5.5.2 Fungdo do custodiante de FIDC

Dependendo da natureza dos créditos adquiridos pelos FIDCs, tais
veiculos de investimento podem ser considerados operagbes de risco
elevado, 0 que é coerente com o fato de que é modalidade de investimento
ainda destinada a investidores qualificados no Brasil (art. 38, inc. II, da
Instrugdo CVM n. 356/2001).

No entanto, a regulagdo dos FIDCs no Brasil submete o investidor
preponderantemente ao risco de crédito do sacado (devedor do crédito, e
ndo do cedente). A regulamentagdo prevé uma série de procedimentos que
podem evitar riscos de estrutura e de existéncia de lastro, inclusive ao
impor deveres especificos aos custodiantes de direitos creditdrios detidos
pelos FIDCs. Os custodiantes de FIDCs devem ser instituigdes financeiras
ou instituigdes de compensagdo e liquidagdo habilitadas a prestar o servigo
de custodia de valores mobilidrios pela CVM (art. 24 da Lei n. 6.385/76 e
Instrugdo CVM n. 89/88). Os deveres dos custodiantes de FIDC sdo mais
severos que de outros fundos, sendo-lhes atribuidas diversas
responsabilidades.

No FIDC, ndo basta que o custodiante realize a custddia dos titulos



de crédito de que o FIDC é titular. Ele deve verificar o lastro dos direitos
creditdrios, ou seja, a operagdo ou negdcio que deu origem ao crédito,
confirmando sua existéncia, validade e exigibilidade em face dos devedores
(CVM, 2005c).

5.5.3 FIDC ndo padronizados

No ambito dos FIDCs, o risco de crédito do sacado é a principal
varidvel a ser levada em consideragdo pelo investidor. Ndo obstante, as
operagles de securitizagdo podem englobar outras varidveis as quais
também elevam o risco de recuperagdo dos créditos adquiridos pelo FIDC.

Com a edigdo da Instrugdo CVM n. 356/2001, diversas foram as
discussdes acerca da possibilidade de se estruturar FIDCs que adquirissem

direitos creditérios ndo convencionais ou “exdticos™3. Em verdade, em
interpretagdo extensiva, seria possivel admitir que quaisquer direitos
creditérios poderiam ser enquadrados no conceito trazido pela Instrugdo
CVM n. 356/2001. O problema ndo era de ordem interpretativa, mas
estrutural. Para o regulador, investimentos desse tipo apresentavam nivel

de risco incompativel com a estrutura do FIDC tradicional22.

Por conta disso, foi editada a Instrugdo CVM n. 444/2006, que regula
os FIDCs N&o Padronizados (FIDC-NP), destinados ao investimento em
direitos creditorios que demandam andlise mais aprofundada do investidor,
tanto no que toca aos aspectos juridicos, por exemplo, nos casos em que o
proprio negdcio juridico de cessdo de recebiveis possa ser um fator de risco
para o fundo, quanto operacionais, créditos de existéncia futura e
desconhecida, por exemplo (CVM, 2006, p. 12).

Dessa forma, os FIDC-NP sdo destinados somente a investidores
superqualificados. Ao FIDC-NP é permitido investir em uma ampla gama de
direitos creditérios de natureza diversa, arrolados em uma lista ndo
exaustiva trazida pelo art. 12 da Instrugdo CVM n. 444/2006. Ai estdo
incluidos, por exemplo, débitos vencidos e inadimplidos no momento da
cessdo, direitos creditérios que resultem de agles judiciais em curso (por
exemplo, precatdrios) e créditos ou direitos creditdrios cedidos por
empresas em processo de recuperagdo judicial ou extrajudicial. Os FIDC-NP
funcionam de forma muito similar aos FIDCs, exceto pela liberdade maior
na escolha dos direitos creditérios alvo da carteira de investimento.

5.6 Fundos de Investimento Imobilidrio



O FII é, dos fundos ora analisados, o Unico do tipo setorial:
caracterizado pelo setor da atividade econdmica no qual investe, e ndo pelo
tipo de ativos que adquire.

Outra peculiaridade o marca. Foram criados por lei, no caso, a Lei
n. 8.668/93, que estabeleceu, inclusive, regime fiscal diferenciado (se
comparado com os FIAs, FIMMs, FIDCs e FIPs). Tal lei confere a CVM a
competéncia para a regulagdo e fiscalizagdo dos FlIs, e, recentemente, a
CVM editou a Instrugdo CVM n. 472/2008, que deu novos contornos a esse
tipo de fundo.

Os FIIs sdo comunhdes de recursos destinados a aplicagdo em
empreendimentos imobilidrios, por exemplo: compra, venda e aluguel de
empreendimentos  residenciais; compra, venda e aluguel de
empreendimentos comerciais; compra, venda e arrendamento de imdveis
rurais; e outras atividades que fagam parte do setor imobiliario.

Assim, os FIIs podem adquirir diversas modalidades de ativos
relacionados a empreendimentos imobilidrios, entre os quais se incluem (i)
valores mobilidrios de emissdo de companhias ou fundos, desde que os
emissores tenham como atividades preponderantes as permitidas aos FIIs
(ages, quotas, debéntures, notas promissorias); (ii) quotas de FIP, FIDC, e
FIA, desde que as respectivas politicas de investimento autorizem somente
as atividades permitidas aos FIIs e, no caso do FIA, uma vez que seja
setorial, e desde que invista somente em construgdo civil e em mercado
imobilidrio; (iii) Certificados de Potencial Adicional de Construgdo (CEPAC) e
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI); e (iv) quotas de outros FIIs.

Ponto polémico quando da edigéo da Instrugdo CVM n. 472/2008 foi
a previsdo de que toda aquisicdo de imdveis pelos FIIs dependeria da
aprovagdo de laudo de avaliagdo pela assembleia geral de quotistas
(redagdo original do art. 18, inc. VIII, da Instrugdo CVM n. 472/2008). A
ANBID apontou que esse regramento impedia uma gestdo ativa dos
recursos e solicitou a alteragdo do dispositivo (CVM, 2009i). O pleito foi
atendido por meio da edigdo da Instrugdo CVM n. 478, de 11 de setembro
de 2009, que alterou o referido art. 18, inc. VIII.

5.7 Conclusdes

Resumidamente, pode-se dizer que a regulamentagdo garante que
os fundos (i) sejam administrados por pessoas qualificadas e fiscalizadas
pela CVM; (ii) estejam sujeitos a estrita regulamentagdo e supervisdo da
CVM; e (iii) atuem como importante veiculo para o investimento.



Nessas consideragbes sucintas, espera-se que tenha sido alcangado
o objetivo de apresentar os delineamentos gerais da regulagdo dos fundos
de investimento no Brasil e os principais aspectos que caracterizam os
fundos de investimento analisados neste trabalho.
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1 O presente estudo contempla regulamentagdo e jurisprudéncia até margo
de 2010

2 A ANBIMA foi criada em 21 de outubro de 2009 pela integragdo entre as
atividades da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) e
da Associagdo Nacional das Instituiges do Mercado Financeiro (ANDIMA).
Desde 1999, com o langamento do Primeiro Cddigo de Autorregulagdo para
as Ofertas Plblicas de Distribuicdo e Aquisigdo de Valores Mobilidrios, a
ANBID tem sido o 6rgdo de autorregulagdo da industria dos fundos de
investimento administrados e geridos por seus membros associados. Com a
fusd@o da ANBID e da ANDIMA, o drgdo de autorregulagdo responsavel pela
indlstria de fundos de investimento no Brasil passou a ser a ANBIMA.

3 Nesse montante estdo sendo considerados os patriménios de fundos de
investimento das seguintes categorias: (i) curto prazo; (ii) referenciado DI;
(iii) renda fixa; (iv) FIMM; (v) cambial; (vi) divida externa; (vii) FIA; (viii)
previdéncia; (ix) FIDC; (x) FII; e (xi) FIP.

4 Entre os diversos tipos de fundos de investimento previstos na
regulamentagao, supervisionados pela CVM, ndo detalhados neste estudo,
estdo, por exemplo: (i) Fundos de Investimento em Empresas Emergentes;
(ii) Fundos de Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras; (iii)
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — Capital
Estrangeiro; (iv) Fundos de Investimento Cultural e Artistico (FICART); (v)
Fundos Mituos de Privatizagdo (FGTS); (vi) Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios do Programa de Incentivo a Implementagdo de Projetos
de Interesse Social (PIPS); (vii) Fundos de Conversdo — Capital Estrangeiro;
(viii) Fundos Mituos de Agdes Incentivadas; e (ix) Fundos Mdtuos de
Privatizagdo — Divida Securitizada.



5 Ambos regulados pela Instrugdo CVM n. 409/2004, conforme alterada
(Instrugdo CVM n. 409/2004).

6 Regulados pela Instrugdo CVM n. 391/2003, conforme alterada (Instrugéo
CVM n. 391/2003)

7 Regulados pela Instrugdo CVM n. 356/2001, conforme alterada (Instrugdo
CVM n. 356/2001) e pela Instrugdo CVM n. 444/2006, conforme alterada
(Instrugdo CVM n. 444/2006).

8 Regulados pela Instrugdo CVM n. 472/2008, conforme alterada (Instrugdo
CVM n. 472/2008).

9 Hoje, sob a regulagdo da CVM, é firme o entendimento de que fundos de
investimento sdo condominios. Assim conceitua o art. 2° da Instrugdo CVM
n. 409/2004: “o fundo de investimento € uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos
financeiros”. O conceito é reproduzido na regulamentagdo especifica dos
outros fundos aqui analisados: (i) FIP, art. 2° da Instrugdo CVM n.
391/2003; (ii) FIDC, art. 39, inc. I, da Instrugdo CVM n. 356/2001; (iii) FII,
art. 20, § 1° da Instrugdo CVM n. 472/2008.

Ainda, em mais de uma oportunidade, ja@ se manifestou o Colegiado da CVM
no sentido de que os fundos de investimento sdo condominios. Por exemplo,
o Diretor Marcelo Trindade consignou que “[0]s principios que regem as
sociedades e os fundos de investimentos sdo diversos, porque diversas
suas naturezas juridicas. (...) os fundos constituem-se no Brasil, em todas
as suas modalidades, sob a forma de comunhdo condominial de recursos,
sem personalidade juridica propria” (CVM, 2001).

Na mesma linha, o Diretor Pedro Marcilio afastou a aplicabilidade subsidiaria
do regramento da lei das sociedades andnimas a fundos de investimento
(especificamente, as regras relativas a abuso de direito de voto e conflito
de interesses), pois os fundos de investimento gozam de disciplina propria,
estabelecida pelo Cddigo Civil (CVM, 2006a) e pela regulamentagdo editada
pela CVM. E, em outro julgado, o Diretor Marcelo Trindade reafirmou seu
posicionamento de que a disciplina dos fundos de investimento é a dos
condominios (CVM, 2006b).

10 O que gerava dificuldades no mercado, pois cada drgdo regulador tinha
uma série de regras e requisitos que eram impostos a fundos que sé se
diferenciavam por conta da politica de investimento.

11 Fundos que investiam preponderantemente em agdes, por exemplo, ja
eram regulados pela CVM.

12 Os fundos de investimento brasileiros ndo podem segregar seu



patrimonio em portfolios diversos e vincular classes de quotas a um ou
mais portfolios. Ou seja, as quotas de emissdo de fundos brasileiros
correspondem, sempre, a uma fragdo ideal do conjunto total de ativos dos
fundos de investimento, sujeitando os investidores aos riscos e aos ganhos
gerados pela carteira total do fundo. Em outras jurisdigdes (Luxemburgo,
por exemplo), essa possibilidade existe; 13, fundos de investimento podem
segregar seus portfolios em diversas categorias (alta volatilidade, private
equity, baixa volatilidade etc.) e emitir quotas vinculadas a apenas um
portfolio, atrelando o risco do investidor apenas aquele portfolio.

13 O regulamento do fundo de investimento tem o mesmo papel do
estatuto social de uma sociedade por ages ou do contrato social de uma
sociedade empresaria limitada, por exemplo.

14 Tal como as sociedades, os fundos de investimento tém uma instancia
administrativa, formada por prestadores de servicos (que devem ser
autorizados a operar pela CVM) e um drgdo deliberativo dos investidores, a
assembleia geral de quotistas. A regulamentagdo da CVM estabelece que
algumas matérias sdo de competéncia dos prestadores de servigos e que
outras devem passar pelo crivo da assembleia dos investidores.

15 Quotas de fundos locais devem ser emitidas de forma escritural e
nominativa.

16 Por exemplo, se uma quota vale R$ 1.000,00 antes da amortizagdo, e se
se resolve amortizar 10% de seu valor, apés a amortizagdo o investidor
recebera R$ 100,00 pelo pagamento da amortizagdo parcial (sem considerar
efeitos fiscais) e continuard tendo uma quota com valor de R$ 900,00.

17 N&o existe resgate parcial de uma mesma quota. Quando uma quota que
vale R$ 1.00000 é resgatada, o investidor recebe R$ 1.000,00 pelo
pagamento do resgate (sem considerar efeitos fiscais) e tal quota é
cancelada pelo fundo.

18 Mas tal direito pode ser concedido, se assim previsto no regulamento do
fundo.

19 Vide conceito de fundos abertos no item 5.2.3.2 a seguir.

20 O dUnico tipo de fundo de investimento aberto em que é possivel a
cessdo de quotas sdo os fundos de indice, regidos pela Instrugdo CVM n.
359/2002. Ndo estamos tratando dessa categoria de fundo de investimento
neste estudo.

21 Vide conceito de fundos fechados no item 5.2.3.2 a seguir.

22 Sdo exemplos de fundos abertos os fundos de classe DI, FIA, fundo de
indice, e FIDCs que compram direitos de crédito com grande revolvéncia e



liquidez.
23 Os administradores, gestores e custodiantes dos fundos.

24 A minuta do novo cddigo de autorregulagéo proposto pela Associagdo
Brasileira de Venture Capital (ABVCAP) com a ANBIMA estd disponivel no
link: <http://mrm.comunique-se.com.br/arg/102/arq_102_14879.pdf>.
Acesso em: 07 jun. 2010.

25 Uma equiparagdo equivocada, no dmbito dos fundos de investimento, é a
de que o administrador ou o gestor exerceria a fungdo de um membro do
conselho de administragdo ou diretor de sociedade andnima, sujeito as
deliberagdes da assembleia no que toca, por exemplo, a investimentos
relevantes. Porém, no fundo de investimento, a competéncia da assembleia
geral é restrita, restando ao administrador prestar os servigos relacionados
direta e indiretamente ao funcionamento e a manutengdo do fundo e ao
gestor dos servicos de gestdo dos investimentos da carteira. O
entendimento foi assentado em precedente administrativo no qual,
contrariando parecer de lavra do Professor Fabio Konder Comparato, o
Colegiado da CVM entendeu que ndo cabia a assembleia geral de quotistas
deliberar a respeito da celebragdo de acordo de acionistas em nome do
fundo e que a decisdo competia exclusivamente ao gestor, que a devia
tomar de acordo com sua discricionariedade e orientado pelo cumprimento
dos objetivos do fundo (CVM, 2001). Dai que a melhor forma de resumir o
papel e os poderes do gestor parega residir no seguinte trindmio: (i)
decisdo final de investimento; (ii) observancia de seus critérios técnicos,
suas politicas de crédito e das politicas de investimento dos fundos; e (iii)
discricionariedade na gestdo (ANBID, Parecer de Orientagdo n. 02, 14-12-
2006. Disponivel em:
<http://www.anbid.com.br/regulacao_downloads/regulacao/fundos_investimel
Acesso em: 07 jun. 2010). Destarte, mesmo que os quotistas sejam
consultados para a realizagdo de investimentos, a decisdo final (e, como
decorréncia, também a responsabilidade) cabe sempre ao gestor que a
executa. Além disso, vale mencionar recente discussdo em que se
questionou a possibilidade de fundo de investimento contratar mais de um
gestor. No caso, tratava-se de fundo de investimento que aplicaria recursos
no exterior e que, para esse fim, contrataria dois gestores, um para a
administragdo dos investimentos no Brasil, outro para os investimentos no
exterior. Em acertada decisdo, o Colegiado da CVM demonstrou visdo
moderna da gestdo de fundos de investimento e concluiu que, cumpridos
certos requisitos, como a responsabilizagdo solidaria entre administrador e
gestores, é possivel a cogestdo de fundos de investimento (CVM, 2008c)

26 O servigo de custddia dos valores mobilidrios integrantes da carteira de



investimentos dos fundos é atividade privativa de instituiges financeiras
com autorizagdo especifica, nos termos do art. 24 da Lei n. 6.385/76 e da
Instrugdo CVM n. 89/88 (Instrugdo CVM n. 89/88). Caso o administrador do
fundo de investimento seja habilitado pela CVM a atuar como custodiante,
ndo serd necessdria a contratagdo de outra instituigdo. A fungdo do
custodiante vai além da mera guarda dos titulos que integram a carteira do
fundo de investimento. Ela engloba a atividade de liquidagdo fisica ou
financeira das operagGes realizadas pelos fundos nas camaras e sistemas
de liquidagdo. O custodiante, ademais, € responsavel por validar a
compatibilidade entre os ativos integrantes da carteira de investimentos e o
regulamento. E, no caso dos FIDC, envolve também deveres especificos. O
servigo de custddia, além de estar sujeito a disciplina da Instrugdo CVM n.
89/88, supra mencionada, e dos normativos que regem os fundos, € sujeito
a autorregulagdo da ANBIMA. Por meio do “Codigo ANBID de Regulagéo e
Melhores Préticas dos Servigos Qualificados ao Mercado de Capitais” foram
estabelecidos diversos deveres adicionais aos custodiantes dos fundos de
investimento.

27 A contratagdo de auditor independente para auditar anualmente as
demonstragBes contdbeis dos fundos de investimento € obrigatdria. As
demonstragbes contdbeis dos fundos de investimentos sdo segregadas
daquelas de seus administradores e gestores e sdo elaboradas segundo
regras proprias editadas pela CVM, consolidadas no Plano Contabil dos
Fundos de Investimento (Instrugdo CVM n. 438/2006).

28 Esse é o posicionamento que tem prevalecido na jurisprudéncia do STJ
ao aplicar o art. 40 da Lei n. 6.024, de 13 de margo de 1974.
Exemplificativamente: “Ementa — 3. A natureza da responsabilidade civil na
Lei n. 6.024/74, como assentado em precedente da Corte, é subjetiva nos
termos do art. 39 e objetiva e solidaria nos termos do art. 40” (STJ, 2007).

29 Nesse sentido, vide: BRASIL. Tribunal Regional Federal da 32 Regido.
Apelagdo Civel n. 2003.61.00004535-6/SP. Terceira Turma. Relator:
Juiz Federal Convocado Valdeci dos Santos. Sdo Paulo, j. 4-8-2009, DJ 5-8-
2009. Disponivel em: <http://diario.trf3.jus.br/visualiza_acordaoDE.php?
codigo_documento=162557>. Acesso em: 13 jan. 2010.

BRASIL. Tribunal Regional Federal da 52 Regido. Apelagdo Civel n.
2003.83.0001139-68/PE. Segunda Turma. Relator: Desembargador
Federal Petrucio Ferreira. Recife, j. 29-8-2006, D] 10-10-2006. Disponivel em:
<http://www.trf5.jus.br/archive/2006/08/200383000113968_20060829.pdf >.
Acesso em: 13 jan. 2010.

SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo. Apelacdo n.
1.241.701-3. 202 Camara Civel. Relator: Desembargador Miguel Petroni



Neto, j. 18-5-2009. Disponivel em: <www.tj.sp.gov.br>. Acesso em: 13 jan.
2010.

30 A administragdo de carteira de valores mobilidrios é privativa de
pessoas habilitadas. No caso, o administrador delegou irregularmente ao
quotista a gestdo da carteira do fundo. Ndo obstante, ndo era dessa
irregularidade que se cuidava no caso, mas da responsabilidade do
administrador pelos prejuizos causados ao proprio fundo.

31 PAS CVM n. 2003/27, j. 18-8-2005.
32 PAS CVM-RJ n. 2007/2966, j. 23-1-2008.

33 FIPs e FIDCs, por exemplo, somente podem ser ofertados para
investidores qualificados (respectivamente, art. 52 da Instrugdo CVM n.
391/2003 e art. 39, inc. II, da Instrugdo CVM n. 356/2001). Ja FIAs e FIMM,
como regra geral, podem ser ofertados para todas as categorias de
investidores; no entanto, FIAs e FIMMs que tém riscos de concentragdo por
emissor ou ativo elevado sdo restritos a investidores qualificados.

34 Quanto mais sofisticado for o publico-alvo do fundo de investimento e
quanto mais restrita e limitada for a oferta das quotas, menos informagdes
e documentos serdo exigidos pela CVM (pressupde-se que os investidores
tém conhecimento suficiente para entender os riscos e decidir pelo
investimento sem a necessidade de recebimento de uma quantidade grande
de informagBes). Se o fundo é destinado para o varejo e para uma
quantidade grande de investidores, a CVM exige a apresentagdo de uma
série de documentos e informagGes (principalmente um documento de
marketing completo e que advirta o investidor dos riscos que esta
assumindo - o prospecto) que sdo protocolados, complementados e
discutidos com a CVM para entdo serem disponibilizados ao publico-alvo do
investimento.

35 Por exemplo, a possibilidade de integralizagdo e resgate de quotas em
titulos e valores mobilidrios. Art. 110, inc. I, da Instrugdo CVM n. 409/2004.

36 Os FIMM e os FIA cujo pulblico-alvo ndo seja formado exclusivamente
por investidores superqualificados também podem aplicar recursos no
exterior, mas em menor proporgdo. Desde que haja previsdéo no
regulamento, os FIMM podem aplicar até 20%, e os FIA, até 10% de seus
recursos no exterior (art. 85, incs. II e III, da Instrugdo CVM n. 409/2004).

37 A Instrugdo CVM n. 409/2004 considera autoridade local reconhecida as
autoridades estrangeiras reguladoras dos respectivos mercados de capitais
com as quais a CVM tenha celebrado acordo de cooperagdo mitua que
permita o intercdmbio de informagBes sobre operagdes cursadas nos
mercados por ela supervisionados, ou que seja signataria do memorando



multilateral de entendimentos da Organizagdo Internacional das Comissdes
de Valores (OICV/IOSCO).

38 E, note-se, esse é apenas um dos tipos de assimetrias decorrentes da
multiplicidade de regramentos especificos para cada tipo de fundo de
investimento.

39 Em especial, o fundo de investimento pode perder o tratamento
tributario de investimento de longo prazo, o que pode gerar impacto fiscal
relevante para os investidores.

40 O que impossibilitava ao administrador do FIMM local pagar
integralmente o resgate dos investidores brasileiros.

41 “Cotizagdo” é o termo geralmente empregado para designar a apuragdo
do valor das quotas para fins de cdlculo do resgate a ser pago. O
regulamento do fundo pode estabelecer prazo entre o pedido de resgate e a
data em que as quotas serdo convertidas (cotizadas), ocasido em que sera
apurado o valor da quota para o pagamento do resgate. O prazo para a
cotizagd@o pode ser livremente estabelecido pelo regulamento do fundo. Ja o
prazo para o pagamento do resgate, apds a cotizagdo, ndo pode ultrapassar
5 (cinco) dias Uteis contados da data da cotizagdo (art. 15, I e II, da
Instrugdo CVM n. 409/2004).

42 O regulamento desse FIMM estabelecia um prazo de caréncia grande
para cotizagdo das quotas e, apds a cotizagdo, um prazo de 5 dias para a
realizagdo do pagamento do resgate.

43 Caso o administrador ndo tivesse suspendido o pagamento do resgate de
todos os investidores, aqueles investidores que primeiro foram cotizados
receberiam grande parcela de seus investimentos, mas ndo restariam
recursos para satisfazer os pedidos de resgate que ja@ haviam sido
solicitados pelos demais investidores, mas que ainda ndo haviam sido
cotizados. Na auséncia de regulamentagdo expressa sobre como proceder
nesse caso, o administrador entendeu por bem suspender o pagamento de
todos os investidores e propor um pagamento proporcional a todos,
independentemente da ordem de solicitagdo dos resgates e cotizagdo, ja
que o fundo enfrentava dificuldades e todos tinham pedido o resgate de
seus investimentos.

44 O investimento de private equity ocorre por meio da aquisicdo de
participagdo aciondria de companhias em diferentes estdgios de
desenvolvimento. Em geral, o fundo de private equity concorre com sua
expertise financeira e gerencial para, em parceria com o empreendedor
investido, valorizar a companhia investida. Dai que o investimento do tipo
private equity seja considerado uma forma de conectar o mundo do



empreendedorismo ao das finangas, provendo as companhias em
desenvolvimento o acesso ao financiamento via mercado de capitais e a
técnicas de gestdo avangadas (GILSON, 2003, p. 1.068).

45 MEMO/PFE-CVM/GIU-2/n. 108/2005, de 12-6-2005.

46 MEMO/SER/GER-2/103/2005, de 7-7-2005. Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/LinkClick.aspx?
fileticket=0P2Xglwnpbk%3d&tabid=-1>. Acesso em: 08 jun. 2010.

47 O termo securitizagdo deriva do inglés securitization, neologismo oriundo
do termo security, que em portugués pode ser traduzido como valor
mobilidrio (CAMINHA, 2005, p. 35). A securitizagdo permite a emissdo de
valores mobilidrios liquidos e negociaveis lastreados por direitos de crédito
iliquidos e de complexa negociagdo. Com isso, torna-se possivel a
mobilizagdo de direitos de crédito — presentes ou futuros —, transformando-
os em renda presente, e a dispersdo do risco de crédito entre diversos
agentes econdmicos (CAMINHA, 2005, p. 38).

48 Como exemplos: o FIDC Motorola Industrial; o Pdo de Aglcar FIDC; e o
Gafisa FIDC — Crédito Imobiliario.

49 Note-se que as quotas subordinadas ndo precisam, necessariamente, ser
subscritas pela empresa originadora, podendo também ser ofertadas ao
publico.

50 O regramento da compra e venda de coisa futura é aplicavel
subsidiariamente ao contrato de cessdo de crédito, como bem apontado
pela prépria CVM (CVM, 2005b).

51 E hd diversos FIDC que investem em direitos creditérios ndo
performados. Entre outros: FIDC CPFL Piratininga; Furnas I FIDC; FIDC
CEEE.

52 Por exemplo, diariamente o FIDC compra recebiveis com o pagamento
daqueles recebiveis que j@ compunham a sua carteira de investimentos no
dia anterior. As compras de créditos se prolongam até o pagamento de
amortizagdo e/ou resgate das quotas dos investidores.

53 Assim, por exemplo: (i) possibilidade de FIDC adquirir precatérios
judiciais alimenticios (CVM, 2003b); (ii) possibilidade de FIDC adquirir
contratos de financiamento do SFH desmembrados em créditos contra os
mutuarios finais e créditos contra o FCVS (CVM, 2004); (iii) possibilidade de
FIDC adquirir direitos creditdrios decorrentes de demandas judiciais
propostas em face da Unido e unidades federativas, ainda em juizo
cognitivo (CVM, 2005d); (iv) possibilidade de FIDC adquirir direitos
creditérios da prefeitura de Belo Horizonte, consistentes em créditos de ISS



e IPTU devidos em atraso (CVM, 2005e); e (v) possibilidade de FIDC
adquirir royalties relacionados a produgdo ou exploragdo de petrdleo ou gas
natural (CVM, 2005f).

54 “[Plor mais que a regulamentagdo possa ser flexivel para permitir um
certo grau de inovagdo, havera sempre um ponto, dependendo do recebivel
securitizado, em que as exigéncias de divulgagdo prévia e a
responsabilizagdo posterior dos agentes poderdo ser insuficientes” (CVM,
2005¢).
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6.1 Introdugdo
Neste breve artigo debateremos sobre a sistematica de tributagdo

pelo imposto sobre a renda e proventos de quaisquer natureza (IR)§
aplicaveis aos investimentos em fundos de renda fixa e de renda varidvel,
abordando os temas relativos: (i) a tributagdo dos fundos fechados e a
transformagdo de fundos abertos em fundos fechados; (ii) aos efeitos
fiscais decorrentes da integralizagdo de ativos em um fundo de
investimento exclusivo; e (iii) aos efeitos fiscais decorrentes da
transmissdo causa mortis de aplicagdes financeiras.

Em primeiro lugar, discutiremos, sucintamente, a natureza juridica
dos fundos de investimento e os conceitos de aplicagdes financeiras de
renda fixa e de renda varidvel. Em segundo lugar, tragaremos as regras
gerais relativas a tributagdo dos fundos de investimento de renda fixa e dos
fundos de investimento em agdes. Posteriormente, adentrarmos nas
questdes um pouco mais controversas mencionadas nos itens (i) a (iii)
acima.

O intuito do presente artigo é tragar as regras gerais de tributagéo
pelo IR dos investimentos em fundos de investimento e avaliar se nas
operagGes mencionadas nos itens (i) a (iii) acima ocorre ou ndo o fato
gerador do IR, e, com isso, expor algumas discussOes atuais a respeito
desse tema, com vistas a auxiliar na compreensdo da matéria. Este artigo
ndo pretende ser conclusivo a respeito das questdes polémicas objeto deste



estudo.

6.2 Natureza juridica dos fundos de investimentoe conceitos de aplicagdes
financeiras de renda fixa e renda variavel

Em linhas gerais, os fundos de investimento sdo uma comunhdo de
recursos destinada a realizagdo de aplicagdes nos mercados financeiro e de
capitais, sendo os participantes (quotistas) coproprietarios daquele “todo”.
Os fundos de investimentos sdo entes ndo personificados, mas com plena
capacidade de direito.

Os fundos de investimento sdo condominios sui generis‘-1 em que os

quotistas ndo tém qualquer vinculo associativo e submetem seus recursos
a administragdo por uma pessoa juridica legalmente habilitada.

Em uma excegdo ao conceito geral de condominio (que implica a
existéncia de mais de um conddémino), é permitida expressamente uma
forma especial e peculiar de condominio que sdo os fundos exclusivos, os
quais, embora ndo percam a natureza de condominio, ndo tém a
caracteristica de forma de fruigdo coletiva da propriedade. A Instrugdo da
Comissd@o de Valores Imobilidrios (CVM) n. 409/2004 dedica um capitulo
especial para dispor acerca desse assunto e, em seu art. 116, define os
fundos exclusivos como aqueles constituidos para receber aplicagdes
exclusivamente de um Unico cotista, que deve ser um investidor qualificado
(para fins regulatdrios investidores qualificados sdo definidos atualmente na
mencionada ICVM n. 409/2004, art. 109, como: instituigdes financeiras;
companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo; entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar; pessoas fisicas ou juridicas que
possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condigdo de investidor qualificado mediante termo prdprio definido em tal
instrugdo; fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados; e administradores de carteira e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios).

Ainda quanto a sua constituigdo, os fundos de investimento podem
ser organizados como condominios abertos, em que os quotistas podem
resgatar suas quotas a qualquer momento; ou fechados, em que o “resgate”
s6 é permitido no término do prazo de duragdo do fundo.

No que tange aos aspectos fiscais, historicamente as regras
tributdrias relativas ao IR foram atreladas a composicdo da carteira dos
fundos, variando, a depender da sua caracterizagdo, como aplicagdo



financeira de “renda fixa” ou de “renda varidvel’, j@ que o legislador
entendeu por bem onerar de forma distinta essas duas “familias” de
investimento. Com isso, o legislador atribuia efeitos tributarios a cada um
dos diferentes tipos de fundos de investimento existentes de acordo com a
composigdo de suas carteiras (que ele se limitou a dividir em “renda fixa” e
“renda variavel”), definindo conceitos de fundos “para fins tributarios”,
algumas vezes, inclusive, diferentes das definigbes do Banco Central do
Brasil e da CVM2.

Tendo em vista a distingdo do tratamento tributario aplicavel aos
investimentos de “renda fixa” e de “renda variavel” (que também se aplica
para os fundos), relevante comentarmos acerca desses conceitos.

E valido frisar que ndo hé definicio desses conceitos na legislacdo
brasileira atualmente em vigor, contudo, a Receita Federal do Brasil (RFB)
ja se manifestou algumas vezes a respeito do assunto, tendo, mais uma
vez, nas Perguntas e Respostas acerca do Imposto sobre a Renda — Pessoa
Fisica do exercicio de 2010, ano-calendario de 2009, com base na Instrugdo
Normativa da RFB (IN/RFB) n. 25, de 06 de margo de 2001 (atualmente
revogada pela IN/RFB n. 1.022/2010), tragado as linhas gerais dessa
conceituagdo, nos seguintes termos:

632 — Quais sdo as operagOes realizadas nos mercados
financeiro e de capital?

Nesses mercados s&o negociados titulos, valores mobiliarios
e ativos financeiros que, de acordo com as caracteristicas do ativo
ou contrato objeto da operagdo, podem ser classificados em dois
grandes segmentos:

1 — Mercado de Renda Varidvel

Compde-se de ativos de renda variavel, quais sejam,
aqueles cuja remuneragdo ou retorno de capital ndo pode ser
dimensionado no momento da aplicagdo. Sdo eles as agdes, quotas
ou quinhdes de capital, o ouro, ativo financeiro, e os contratos
negociados nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas.

2 — Mercado de Renda Fixa

Comple-se de ativos de renda fixa aqueles cuja
remuneragdo ou retorno de capital pode ser dimensionado no
momento da aplicagdo. Os titulos de renda fixa sdo publicos ou
privados, conforme a condigdo da entidade ou empresa que os



emite. Como titulos de renda fixa plblicos citam-se as Notas do
Tesouro Nacional (NTN), os Bonus do Banco Central (BBC), os
Titulos da Divida Agraria (TDA), bem como os titulos estaduais e
municipais. Como titulos de renda fixa privados, aqueles emitidos
por instituigdes ou empresas de direito privado, citam-se as Letras
de Cambio (LC), os Certificados de Depdsito Bancério (CDB), os
Recibos de Depdsito Bancério (RDB) e as Debéntures.

Equiparam-se a operagbes de renda fixa, para fins de
incidéncia do imposto sobre a renda incidente na fonte, as
operagBes de mituo e de compra vinculada a revenda, no mercado
secundario, tendo por objeto ouro, ativo financeiro, as operagbes de
financiamento, inclusive box, realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros e as operagbes de transferéncia de
dividas, bem como qualquer rendimento auferido pela entrega de
recursos a pessoa juridica (Instrugdo Normativa SRF n. 25, de 6 de
margo de 2001, art. 18). (grifo nosso)

Com isso, ficou estabelecido como critério de enquadramento de
determinada aplicagdo financeira como de “renda fixa” ou “renda variavel” a
possibilidade de dimensionamento da renda no momento de sua

contratagéog, i.e, a possibilidade de antever se a aplicagdo financeira
produzira algum rendimento, podendo ser: (i) prefixada — se o percentual
for previamente conhecido (aplicagdo financeira de renda fixa prefixada) ou
(i) pos-fixada — na hipétese de os indices serem fixados no momento da
contratagdo, s6 sendo conhecido o seu percentual efetivo em momento
futuro (aplicagdo financeira de renda fixa pos-fixada).

Assim, considera-se:

a) aplicagdo financeira de renda fixa aquela em que se pode antever
ou dimensionar o rendimento no momento da contratagdo, seja mediante a
prévia fixagdo do rendimento (prefixado), seja mediante fixagdo do(s)
indice(s) a ser(em) aplicado(s), cujo(s) percentual(is) somente sera(do)
conhecido(s) em momento futuro (pds-fixada); e

b) aplicagdo financeira de renda varidvel aquela que ndo tem seu
rendimento dimensionado por meio da aplicagdo de indices, mas,
diversamente, tem seu valor determinado precipuamente pela variagdo do
mercado (mediante apregoamento ou ndo), podendo, justamente por esse
fator, ndo gerar qualquer rendimento para o investidor.

Nesse contexto, as operagdes de renda variavel, tipicamente, sdo
aquelas realizadas no mercado bursatil (genuinamente em bolsa de valores),



no qual a formagdo de pregos é influenciada pela oferta e demanda e por
perspectivas do mercado e especulagdes. Uma tipica aplicagdo de renda
variavel é considerada investimento de alto risco, em que o retorno esta
vinculado a volatilidade do mercado e, regra geral, se tem expectativa de
alto retorno com a possibilidade de perdas expressivas, sem que tal retorno
possa ser dimensionado durante o periodo em que se carrega o
investimento.

Com base nesses conceitos gerais, as autoridades fiscais definiram
Fundo de Investimento em AgOes (FIA) como aquele cuja carteira seja
composta por mais de 67% (sessenta e sete por cento) de agOes
negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade
assemelhada, recibos de subscricdo de agles, certificados de depdsito de
agOes, Brazilian Depositary Receipts (BDR), quotas dos fundos de agdes e
quotas dos fundos de indice de agdes negociadas em bolsa de valores ou
mercado de balcdo; e, no exterior: os American Depositary Receipts (ADR)
e os Global Depositary Receipts (GDR) (§§ 22 e 32 do art. 18 da IN/RFB n.
1.022/2010).

No entanto, as autoridades fiscais ndo definiram expressamente os
fundos de investimento de renda fixa, ou os denominados “fundos de
investimento em geral”. Por tal razdo, essa definigdo € feita por exclusdo,
correspondendo a todos aqueles fundos ndo categorizados como fundos de
investimento em agdes ou como outros fundos especificos, submetidos a
um regime tributdrio especial (como é o caso, por exemplo, dos fundos de

investimento imobilia’riosz, dos fundos de investimento em participagﬁes§,

FGTS, entre outros).

Assim, embora o conceito de fundo de renda fixa em geral ndo
tenha sido definido expressamente, apenas a titulo exemplificativo sdo eles
ora conceituados como fundos que investem tipicamente em titulos e
fundos, que ndo sejam os ativos listados como equiparados a “agdes”.

6.3 Tributagdo dos fundos de renda fixa e dos fundos de investimento em
agoes

Destacamos que a sistematica de tributagdo a respeito da qual
iremos tratar aqui se aplica aos investidores dos fundos de investimentos,
pois os rendimentos, ganhos liquidos e juros recebidos pelas carteiras dos
fundos de investimento sdo isentos do IR (art. 28, § 10 da Lei n. 9.532/97).

Os investidores, até 1997, eram tributados apenas por ocasido do
resgate das quotas dos fundos. No entanto, com a publicagdo da Lei n.



9.532/97, essa sistematica foi alterada para trazer a regra do chamado
“come-quotas” e, a partir de entdo, os fundos de “renda fixa” passaram a
ser tributados com base na valorizagdo patrimonial das quotas,

independentemente do resgateg. Pela sistemdtica do “come-quotas”, ao

valor patrimonial de cada quota, periodicamente, é apropriado o rendimento
atribuivel @ mesma nesse periodo, reduzindo-se o correspondente IRF
incidente sobre tal rendimento da quantidade de quotas detidas pelo
investidor. Ou seja, na apuragdo do IRF deve ser considerada a quantidade
de quotas existentes anteriormente a data da incidéncia do imposto,
deduzida a quantidade correspondente ao IRF incidente na referida data.

Enquanto isso, os fundos de “renda varidvel” permaneceram sujeitos
a incidéncia do IR exclusivamente no resgate, como ocorre até hoje.

Em 2004, o legislador pretendeu definir aliquotas de IRF mais
favoraveis para investidores que tinham intuito de longo prazo visando, com
isso, o alongamento da divida plblica. Assim, com o advento das Medidas
Provisérias n. 206/2004 e n. 209/2004, convertidas respectivamente nas Leis

n. 11.033/2004 e n. 11.053/20041—0'2, 0 cendrio de tributagdo das aplicagdes
financeiras sofreu significativas alteragdes especificamente no que tange a
classificagao, para fins fiscais, dos “fundos de investimento em geral” (ou
fundos de investimento de renda fixa) e as novas regras que, em vigor até
os dias de hoje: (i) alteraram a aliquota do IR para os fundos de agdes; e
(ii) regularam a tributagdo dos fundos de renda fixa em duas “categorias”:
a) “longo prazo” e b) “curto prazo”.

Como dito, os “fundos de investimento em geral” passaram a ser
subdivididos em dois tipos, de acordo com o prazo médio de sua carteira,
sendo definidos como:

(i) Fundos de Investimento de Longo Prazo (FILP) fundos cuja
carteira de titulos tenha prazo médio minimo superior a 365 dias; e

(ii) Fundos de Investimento de Curto Prazo (FICP) aqueles cuja
carteira de titulos possua prazo médio minimo igual ou inferior a 365 dias.

A ambos, contudo, continuou sendo aplicada a sistematica do
“come-quotas” para fins de tributagdo pelo IRF ao quotista, mas o que
antes ocorria mensalmente, a partir de 2005 tal retengdo passou a ocorrer
semestralmente, no Ultimo dia Util dos meses de maio e novembro de cada
ano.

Nesse contexto, referidas Leis n. 11.033/2004 e n. 11.053/2004
estabeleceram graduagdo distinta de aliquotas do IRF aplicavel, a partir de
12-1-2005, ao investidor (quotista) de fundos de investimento, em fungdo,
cumulativamente, da composigdo da carteira do fundo, do prazo médio da
referida carteira e do prazo da aplicagdo, determinando que:



(i) os rendimentos auferidos em aplicagdes em FILP, apropriados
semestralmente pela sistematica do “come-quotas’, sujeitam-se ao IRF a
aliquota bésica de 15% (quinze por cento), sendo que, por ocasido do
resgate das quotas, poderd ser aplicada aliquota complementar, se for o
caso, de acordo com uma tabela regressiva que varia em fungdo do prazo

do investimentol2. Vejamos tabela a seguir:

Tabela 1 — Tabela regressiva de IRF aplicavel aos FILP



Prazo

doinvestimento

Até 180 dias 15%
D_e 181 a 360 1504
dias
D_e 361a720 15%
dias
S}lperlor a720 1504,
dias




(ii) os rendimentos auferidos nas aplicagdes em FICP, de acordo
com o art. 6° da Lei n. 11.053/2004, sujeitam-se a incidéncia
semestral do IRF & aliquota basica de 20% (vinte por cento),
devendo ser aplicada aliquota complementar no resgate,
equivalente a 2,5% (dois e meio por cento), caso o mesmo
ocorra em prazo de até 180 (cento e oitenta) dias da aplicagdo,
conforme a seguinte tabela explicativa:

Tabela 2 - Tabela regressiva de IRF aplicavel aos FICP

IRF
Prazo do semestral

investimento (“come-
quotas”)

Até 180 dias | 20%

Superior a

0
180 dias 20%




O responsavel pela retengdo e recolhimento do Imposto de Renda
na Fonte (IRF) é, em regra, o administrador do fundo.

A regra do “come-quotas” mencionada acima ensejou, e ainda
enseja, perplexidade dos contribuintes e trouxe a tona, na época da
publicagdo da Lei n. 9.532/97, inimeras agdes judiciais, uma vez que os
fundos de renda fixa passaram a ser tributados antes que ocorresse, de
fato, a aquisi¢do de disponibilidade econdmica (ou realizagdo da renda) e o
efetivo acréscimo patrimonial pelo contribuinte, afrontando, com isso, o
disposto no art. 43 do Cédigo Tributério Nacional (CTN).

Nesse sentido, destacamos a ligdo de Elidie Palma Bifano (2008, p.
300-301), leia-se:

O “come cotas” representa forma de liquidagdo antecipadal
de imposto cuja base de calculo ainda ndo se efetivou e, da mesmal
maneira que se comentou em relagdo ao IRF e as antecipages de
imposto, em geral, o sistema viola o conceito de renda,
contrariando o principio da capacidade contributiva, pois que o
investidor somente tera a disponibilidade da renda, em relagdo ao
fundo, quando lhe for permitido liquidar a cota; a tributagdo é,
portanto, por mera ficgdo, independentemente do periodo em que se
processa e ainda que calculada sobre rendimento certo. Acresga-se
que é caracteristica do tributo que ele seja cobrado em moeda ou
algo que a represente, conforme dispde o art. 32 do CTN. Logo,
tomar parcela do patrimonio, no caso cotas, para fazer tributo é, no
minimo, forma de confisco, em ofensa aos principios
constitucionais, j& que a cota ndo é moeda e, se deduzida, sem
condigbes de compensagdo, significa retengdo patrimonial indevida.

A forma de tributagdo pelo “come-quotas” muda o momento da
incidéncia do IR representando inobservancia, por parte do legislador, dos
requisitos para caracterizagdo da renda e da disponibilidade econdmica pelo
contribuinte. Ao analisar o tema, Ana Maria Scartezzini (1998, p. 83-88)
identifica que o proprietario é aquele que pode usar, gozar e dispor da coisa,
ou tem possibilidade de fazé-lo. Ocorre que nenhum desses atributos se
concretiza, para fins de tributagdo, no Ultimo dia (til de maio e novembro
de cada ano, uma vez que o titular (investidor/quotista) so se utiliza, dispde
e goza dos valores aplicados por ocasido do resgate de seu investimento.
Indaga a autora, entdo, se teria efetivamente ocorrido o fato gerador do
imposto de renda, visto que este pressupde a disponibilidade econémica ou



juridica da renda.

Apesar de todos os argumentos juridicos contrarios a incidéncia
semestral do IRF pelo sistema do come-quotas, tal sistematica continua
sendo aplicada sem qualquer alteragdo até o presente momento.

6.3.1 Fundos de Investimento em Agoes (FIAs)

Conforme anteriormente referido, os FIAs sdo fundos de
investimento cujas carteiras sdo compostas de, no minimo, 67%L3 de
agOes e outros titulos assemelhados4.

No que tange ao tratamento tributario, os FIAs foram excluidos da
sistematica do “come-quotas” sendo os rendimentos auferidos pelos seus
investidores, sujeitos a tributagdo pelo IRF somente quando do resgate das
quotas.

A base de calculo do imposto é composta pela diferenga positiva
entre o valor de resgate e o custo de aquisicdo da quota, com base no seu
valor patrimonial (art. 18, § 12 da IN/RFB n. 1.022/2010).

A aliquota do IRF aplicada sobre a diferenca positiva apurada
quando do resgate das quotas é de 15% (quinze por cento), e o imposto
serd retido e recolhido pela instituigdo financeira administradora do fundo
(art. 18 da IN/RFB n. 1.022/2010).

Em caso de desenquadramento da carteira do FIA (i.e, na hipdtese
de ndo observancia da alocagdo de 67% da carteira do FIA em agdes e
outros titulos assemelhados), os rendimentos passardo a ser tributados de
acordo com as mesmas regras aplicaveis aos fundos de longo ou de curto
prazo (i.e., “come-quotas”), conforme o caso, salvo no de, cumulativamente,
(i) a referida propor¢do ndo ultrapassar o limite de 50% (cinquenta por
cento) do total da carteira, (i) a situagdo for regularizada no prazo maximo
de 30 (trinta) dias e (iii) o fundo ndo incorrer em nova hipdtese de
desenquadramento no periodo de 12 (doze) meses subsequentes (art. 21 da
IN/RFB n. 1.022/2010).

Feitas tais consideragbes sobre a tributagdo dos fundos em geral
(ou fundos de renda fixa) e dos FIAs, passaremos a andlise das regras
especiais estabelecidas para os fundos fechados.

6.4 Normas tributarias aplicaveis aosfundos fechados

Rememorando, quanto a forma de sua constituigdo, os fundos



podem ser abertos ou fechados. Enquanto nos primeiros o investidor pode
resgatar seu investimento a qualquer momento, nos fundos fechados o
“resgate” s6 é permitido ao término do prazo de duragdo do fundol2

Nesse sentido, a IN/RFB n. 1.022/2010, em seu art. 16, manteve a
sistematica de ndo aplicagdo do regime do “come--quotas” para os fundos
fechados, tendo estabelecido que os rendimentos e ganhos de capital
auferidos por meio dos fundos fechados serdo tributados:

(i) na alienagdo de quotas, cujos ganhos sujeitam-se a sistematica
de tributagdo (a) dos ganhos liquidos quando o investidor for pessoa juridica
ou quando pessoa fisica, se a operagdo tiver sido realizada em bolsa de
valores, de futuros, de mercadorias ou assemelhada; e (b) de ganho de
capital, se o investidor for pessoa fisica, em operagdo realizada fora da
bolsa;

(i) no “resgate” de quotas — decorrente do término de duragdo ou
da liquidagéo do fundo, cujo rendimento consistira na diferenca positiva
entre o valor de resgate e o custo de aquisicdo das quotas; e/ou

(iif) na amortizagdo de quotas, sobre o valor que exceder ao custo
de aquisicdo da quota.

Dessa maneira, nos termos da referida IN/RFB n. 1.022/2010, a
tributagdo pelo IRF dos fundos de investimento fechados ocorrera, de modo
geral, em um dos momentos anteriores elencados, ou seja, os investidores
desses veiculos de investimento somente serdo tributados quando houver
disponibilizagdo da renda. A aliquota do IR aplicdvel nesses eventos deve
respeitar sempre aquela disposta para a espécie determinada pelo perfil da
carteira: (i) se FIA, 15%; (ii) se FICP, 22,5% a 20%; ou (iii) se FILP,
22,5% a 15%.

Tal disposigdo, que corresponde literalmente aos termos do art. 14
da revogada IN/RFB n. 25/2001 foi objeto de grande discussao no meio
juridico, quando da publicagdo das Leis n. 11.033/2004 e n. 11.053/2004.
Nessa ocasido, veio a tona uma discussdo de que, possivelmente, tais leis

teriam revogado o disposto no art. 14 da IN/RFB n. ZS/ZOOIE.

Por tal razdo, as autoridades fiscais foram chamadas a se
posicionar, e tal discussdo deu origem a Solugdo de Consulta n. 348/2007,
por meio da qual a Superintendéncia Regional da Receita Federal da 82
Regido Fiscal se manifestou no sentido de que os rendimentos auferidos em
aplicagbes em fundos de longo e de curto prazos, independentemente de
serem constituidos como fundos abertos ou fechados, deveriam ser
submetidos a tributagdo pelo regime do “come-quotas”, leia-se:



SOLUGAO DE CONSULTA N. 348, DE 13 DE JULHO DE 2007.
Superintendéncia Regional da Receita Federal da 82 Regido Fiscal.

Assunto: Imposto sobre a Renda Retido na Fonte — IRRF.
FUNDOS DE INVESTIMENTOS. A partir de 12 de janeiro de 2005,
para fins de incidéncia do Imposto de Renda na Fonte, os fundos de
investimentos sdo classificados em fundos de curto prazo e fundos
de longo prazo de acordo com a composicdo de sua carteira,
independentemente de sua forma de constituigdo (aberto ou
fechado). Fundos de Longo Prazo — Os rendimentos auferidos em
fundos de investimentos de longo prazo, independentemente de
serem constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado,
sdo tributados semestralmente (Ultimo dia (til dos meses de maio
e de novembro de cada ano) a aliquota de 15% (quinze por cento),
exceto no caso de fundos com prazo de caréncia de até 90
(noventa) dias que sdo tributados na data em que completar cada
periodo de caréncia. Por ocasido do resgate das cotas, deve ser
aplicada aliquota complementar correspondente ao prazo de duragdo
da aplicagdo. Fundos de Curto Prazo — Os rendimentos auferidos em
fundos de investimentos cuja carteira de titulos tenha prazo médio
igual ou inferior a 365 dias (curto prazo), independentemente de
serem constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado,
sdo tributados semestralmente (Ultimo dia (til dos meses de maio
e de novembro de cada ano) a aliquota de 20% (vinte por cento).
Por ocasido do resgate, para as aplicagdes com prazo de até 180
dias, deve ser aplicada aliquota complementar de 2,5% (dois e meio
por cento). Dispositivos Legais: Art. 12 da Lei n. 11.033, de
21.12.2004; art. 62 da Lei n. 11.053, de 29.12.2004; e arts. 12, 22, 32
e 52 da Instrucdo Normativa SRF n. 487, de 30.12.2004. CLAUDIO
FERREIRA VALLADAO - Chefe. (grifos nossos)

Se ja havia perplexidade dos contribuintes quanto a sistematica de
tributagdo pelo “come-quotas” por si so, inconformidade ainda maior surgiu
no momento da publicagdo de tal solugdo de consulta, uma vez que, nesse
caso, os investidores estavam duplamente atados de qualquer acesso a
eventual rendimento da aplicagdo: como pagar IR se nem mesmo hd renda
ou acesso ao principal investido neste momento?

Essa decisdo conflitou diretamente com o disposto no art. 14 da
revogada IN/RFB n. 25/2001, que permanecia sem alteragdo (ou revogagdo)
a época da publicagdo da solugdo de consulta, e, em razdo desse patente



conflito, a Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID)
ingressou, em nome de seus associados, com consulta formal perante a
Receita Federal do Brasil. A resposta foi emanada pela Coordenagao-Geral
de Tributagdo (Cosit), que consagrou o entendimento de que as Leis n.
11.033/2004 e n. 11.053/2004 ndo revogaram os dispositivos da IN/RFB n. 25
aplicaveis aos fundos fechados, €, portanto, o art. 14 continuava plenamente
valido, vejamos:

SOLUGAO DE CONSULTA N. 14, DE 2 DE ABRIL DE 2008
ASSUNTO: Imposto sobre a Renda Retido na Fonte — IRRF
EMENTA: FUNDOS DE INVESTIMENTO FECHADOS

Os ganhos e rendimentos produzidos pelos fundos de
investimentos constituidos sob a forma de condominio fechado, em
que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de
duragdo do fundo, sdo tributados na forma do disposto no art. 14 da
Instrugdo Normativa SRF n. 25, de 6 de margo de 2001.

DISPOSITIVOS LEGAIS: Lei n. 9.532, de 10 de dezembro de
1997; Medida Proviséria n. 2.189-49, de 23 de agosto de 2001; Lei n.
10.892, de 13 de julho de 2004; Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de
2004; Lei n. 11.053, de 29 de dezembro de 2004; Instrugdo
Normativa SRF n. 25, de 6 de margo de 2001; Instrugdo Normativa
SRF n. 487, de 30 de dezembro de 2004; Instrugdo Normativa RFB
n. 740, de 02 de maio de 2007, e Instrugdo CVM n. 409, de 18 de
agosto de 2004. ADALTO LACERDA DA SILVA.

Colocando um fim na divergéncia de entendimentos, o Processo de
Consulta n. 106, de 18-4-2008, da 82 Regido Fiscal, revogou expressamente

a Solugdo de Consulta n. 348/2007E e pacificou a posigdo de que a regra do
“come-quotas” ndo se aplica aos fundos fechados.

Mais recentemente, esse entendimento foi, novamente, consolidado
pelas autoridades fiscais, com a publicagdo da IN/RFB n. 1.022/2010, a qual,
como vimos antes, ao dispor sobre o IR incidente sobre os rendimentos e
ganhos liquidos auferidos nos mercados financeiro e de capitais, manteve
idéntica disposicdo em seu art. 16.



6.5 Transformagdo de fundo aberto em fundo fechado: aspectos relativos
ao IRF

Apresentado o panorama dos conceitos e regras tributdrias
atinentes ao IRF aplicaveis aos fundos de investimento, inclusive asl
especificas dos fundos fechados, passaremos a comentar os efeitos fiscais
decorrentes da transformagdo de um fundo aberto em fechado. Mais
especificamente, avaliaremos se a transformagdo em comento ensejaria,
por si so, a tributagdo pelo IRF. Para fins argumentativos e para limitar o
escopo da questdo, estabelecemos que, no caso a ser enfrentado: (i) a
administragdo do fundo manter-se-4 com a mesma instituigdo financeira;
(ii) os quotistas serdo os mesmos; e (iii) ndo havera reclassificagdo fiscal

decorrente dessa transformagﬁog. Logo, o objeto de nossa andlise consiste
no mesmo fundo que, porém, assume caracteristica diversa apenas quanto
a disponibilidade dos recursos aplicados e de seus rendimentos aos
investidoresL?,

Como é sabido, a transformagdo do fundo aberto em fechado enseja
mudanga na sistematica de tributagdo do “come--quotas” para a tributagdo
exclusiva no resgate. Em razdo de tal alteragdo na incidéncia do IRF, a
questdo ora proposta para discussdo € se nesse momento ocorre ou ndo o
fato gerador do IR?

Ainda que a transformagdo ndo possa ser equiparada a transposigdo
de quotistas de um fundo para o outro, j@ que na transformagdo ndo
existem dois fundos (mas um Unico fundo que tem sua classificagdo
alterada), Util se mostra a andlise do art. 13 da IN/RFB n. 1.022/2010:

Art. 13. A transferéncia do cotista de um fundo de
investimento para outro, motivada por alteragdes havidas na
legislagdo ou por reorganizagBes decorrentes de processos de
incorporagdo, fusdo ou cisdo de fundos ou de instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ndo implica
obrigatoriedade de resgate de cotas, desde que:

I — o patriménio do fundo incorporado, cindido ou fundido
seja transferido, ao mesmo tempo, para o fundo sucessor;

II - ndo haja qualquer disponibilidade de recursos para o
cotista por ocasido do evento, nem transferéncia de titularidade das
quotas;

III - a composigdo da carteira do novo fundo ndo enseje
aplicagdo de regime de tributagdo que preveja aliquotas inferiores a



do fundo extinto (...).

Referido artigo dispde sobre as hipdteses de transferéncia do
quotista de um fundo para outro em decorréncia de alteragdo na legislagéo,
fusdo, cisdo ou incorporagdo de fundos. Observe-se que os seus incs. I, II e
III trazem os requisitos que devem ser cumpridos para que tal
transferéncia ndo implique obrigatoriedade do resgate de quotas.

A previsdo de tais requisitos e a prdpria existéncia da norma se
justificam pela necessidade de garantir que, de fato, a transferéncia do
quotista de um fundo para outro — que, a principio, poderia caracterizar
resgate das quotas pelo investidor (quotista) nas situagdes especificadas —
ndo enseje o resgate, por ndo existir a disponibilidade dos recursos ao
investidor, nem tributagdo a aliquotas inferiores no fundo sucessor.

Em outras palavras, busca-se relativa identidade dos fundos
sucedido e sucessor de tal forma que ndo é coerente falar em resgate de
quotas e consequente tributagdo por ocasido do evento.

Ora, se em um caso em que existe efetiva transferéncia de
quotistas entre fundos flagrantemente distintos, desde que obedecidos aos
trés requisitos dispostos na regra (quais sejam: (i) o patriménio do fundo
incorporado, cindido ou fundido ser transferido para o fundo sucessor; (ii)
ndo ocorrer disponibilidade de recursos para o quotista ou transferéncia de
titularidade das quotas; e (iii) a carteira do novo fundo ndo seja aplicavel
regime de tributagdo a aliquotas inferiores ao fundo extinto), ndo haveria
resgate de quotas; entendemos que, com muito mais propriedade, ndo ha
que se falar em resgate de quotas ou tributagdo pelo IRF por ocasido de
mera transformagdo de fundo aberto em fechado, na qual inexiste, sequer,
transferéncia de quotista de um fundo para outro, ou seja, ndo ha nova
aplicagdo financeira.

Assim, se na transformagdo (i) o patriménio do fundo aberto for
integralmente mantido; (ii) ndo houver qualquer disponibilidade dos recursos
aos investidores/quotistas nem transferéncia de titularidade de quotas; e
(iii) a composigdo da carteira do fundo fechado ndo ensejar aplicagdo de
regime de tributagdo que preveja aliquotas inferiores ao do fundo aberto,
ndo havera que se falar em tributagdo pelo IR.

E certo, como visto, que o fechamento do fundo enseja a mudanga
da sistemdtica de tributagdo, especificamente relacionada ao IRF — de
“come-quotas” para resgate —, por conta da indisponibilidade dos recursos
até o término do fundo, por ser esta caracteristica essencial dos fundos
fechados. No entanto, referida mudanca de sistematica ndo interfere na



identificagdo das aliquotas de IRF aplicaveis, ja que estas dependem
apenas: (i) do prazo médio da carteira e (ii) do tempo de aplicagdo dos
recursos pelo investidor.

Em nossa opinido, referida transformagdo ndo representa, por si s,
disponibilizagdo de qualquer renda — fato gerador do IR. Portanto, se ndo ha
a aquisigdo da disponibilidade econdmica ou juridica da renda pelo investidor
decorrente da transformagdo do fundo, afastada esta a incidéncia do IRF
neste momento.

O fechamento do fundo ndo representa, em nosso entender, o
resgate das quotas do entdo fundo aberto e investimento subsequente num
novo fundo, de natureza fechada. Assim, ndo ha, a nosso ver, tampouco
reinicio da contagem do prazo para fins de identificagdo da aliquota do IRF
aplicavel, pois, em linha com nosso entendimento, ndo existe resgate das
quotas por ocasido da transformagdo que justifique a interpretagdo de que
se trata de “novo” fundo ou “nova” aplicagdo financeira (ainda que no
mesmo fundo).

6.6 Imposto de renda na integralizagdo das agdes em um FIA exclusivo

Nesta segdo, pretendemos verificar as implicagdes decorrentes da
integralizagdo de agOes detidas por um investidor em um FIA exclusivo
(como vimos, fundo em que ha apenas um investidor). A esse respeito, a
RFB, em 2007, publicou o Ato Declaratdrio Interpretativo n. 7 (ADI 7)
trazendo sua interpretagdo relativa a essa operagdo, determinando o quanto
segue:

O SECRETARIO DA RECEITA FEDERAL DO BRASIL —
SUBSTITUTO, no uso da atribuigdo que Ihe confere o inciso III do
art. 224 do Regimento Interno da Secretaria da Receita Federal do
Brasil, aprovado pela Portaria MF n. 95, de 30 de abril de 2007, e
tendo em vista o disposto nos arts. 32, 16, 19 e 20 da Lei n. 7713,
de 22 de dezembro de 1988, e no art. 23 da Lei n. 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, e o que consta do processo n.
10168.001281/2007-43, declara:

Artigo Unico. O imposto de renda devido sobre o ganho de
capital apurado na integralizagdo de cotas de fundos ou clubes de
investimentos por meio da entrega de titulos ou valores mobiliarios
deve ser pago até o Ultimo dia (til do més subsequente a data da



integralizagdo a aliquota de 15% (quinze por cento).

§ 12 Na hipdtese de que trata o caput, considera-se ganho
de capital a diferenga positiva entre o valor de mercado dos titulos
ou valores mobilidrios alienados, na data da integralizagdo das
cotas, e o respectivo custo de aquisigao.

§ 22 A Secretaria da Receita Federal do Brasil, mediante
processo regular, arbitrard o valor ou prego informado pelo
contribuinte, sempre que ndo mereca fé, por notoriamente
diferente do de mercado. (grifo nosso)

De acordo com o transcrito acima, nota-se que, por meio do ADI 7,
a RFB manifestou a interpretacdo de que a integralizagdo de quotas de
fundos de investimentos com ativos deve ser realizada com base no valor
de mercado. Caso isso ndo ocorra, a RFB ira arbitrar o valor informado pelo
contribuinte, a fim de exigir o recolhimento do IR sobre o ganho de capital
(constituido da diferenga positiva entre valor de mercado e o custo
histérico das agdes).

Antes de tocarmos nos argumentos relevantes para a andlise da
aplicagdo ou ndo do mencionado ADI, devemos lembrar que para apuragdo
de ganho de capital sdo consideradas as operagGes que importem alienagdo,
a qualquer titulo, de bens ou direitos ou cessdo ou promessa de cessdo
de direitos a sua aquisigdo, tais como as realizadas por compra e venda,
permuta, adjudicagdo, desapropriagdo, dagdo em pagamento, doagdo,
procuragdo em causa propria, promessa de compra e venda, cessdo de
direitos ou promessa de cessdo de direitos e contratos afins (Lei n.
7.713/88, art. 32, § 32). Em outras palavras, s6 hd apuragdo do ganho de
capital caso o bem detido pelo investidor seja “alienado”. Sera que esse é o
caso do investidor que integraliza seus ativos em um fundo exclusivo?

Em nosso entendimento, a integralizagdo de ativos na carteira de
um fundo exclusivo ndo corresponde, por si s6, a uma alienagdo em
nenhuma das acepgOes acima elencadas. Indubitavelmente, a integralizagdo
em comento corresponde a uma movimentagdo dos ativos, mas ndo
necessariamente caracteriza-se como uma alienagdo.

A nosso ver, para que essa integralizagdo, por si sO, fosse
considerada como efetiva alienagdo, seria necessdria a presenga de um
adquirente e um alienante na operagdo. A esse respeito, Caio Mario da Silva
Pereira (2003, p. 172) assim define as caracteristicas essenciais da compra
e venda: “(...) Compra e venda é o contrato em que uma pessoa (vendedor)
se obriga a transferir a outra pessoa (comprador) o dominio de uma coisa



corpdrea ou incorpdrea, mediante o pagamento de certo prego em dinheiro
ou valor fiducirio correspondente”. (grifo nosso)

O art. 481 do Cddigo Civil Brasileiro (CCB), sobre o contrato de
compra e venda, determina: “Pelo contrato de compra e venda, um dos
contratantes se obriga a transferir o dominio de certa coisa, e o outro, a
pagar-lhe certo prego em dinheiro”.

Da andlise desse dispositivo, verificamos que esse tipo de relagdo
juridica obrigacional é caracterizada, tipicamente, pelo vinculo entre duas
partes em posigdes opostas. Ou seja, para se caracterizar uma alienagdo,
os ativos deveriam deixar de ser do alienante e passar a ser de propriedade
do adquirente, figuras estas que, no caso em exame, se confundem, em
Ultima instancia, na figura do investidor exclusivo.

Diante da auséncia de personalidade juridica do fundo, somada ao
fato de que o investidor € o Gnico quotista do fundo (FIA exclusivo) e que
serd o unico beneficiado ou prejudicado pela performance do investimento,
cremos ndo estarem presentes as caracteristicas basicas de uma
alienagdo. Uma vez que na integralizagdo de agdes em um FIA exclusivo a
figura do alienante e do adquirente se confundem, entendemos que ndo
haveria ai uma alienagdo propriamente dita20.

Diante disso, concluimos que, pelo fato de (i) o fundo exclusivo ter
um Unico quotista — o investidor — e ndo ter personalidade juridica; e (ii)
em Ultima andlise, continuar o investidor desfrutando exclusivamente dos
rendimentos decorrentes das agles integralizadas, ndo hd que se falar,
nesse caso, em aIienagSoA'E.

Em conformidade com o exposto, entendemos que existem
argumentos para defesa de que a integralizagdo das agbes no fundo
exclusivo pelo investidor ndo é fato gerador do IR e, portanto, ndo gera
apuragdo de ganho de capital tributével pelo IR ou qualquer outro evento
tributavel por esse imposto nesse momento.

Ou seja, ainda que a integralizagdo das agles ocorra a valor de
mercado, na presente hipdtese, diante do fato de a operagdo em si ndo se
caracterizar como forma de alienagdo, entendemos que, neste ato, o
investidor sequer teria adquirido a disponibilidade econdmica sobre eventual
valorizagdo das agbes no mercado, assim como ndo a teria caso
mantivesse tais agbes em sua carteira. Isto é, as agdes, ainda que ndo
integralizadas no fundo exclusivo, j@ podem possuir, eventualmente, um
valor de mercado superior ao custo de aquisicdo dos investidores, o qual
ndo seria reconhecido/realizado como acréscimo patrimonial aos
investidores por representar mera expectativa de direito. Somente se torna
passivel de reconhecimento/realizagdo do ganho referente a valorizagdo no



mercado das ages quando da ocorréncia de qualquer evento que implique a
transferéncia de sua propriedade a terceiro, com a efetiva realizagdo do
ganho em dinheiro ou outros bens.

Doutrinadores militantes na area tributdria, reunidos no X Simpdsio
de Direito Tributdrio, manifestaram entendimento acerca do momento da
ocorréncia do fato gerador do IR, condicionado-o ao “acréscimo de
patrimdnio cuja causa eficiente e produtora seja uma situagdo de fato”, a
exemplo das seguintes ponderagOes feitas por Ricardo Mariz de Oliveira
(1986, p. 427):

A aquisigdo da disponibilidade juridica de renda ou de
proventos de qualquer natureza consiste no acréscimo de
patriménio cuja causa eficiente e produtora seja regulada pelo
direito, e ocorre no momento em que esteja definitivamente
constituida de acordo com o direito aplicavel. A aquisigdo de
disponibilidade econdmica de proventos de qualquer natureza
consiste no acréscimo de patriménio cuja causa eficiente e
produtora seja uma situagdo de fato, e ocorre no momento em que
se verifiquem as circunstancias materiais necessarias a produzir
efeito.

Nas palavras de Bulhdes Pedreira (1979, p. 196), “(..)
disponibilidade econdmica é o poder de dispor efetivo e atual, de quem tem
a posse direta da renda (..)" Ou seja, reconhecer a integralizagdo das
acdes no fundo exclusivo como suficiente para gerar evento tributavel pelo
IR, ainda que tal integralizagdo seja realizada a valor de mercado, é o
mesmo que dizer que a manutengdo das agbes em carteira, por parte do
investidor, por si sd, seria um evento tributavel, por forca de sua mera
valorizagdo no mercado.

Por essa razdo, entendemos que, em se tratando de um fundo
exclusivo, os investidores, ao integralizarem as quotas do fundo exclusivo
com agles, apenas mudardo o modo de fruigdo de sua propriedade, ndo
tendo adquirido, nesse momento, a disponibilidade econdmica da renda
relativamente ao valor de mercado dessas agGes. Assim, eventual
tributagdo sobre ganho de capital ocorreria apenas por ocasido do resgate
ou alienagdo das quotas (nova forma de fruigdo das agoes).

Resumindo, em que pese o disposto no ADI 7, do ponto de vista
juridico-tributario, entendemos que tal ato ndo se aplica a integralizagdo de



agdes em um fundo em que o investidor seja o quotista exclusivo.

Diante de todo o exposto acima, concluimos pela ndo caracterizagdo
da operagdo de integralizagcdo de agbes em um FIA exclusivo como
“alienagdo”, pois 0 que ocorre é mera alteragdo do modo de fruigdo do bem,
e as partes envolvidas na operagdo ndo tém interesses distintos, uma vez
que o beneficiario dos rendimentos do fundo é apenas, e tdo somente, o
investidor.

Por tal razdo, uma vez descaracterizada a alienagdo, ndo haveria
que se falar, em nosso entender, em apuragdo de “ganho de capital” pela
inexisténcia de “aquisigdo da disponibilidade econdmica ou juridica de renda”
pelo investidor, uma vez que pela mera integralizagdo de seus ativos na
carteira de um FIA exclusivo ndo havera qualquer acréscimo em seu
patrimdnio, mas mera expectativa de direito, que ndo caracteriza o fato
gerador do IR. Assim, pela inocorréncia do fato gerador do tributo, resta
impossibilitada sua exigéncia por parte das autoridades fiscais no momento
da integralizagdo das agdes.

Entendemos que a interpretagdo manifestada pelas autoridades
fiscais por meio do ADI 7 ndo se aplica a integralizagdo de fundos
exclusivos e corresponde a patente violagdo ao disposto no art. 43 do CTN.

6.6.1 Ato declaratdrio — fonte secundéria

E oportuno comentar que um ato declaratdrio (como é o caso do
ADI 7), fonte secunddria de produgdo de normas, ndo esta habilitado a
ampliar ou reduzir o sentido de uma norma que foi introduzida no
ordenamento juridico brasileiro, mas apenas, como o proprio nome ja aduz,
meramente interpreté—laé.

Tal interpretagdo €é destinada basicamente as autoridades
fiscalizadoras e ndo constitui ato com poder de estabelecer obrigatoriedade
de conduta ao contribuinte. Isso porque, de acordo com o disposto no art.
59, inc. II, da Constituicdo Federal de 1988 — “ninguém serd obrigado a
fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei”.

Nas palavras de Paulo de Barros Carvalho (2000, p. 75-76), os atos
declaratorios interpretativos “consistem em manifestagdes do entendimento
de agentes especializados sobre matéria tributdria submetida a sua
apreciagdo, e que adquirem foros normativos, vinculando a interpretagdo
entre funcionarios no que concerne ao tépico debatido"23. (grifo nosso).

Os Atos Declaratérios ndo tém forga impositiva de conduta, i.e,
ndo possuem natureza de ato constitutivoZ2,



6.7 Sucessdo causa mortis e o IRF

Neste topico, apresentaremos nossos comentdrios acerca de mais
um tema controverso, qual seja, os aspectos tributarios relacionados a
incidéncia do IRF advindos da sucess&o universal de aplicagdes financeiras
detidas por pessoas fisicas.

Mais especificamente, avaliaremos a incidéncia do IRF na
transmissdo causa mortis de aplicagdes financeiras de renda fixa do de
cujus para seus herdeiros, sobretudo considerando a interpretagdo ja
manifestada pelas autoridades fiscais, por meio de esparsas soluges de

consultaZl e do ADI/RFB n. 13, de 18-7-2007 (ADI 13), que considerou ser
vedada a transferéncia meramente escritural dessas aplicagBes financeiras
aos herdeiros para fins de incidéncia do IRF, pois determina que nesse
momento a aplicagdo deve ser “resgatada” ou “liquidada”, como podemos
depreender do transcrito abaixo:

O SECRETARIO DA RECEITA FEDERAL DO BRASIL, no uso
da atribuigdo que |he confere o inciso III do art. 224 do Regimento
Interno da Secretaria da Receita Federal, aprovado pela Portaria MF
n. 95, de 30 de fevereiro de 2005, tendo em vista o disposto nos
arts. 12, 29, 82 e 16 da Lei n. 9.311, de 24 de outubro de 1996, com
a redagdo dada pela Lei n. 10.892, de 13 de julho de 2004, e o que
consta do processo n. 10168.002295/2007-84, declara:

Art. 12 S3o passiveis de incidéncia da Contribuigdo
Provisdria sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF) as transferéncias
financeiras, realizadas pelas instituigdes financeiras, decorrentes
de:

1 - incorporagdo, cisdo ou fusao;

1T - sucessdo “causa mortis”.

()

Art. 22 As operagbes de que tratam o art. 12, quando
referentes a aplicagbes financeiras, sujeitam-se inclusive ao
pagamento do imposto de renda na fonte e do imposto sobre
operagbes de crédito, cambio e seguro, ou relativas a titulo ou
valores mobilidrios, quando for o caso (grifo nosso).



Diante desses posicionamentos formais da RFB, e antes de
adentrarmos nos efeitos tributarios especificos da sucessdo, faremos
algumas consideragdes sobre as regras gerais da sucessdo universal
atualmente em vigor no ordenamento juridico brasileiro, tendo em vista a
sua importancia para as conclusGes para fins tributarios.

A sucessdo a titulo universal ou hereditaria corresponde ao
recebimento da totalidade ou fragdo ideal do patrimdnio do de cujus pelos
seus herdeiros ou sucessores. Assim, os herdeiros sub--rogam-se nos
direitos e obrigagOes referentes ao patriménio que receberam do de cujus,
numa relagdo juridica de continuidade (arts. 1.206 e 1.207 do CCB).

Nesse sentido, Arnoldo Wald (1990, p. 2-3) disciplina que

[cJonstituindo a heranga, ou seja, o patrimonio do falecido,l
uma universitas, um conjunto de direitos e obrigagdes vinculado a
um mesmo titular, o herdeiro continua, nas relagbes patrimoniais, a
vida do de cujus, substituindo-o, sem que o falecimento venha
importar em qualquer modificagdo da natureza dessas relagdes
juridicas (grifo nosso).

Na mesma linha interpretativa, Maria Helena Diniz (2000, p. 422)2
entende que os herdeiros ou legatarios continuam na posse, tomando lugar

do de cujusE no que diz respeito ao seu conjunto patrimonial.

Assim, nota-se que na transmissdo de bens causa mortis, os
beneficiarios continuam no exercicio da titularidade dos bens do sucedido,

assumindo sua posicdo juridica a partir da abertura da sucess3022.
Conforme observamos, tanto no posicionamento da doutrina quanto

em algumas decisdes judiciais@, a posse adquirida por sucessdao mortis

causa € assumida pelo herdeiro beneficidrio com as mesmas
caracteristicas com que possuia 0 sucedido, estabelecendo-se a ideia de
continuidade da universalidade patrimonial.

Em andlise a respeito do assunto, Alberto Xavier defende posigdo no
sentido de que a aquisigao de direitos pelos herdeiros na sucessdo causa
mortis compreende uma forma de aquisigdo patrimonial do tipo derivada.
Isso porque o direito adquirido pelo herdeiro beneficidrio tem como
fundamento a existéncia de um direito de titularidade de outra pessoa (do
de cujus). Mais ainda, trata-se de uma aquisigdo derivada translativa, pois
na sucessdo mortis causa ocorre a sub-rogagdo do sucessor na titularidade



das relagOes juridicas estabelecidas pelo de cujus, mantendo-se as mesmas
qualidades do direito e/ou do bem ja presentes na titularidade do anterior
titular, posto que o patrimdnio € transferido como uma universalidade ao
herdeiro3L,

Nesse tocante, destacamos que a transferéncia patrimonial mortis
causa compreende um ato complexo, j@ que “tem por efeito tipico uma
sucessdo a titulo universal, pois que o patrimonio [do de cujus] ndo se
transfere atomisticamente em relagdo a cada um dos seus elementos
considerados uti singuli, mas sim como uma unidade, um todo, um sé
bloco” (XAVIER, 1991, p. 149).

Conforme todo 0 exposto, entendemos que o recebimento do acervo
patrimonial do de cujus pelos herdeiros ndo compreende hipdteses de
cessdo ou alienagdo, mas, sim, uma continuagdo das relagbes juridicas
origindrias estabelecidas pelo de cujus.

J4, no que tange ao aspecto estritamente fiscal decorrente do
falecimento do investidor original, vale lembrar que, no ambito das
aplicagdes financeiras de renda fixa, o legislador optou por considerar como
eventos de disponibilizagdo todas as formas de “alienagdo” das aplicagdes
financeiras, desde que haja disponibilizagéo dos rendimentos ao investidor
(8§ 22 do art. 65 da Lei n. 8.981/95).

Ocorre que, na sucessdo universal de aplicagdes financeiras, por
exemplo, na aplicagdo em um fundo de investimento, ndo ha qualquer forma
de alienagdo dentre as elencadas no § 22, do art. 65 da Lei n. 8.981/95 que

determina que, para esse fim, a “alienagdo” compreende transmisséog,

liquidagdo, resgate, cessdo e repactuagéoﬁ. Isso porque em nenhuma
dessas hipdteses hd o sentido de continuagdo do direito do herdeiro a
aplicagdo efetuada pelo de cujus, ndo se verificando, portanto, nenhum dos
eventos de disponibilizagdo dos rendimentos ao investidor/herdeiro que
ensejasse a incidéncia do IRF.

No caso ora em andlise, embora a disponibilidade econémica e
juridica do patrimonio do de cujus seja plena ao herdeiro beneficiario, ndo ha
para este aquisicdo de renda nova, i.e, 0 sucessor apenas continua o
exercicio da titularidade da aplicagdo financeira do sucedido, o qual ja fora
tributado pelo IR quando teve acréscimo ao seu patrimbnio. Haverd,
entretanto, incidéncia do IRF no momento em que os rendimentos forem
pagos ao investidor, de modo que, em ndo havendo alienagdo ou resgate dos
valores aplicados pelo de cujus (investidor original) ou pelos herdeiros
(sucessores da aplicagdo), nem pagamento de rendimentos periddicos,
entendemos que ndo devera haver a retengdo do IRF.

Assim, considerando que o de cujus ja teve seus rendimentosl



tributados e que o herdeiro ird apenas continuar o exercicio do direito do de
cujus, entendemos que a “aquisicdo” das aplicagdes financeiras por
sucessdo universal ndo devera ensejar tributagdo pelo IRF.

Por essas razdes, temos entendimento distinto do expresso no ADI
13 e na Solugdo de Consulta n. 30/2003, pois consideramos que a sucessdo
universal ndo implica resgate obrigatdrio das aplicagbes financeiras, ja que
o beneficidrio assume a titularidade da aplicagdo nas mesmas condigBes
exercidas pelo de cujus, sem que ocorra nenhuma das hipdteses de
incidéncia do IRF.

Tal Ato explicita de maneira clara o entendimento da RFB a
respeito dos efeitos tributdrios da sucessdo causa mortis, para fins da
incidéncia do IOF, da extinta CPMF e do IRF, e representa um risco de que
esse entendimento serd adotado em caso de andlise pelas autoridades
fiscais de uma transagdo realizada naqueles moldes.

No entanto, entendemos haver relevantes argumentos juridicos para
defender a ndo incidéncia do IR por ocasido da sucessdo, argumentos estes
suficientes para que os contribuintes possam se insurgir judicialmente
contra o ADI 13, que, a nosso ver, padece de ilegalidade. Nesse tocante,
destacamos, conforme ja mencionado, para o fato de os atos declaratérios
serem fontes secunddrias de normas e, portanto, sem forga impositiva de
conduta.

6.8 Conclusdo

A pretensdo do presente trabalho foi a de expor as regras gerais de
tributagdo aplicavel aos investidores dos fundos de investimento (quotistas)
pelo IR, bem como a de trazer a discussdo determinadas polémicas que
envolvem a tributagdo desses investidores no Brasil.

Para atingirmos tais objetivos, analisamos a natureza juridica dos
fundos de investimento, os principais conceitos abrigados pela legislagdo
tributdria, tragando a sistematica de tributagdo pelo IR aplicavel aos fundos
de renda fixa e de agbes, bem como aos fundos fechados. Posteriormente,
apresentamos determinadas questdes tributarias que dividem opinides entre
os militantes e doutrinadores da area tributaria quanto a ocorréncia ou ndo
do fato gerador do IR, nos casos de transformagdo de fundos abertos em
fechados, na integralizagdo de agdes em um fundo exclusivo e por ocasido
da transmissdo de aplicagbes financeiras por sucessdo mortis causa de
pessoas fisicas.

De acordo com o exposto ao longo do texto, nota-se que em nosso



entendimento nem a transformag&o de fundos abertos em fundos fechados,
na hipdtese descrita, nem na integralizagdo de ativos em um fundo
exclusivo, nem tampouco na transmissdo causa mortis ocorre
disponibilizagdo de nova renda para o investidor, de forma que tais eventos
ndo configuram o fato gerador do IR. Entendemos afastada a incidéncia do
IR nesses casos porque:

(i) a transformagdo de fundos abertos em fechados ndo representa,
por si s, disponibilizagdo de qualquer renda para o investidor, ndo gera
disponibilidade econémica ou juridica de renda;

(i) a integralizagdo de agdes em fundos exclusivos ndo representa
forma de alienagdo, mas, sim, apenas uma alteragdo da forma de fruigdo
da propriedade, o que ndo gera disponibilidade econdmica sobre eventual
valorizagdo das agGes no mercado; e

(iii) sucessdo universal de aplicages financeiras detidas por
pessoas fisicas ndo implica resgate obrigatdrio, j& que o herdeiro assume a
titularidade da aplicagdo nas mesmas condigdes que o de cujus as detinha e
apenas continua na propriedade, mas ndo adquire naquele momento renda
nova. Recebe, sim, patriménio, mas isso ndo quer dizer que a ele foi
conferida nova renda, sujeita a tributagdo pelo IR nesse momento.

Importante finalizarmos destacando que os argumentos e
inclinagdes expostas neste trabalho ndo tém pretensdes conclusivas,
objetivando-se, tdo somente, chamar a atengdo dos leitores para uma das
formas de superagdo desses temas tdo arduos, que continuam sendo
questionados e ainda ndo foram definitivamente solucionados em nosso
ordenamento juridico.
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1 Gostaria de agradecer a Camila Morais Martins pelo auxilio prestado por
meio da leitura critica do texto e pelos comentarios e sugestdes relevantes
a elaboragdo do presente artigo.

2 As opinides expostas no presente artigo ndo vinculam qualquer instituigdo
e representam exclusivamente a visdo e as ponderagdes da autora.

3 A tributagdo dos investimentos em fundos de investimentos pelo imposto
sobre operagbes financeiras (IOF) em qualquer de suas modalidades ndo
serd objeto especifico deste capitulo.

4 A figura juridica do condominio incorporada pelo fundo de investimento
ndo se coaduna inteiramente com o instituto do condominio enquanto forma
de propriedade prevista no Cddigo Civil Brasileiro ("CCB”), nos arts. 1.314 e
s, uma vez que as regras aplicaveis aos fundos de investimento divergem
em alguns pontos das regras de condominio trazidas pelo CCB. Conforme
apontado por Fernando Schwarz Gaggini, alguns pontos contrariam a tese do
perfeito condominio, por exemplo: (i) regra geral, aos quotistas ndo é
facultado influenciar a administragdo dos bens constitutivos do patriménio
do fundo; (i) ndo é permitida a livre utilizagdo dos ativos do fundo; (iii) ndo
é possivel requerer a dissolugdo da comunhdo; e (iv) os investidores ndo
podem obter a divisdo dos bens constitutivos do patriménio do fundo.
GAGGINI, Fernmando Schwarz. Fundos de investimento no direito
brasileiro. S3o Paulo: Livraria e Editora Universitaria de Direito, 2001, p. 47.



5 Por exemplo, por muitos anos enquanto a definigdo de fundo de
investimento em agdes para fins das autoridades regulatdrias era aquele
que detivesse em sua carteira mais de 51% (cinquenta e um por cento) de
agles (e titulos assemelhados), a época, para fins fiscais, esse percentual
era definido em 67% (sessenta e sete por cento).

6 Néo ha definigdo legal ou regulatdria para as espécies de remuneragdo ou
retorno de capital obtidos nas modalidades de aplicagdes de renda fixa ou
renda variavel.

7 A tributagdo dos fundos de investimento imobiliario é definida pela Lei n.
8.668/93, alterada pelas Leis n. 9.779/95 e n. 12.024/2009.

8 A tributagdo dos Fundos de Investimento em Participagdes € regulada
majoritariamente pela Lei n. 11.312/2006.

9 A redagdo inicial do art. 28 da Lei n. 9.532/97, posteriormente revogada,
estabelecia a apuragdo didria do imposto de renda incidente sobre os
rendimentos auferidos em aplicagdes financeiras realizadas pelos fundos de
investimento, constituidos sob qualquer forma, em relagdo aos ativos de
renda fixa integrantes das suas respectivas carteiras.

10 Regulamentadas pela IN/RFB n. 1.022/2010, alterada pela IN/RFB n.
1.043/2010.

11 Com efeitos a partir de 12-1-2005 (art. 82 da Lei n. 11.053/2004).

12 Os rendimentos produzidos até 31-12-2004 permaneceram sujeitos a
aliquota de 20% (vinte por cento).

13 De acordo com a disciplina do art. 18, § 62 da IN/RFB n. 1.022/2010, o
limite percentual de 67% corresponderd “a média movel dos percentuais
diarios, apurados para 40 (quarenta) dias Uteis, com defasagem de 5 (cinco)
dias (teis, do valor das agGes em relagdo ao patriménio liquido do fundo de
investimento, tendo como termo inicial a data de constituigdo ou
transformagdo do fundo”.

14 Vide tdpico 6.2.

15 Embora ndo seja permitido resgate das quotas antes do final do prazo de
duragdo do fundo, por disposicdo do regulamento ou decisdo da assembleia
geral de quotistas, pode-se admitir a amortizagdo de quotas (art. 52 da
Instrugdo CVM n. 409/2004).

16 Discussdo esta com a qual ndo concordamos, j& que o disposto no art.
14 da IN/RFB n. 25/2001 em nada conflitava com as novas leis e era
pautado na concepgdo de que, antes da alienagdo das quotas ou do
encerramento do fundo, ndo ha o reconhecimento de renda disponivel ou
exigivel para o contribuinte, ndo ocorrendo, desse modo, o fato imponivel do



imposto de renda.

17 Processo de Consulta n. 106/2008. Orgso: Superintendéncia Regional da
Receita Federal — SRRF/82 Regido Fiscal Assunto: Imposto sobre a Renda
Retido na Fonte — IRRF. Ementa: “FUNDOS DE INVESTIMENTO FECHADO.
REVOGA A SOLUGAO DE CONSULTA SRRF/82 RF/DISIT N. 348, de 13 de
julho de 2007. Os ganhos e rendimentos produzidos pelos fundos de
investimentos constituidos sob a forma de condominio fechado, em que as
cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duragdo do fundo,
sdo tributados na forma do disposto no art. 14 da Instrugdo Normativa SRF
n. 25, de 6 de margo de 2001. Dispositivos Legais: Lei n. 9.532, de 10 de
dezembro de 1997; Medida Provisdria n. 2.189-49, de 23 de agosto de 2001;
Lei n. 10.892, de 13 de julho de 2004; Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de
2004; Lei n. 11.053, de 29 de dezembro de 2004; Instrugdo Normativa SRF
n. 25, de 6 de margo de 2001; Instrugdo Normativa SRF n. 487, de 30 de
dezembro de 2004, Instrugdo Normativa RFB n. 740, de 02 de maio de 2007,
e Instrugdo CVM n. 409, de 18 de agosto de 2004. CLAUDIO FERREIRA
VALLADAO - Chefe da Divisdo” (Datas da Decisdo: 18-4-2008 e 7-5-2008).

18 Isto é, o fundo manterd seu perfil de investimento e composigdo da
carteira ndo se desenquadrando que sua caracteristica original seja como
FILP, FICP ou FIA

19 As regras fiscais sobre o tema, além de escassas, sd bem menos
abrangentes que as regras regulatdrias (especialmente a Instrugdo CVM n.
409/2004), mostrando-se silentes quanto a hipétese de transformagdo de
um fundo aberto em fundo fechado. A IN n. 1.022 faz mengdo a
transformagdo, em quatro U(nicas oportunidades, ndo aplicaveis ao caso
objeto de andlise: (i) art. 12, tratando especificamente da transformagdo de
fundo de investimento com prazo de caréncia para fundo sem prazo de
caréncia; (ii) art. 21, com relagdo a descaracterizagdo dos fundos de
investimento em agdes; (iii) art. 26, § 52 que remete a transformagdo dos
fundos em participagbes em infraestrutura, nos termos do art. 12, § 92 da
Lei n. 11.478/2007; (iv) art. 70, dispondo sobre a transformagdo dos fundos
de Renda Fixa — Capital Estrangeiro (que é um fundo deveras especifico, e
que se submete a uma sistemética de tributagdo completamente diferente
dos ora tratados) em fundos de investimento financeiro.

20 Na seara comercial, Waldemar Ferreira (1991, p. 113) nos dé a seguinte
ligdo sobre a conferéncia de bens para a constituicdo do capital social: “A
conferéncia de bens dos subscritores para a formagdo do capital da
companhia ndo constitui venda. Nem cessdo. Nem toda translagdo de
dominio de bens, iméveis ou mdveis, se realiza por venda, nem compra”.
(grifos nossos)



21 Entretanto, a regulamentagdo da CVM menciona que a integralizagdo
serd concomitante & “venda” de valores mobilidrios pelo cotista ao fundo. E
de se ressaltar que, os FIAs exclusivos ndo geram, ou melhor, ndo
deveriam gerar, diretamente, efeito de alienagdo, pois, conforme
demonstramos, o ato da integralizagdo ndo implica, por si s, uma
alienagdo. Parece-nos que a CVM, embora mencione “venda’, esta apenas
estabelecendo o procedimento da transferéncia dos ativos, o que, a nosso
ver, ndo deve influenciar a natureza da operagao.

22 A despeito dos bons argumentos para se defender que a integralizagdo
de ativos em fundos exclusivos ndo corresponde a alienagdo, € necessario
apontar os riscos de entendimento divergente por parte das autoridades
fiscais, que j& se manifestaram por diversas vezes no sentido de que a
integralizagdo é uma das modalidades de alienagdo, apesar de essas
manifestagdes tratarem de integralizagdes em sociedades, que possuem
personalidade juridica propria. Nesse sentido, vide: (i) Solugdo de Consulta
n. 7, de 21-1-2003, da 92 Regido Fiscal: “Assunto: Imposto sobre a Renda
de Pessoa Fisica — IRPF: Ementa: Tributagdo Definitiva. Ganho de Capital.
Data de Aquisigdo. Redugdo. A transferéncia de imdvel a pessoa juridica
para integralizagdo de capital, opera verdadeira alienagdo para fins de
apuragdo do ganho de capital, (..)"; (i) Acérddo n. 106-14.445, da 62
Cémara do 12 Conselho de Contribuintes, em 24-2-2005: “IRPF — Ex(s):
199 (...) Integralizagdo de Capital — A transferéncia de bens imdveis da
pessoa fisica a pessoa juridica, para integralizagdo de seu capital na
sociedade, implica alienagdo, caracterizando-se em uma das modalidades de
alienagdo a qualquer titulo. (...)"; e (iii) Acorddo n. 104-20.336, da 42
Cémara do 12 Conselho de Contribuintes, em 12-12-2004: “Ganho de Capital
— Integralizagdo de Capital — A transferéncia de bens imdveis da pessoa
fisica para a pessoa juridica, para integralizagdo de seu capital na
sociedade, implica em alienagdo, caracterizando-se em uma das
modalidades de alienagdo a qualquer titulo. Constitui ganho de capital a
diferenca positiva entre o valor da transmissdo do imével e o respectivo
custo de aquisigdo corrigido monetariamente”, dentre outras.

23 A esse respeito, € bom lembrar que um ato declaratdrio se reporta a
normas integrantes da legislagdo tributdria preexistentes a sua publicagdo
e, dessa forma, possui efeitos retroativos, i.e, demonstra a interpretagdo
das autoridades fiscais a respeito do assunto, aplicavel desde a vigéncia da
lei que lhe embasa, mas ndo tem o conddo de gerar dever de conduta ao
contribuinte. Assim, resta claro o risco de que, uma vez ndo seguido o
mesmo entendimento exposto em um ADI, se esteja aberto a uma
contingéncia em caso de fiscalizagdo da operagdo.



24 Em sentido semelhante, vale trazer parte de uma deciséo proferida pela
32 turma do TRF da 12 Regido: “(...) O parecer ndo é ato administrativo e
sim uma opinido técnico-juridica que serve de orientagdo ao administrador
na tomada de sua decisdo. (...)” (Acérddo Origem: TRF — 12 Regido. Classe:
Agravo de Instrumento — 200401000491979. Processo: 200401000491979. UF:
DF. Orgdo Julgador: Terceira Turma. Data da decisdo: 3-5-2005.
Desembargador Federal Tourinho Neto).

25 Corroborando, o Parecer Normativo do Coordenador-Geral do Sistema de
Tributagdo (COSIT) n. 05 de 24 de maio de 1994, especialmente em seus
itens 11 a 13 e 16, reconhece que o ato declaratdrio é um instrumento pelo
qual se veicula a interpretagdo adotada pela Secretaria da Receita Federal
no tocante a matéria e que ndo possui natureza de ato constitutivo, mas
tem cardter meramente interpretativo.

26 Processo de Consulta n. 30/2003 (f)rgéo: Superintendéncia Regional da
Receita Federal — SRRF/82 Regido Fiscal Assunto: Contribuigdo Provisdria
sobre Movimentag&o ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira — CPMF Ementa: APLICACAO FINANCEIRA DE RENDA
FIXA — Transmissdo “Causa Mortis” Aberta a sucessdo hereditaria, que
transmite, desde logo, a heranga aos herdeiros, o atendimento ao formal de
partilha impde o resgate ou liquidagdo da aplicagdo financeira de renda fixa
em nome do titular da aplicagdo, sendo vedada a transferéncia meramente
escritural da titularidade aos herdeiros, para fins de incidéncia da CPMF.
Dispositivos Legais: Lei n. 9.311, de 24.10.1996, arts. 12, 22 e 16, Portaria
MF n. 227, de 11.07.2002, art. 42 e Instrugdo Normativa SRF n. 173, de
11.07.2002, art. 12. Assunto: Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio
e Seguros ou relativas a Titulos ou Valores Mobilidrios — IOF Ementa:
APLICACAO FINANCEIRA DE RENDA FIXA — Transmissdo “Causa Mortis”
Aberta a sucessdo hereditdria, que transmite, desde logo, a heranga aos
herdeiros, o atendimento ao formal de partilha impde o resgate ou
liquidagdo da aplicagdo financeira de renda fixa em nome do titular da
aplicagdo, sendo vedada a transferéncia meramente escritural da
titularidade aos herdeiros, para fins de incidéncia do IOF ASSUNTO:
Imposto sobre a Renda Retido na Fonte — IRRF EMENTA: APLICAGAO
FINANCEIRA DE RENDA FIXA — Transmissdo “Causa Mortis” Aberta a
sucessdo hereditaria, que transmite, desde logo, a heranca aos herdeiros, o
atendimento ao formal de partilha impde o resgate ou liquidagdo da
aplicagdo financeira de renda fixa em nome do titular da aplicagéo, sendo
vedada a transferéncia meramente escritural da titularidade aos herdeiros,
para fins de incidéncia do IRRF. Dispositivos Legais: Lei n. 7713, de
22.12.1988, arts. 12 e 22 e Instrugdo Normativa SRF n. 25, de 6.03.2001,
arts. 12 e 17. TIRSO BATISTA DE SOUZA — Chefe” (Data da Decisdo: 19-2-



2003/DOU 21-3-2003). Ver também Solugdo de Consulta n. 183/2002,
Superintendéncia Regional da Receita Federal (SRRF) da 92 Regido Fiscal

27 “Nessa transmissdo causa mortis os herdeiros e legatérios tomam o
lugar do de cujus, continuando a sua posse com 0os mesmos caracteres (...).
Ha& uma continuidade na posse, que se prolongara na pessoa do sucessor
universal, pois o objeto da transferéncia € uma universalidade, como um
patrimdnio, ou parte aliquota de uma universalidade” (DINIZ, 2000, p. 422).

28 Ainda no mesmo sentido, trazemos o entendimento de Oliveira e
Amorim (2003, p. 29, 31): “Sucessdo é o ato ou efeito de suceder. Tem o
sentido de substituigdo de pessoas ou de coisas, transmissdo de direitos,
encargos ou bens, numa relagdo juridica de continuidade (...). [E]ntende-se
que o herdeiro sucede ao de cujus nos direitos e obrigagGes relacionados ao
seu patrimonio. (...)” (grifo nosso).

29 Nesse sentido, ainda, (i) PEREIRA, (2006, p. 1-3) e (ii) RODRIGUES (2003,
p. 15).

30 O posicionamento adotado em alguns julgados também corrobora com o
entendimento exposto, vejamos: “Apelagdo Civil n. 70011385739/2005 -
TJ/RS. Ementa: ‘O sucessor universal continua de direito a posse de seu
antecessor, conforme dispde o artigo 496, primeira parte, do Cddigo Civil de
1916 [artigo correspondente no NCC é o 1.207], e caracteriza esbulho a
tentativa de outro dos herdeiros, para quem ndo se deferiu a partilha do
lote do terreno, cedé-lo a terceiro, exatamente como se descreve no caso.
A posse transmitiu-se a demadante, como herdeira, com os mesmos
caracteres com que possuia o falecido, conforme o artigo 495 do
mesmo Cddigo Civil, e assim se concretizou com a homologagdo da partilha
(...)" (Tribunal de Justiga de Rio Grande do Sul, Apelagdo Civil da Comarca
de Canoas, Relator: Carlos Cini Marchionatti. Data da Decisdo: 14-4-2005).1
No mesmo sentido: Processo n. 2.0000.00.326476-0/000(1)/2001 — TJ/MG:
“Assim, in casu, como a agravante é herdeira, é ela, por forga do art. 496
[artigo correspondente no NCC é o 1.207] do Cddigo Civil, continuadora da
posse do seu pai, porque se tem uma continuagdo da posse, pelo sucessor
universal. (...) Aberta a sucessdo, transmite-se a posse, tal qual existia.”
(Tribunal de Justica de Minas Gerais, Relatora: Des. Maria Elza; Data do
Acoérddo: 9-5-2001; Data da Decisdo: 19-5-2001).

31 A distingdo entre a sucessdo singular e a sucessdo universal de direitos
e obrigagGes pode ser sintetizada no sentido de que enquanto na primeira
transmite-se individualmente um elemento do patriménio, na segunda
ocorre a transferéncia de todos os direitos e deveres da pessoa sucedida,
considerados na sua totalidade. A sucessdo universal somente ocorre
validamente nos eventos taxativamente previstos e regulados em lei, quais



sejam: (a) para pessoas fisicas: a morte ou auséncia declarada
judicialmente; e (b) pessoas juridicas: a sucessdo integral nos casos de
fusdo e incorporagdo societdria, e a sucessdo parcial na hipétese de cisdo,
ja, a sucessao singular ocorre, por exemplo, nos casos de compra e venda
em que a sucessdo de direitos e obrigagdes fica restrita a parte limitada
dos ativos vendidos.

32 Dlvida poderia surgir quanto a esse termo, mas, como dito na nota
acima, entendemos que transmissdo aqui tem sentido de envio para outro
lugar, mediante a alteragdo da posigdo anteriormente assumida pelo
proprietario (de cujus), o que ndo ocorre quando da sucessdo mortis causa,
ja que os herdeiros continuam na posse da universalidade de bens detidos
anteriormente pelo falecido, tal como aquele a detinha, sem qualquer
modificagdo.

33 De acordo com o sentido denotativo exposto no Diciondrio Aurélio e em
conformidade com o “Vocabulario juridico”, de De Placido e Silva, transmitir
significa enviar de um lugar para outro, passar do poder de uma para o
poder de outra pessoa, mudanga de lugar ou de posigdo, transferéncia de
dono ou de titular; liquidar quer dizer fazer liquido, reduzir a quantidade
certa, solucionar; resgatar etimologicamente significa agarrar de novo,
tomar novamente, juridicamente implica em regatar tem o sentido de
remir, adquirir de novo; cessao exprime todo ato pelo qual uma pessoa
cede ou transfere a outrem direitos ou bens que lhe pertencem,
configurando, nas palavras de De Placido e Silva “perfeita alienagdo, ou
transmiss&o entre vivos”; por fim, repactuagéo tem o sentido de combinar,
ajustar, contratar, estipular ou convencionar novamente.



7 IMPOSTO SOBRE OPERACOES DE CREDITO, CAMBIO E SEGURO, OU
RELATIVAS A TITULOS OU VALORES MOBILIARIOS - IOF

Nereida de Miranda Finamore Horta

Professora do Programa de Educagdo Continuada e Especializagdoem
Direito GViaw; Mestranda em Direito Tributario pelaPontificia
Universidade Catdlica de Sdo Paulo — PUCSP;Advogada em S&o Paulo;
Conselheira do ConselhoAdministrativo de Recursos Fiscais (CARF).

7.1 Introdugdo

Para os que se iniciam nos estudos da tributagdo do mercado
financeiro, de capitais e internacional, € importante esclarecer que o tributo
que aqui trataremos tem grande impacto nesses mercados, afetando-os
significativamente. Vimos sua importdncia nesses mercados aflorar
mercados no ano de 2008 com o fim da CPMF (Contribuigdo Provisdria
sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direito de
Natureza Financeira), quando o IOF foi revisto para suprir a arrecadagdo
que faltaria daquela contribuigdo. Todavia, a intengdo de reparar o
orgamento ndo foi alcangada porque o IOF ndo tem fulcro arrecadatorio,
mas meramente regulatdrio.

Em primeiro lugar, comentaremos a criagdo do IOF, sua
nomenclatura deficiente e confusa, e o seu fundamento constitucional e
legal. Posteriormente, falaremos de cada uma das suas hipoteses
tributarias, seu conceito no direito privado e, ao final, abarcaremos a sua
regra-matriz de incidéncia tributdria. A medida que discorremos,
apontaremos pontos que entendemos oportuno destacar, ou por obscuridade
da lei ou por entendimento divergente da autoridade fiscal. Passemos,
assim, ao seu fundamento legal.

A Constituigdo Federal dispds sobre o IOF no art. 153, inc. V: “Art.
153. Compete a Unido instituir impostos sobre: V — operagdes de crédito,
cambio e seguro, ou relativas a titulos ou valores mobiliarios”.

E também no § 52 do art. 153, incs. I e II, sobre a incidéncia nas



operagdes com ouro:

§ 52 O ouro, quando definido em lei como ativo financeiro
ou instrumento cambial, sujeita-se exclusivamente a incidéncia do
imposto de que trata o inciso V do caput deste artigo, devido na
operagdo de origem; a aliquota minima sera de um por cento,
assegurada a transferéncia do montante da arrecadagdo nos
seguintes termos:

I — trinta por cento para o Estado, o Distrito Federal ou o
Territdrio, conforme a origem;

1I - setenta por cento para o Municipio de origem.

Apesar da denominagdo que lhe foi dada, o IOF (Imposto sobre
Operagdes Financeiras) ndo incide sobre todas as operagOes financeiras,
mas sobre atos e negocios juridicos mercantis-financeiros relativos a
crédito, cambio, seguro, titulos e valores mobiliarios e ouro, enquanto ativo
financeiro. Se incidisse sobre operagGes financeiras, obrigatoriamente, um
Banco ou outra instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil (6rgdo fiscalizador do Sistema Financeiro Nacional) deveria participar
da transagdo, o que ndo é o caso. Mesmo assim, o fato de denomina-lo IOF
faz com que muitos permanegam com a nogdo imprecisa de que somente
incidem sobre operag®es financeiras, o que ndo € correto.

Essa nomenclatura adveio apés a Emenda n. 18, de 1965, com a
publicagdo da Lei n. 5.143, de 1966, a qual continha no seu art. 12 o
seguinte texto: “O imposto sobre operagbes financeiras, incidente sobre
crédito e seguro, (...)". Dali em diante, esse conceito perdurou.

De inicio, o IOF foi criado para incidir sobre todas as operagdes
financeiras, o que ndo aconteceu. Essa intengdo de dar uma incidéncia
ampla talvez tenha sido pelo fato de naquele periodo terem sido criados,
também, o sistema financeiro e o mercado de capitais. Da mesma forma
que temos os tributos incidentes sobre as transagbes com bens e
mercadorias, houve a intengdo de também introduzir tributo incidente sobre
as transagoes financeiras. Mas o IOF, enquanto imposto sobre as operagdes
financeiras, nunca existiu. Sempre tributou determinadas operagdes, ndo
todas as operagdes.

O Codigo Tributario Nacional (CTN), em 25 de outubro de 1966, nos
seus arts. 63 a 67, ao dispor sobre o tributo, também ndo alterou as
disposigbes constitucionais anteriores, manteve a mesma forma de



incidéncia do IOF. Ora, ndo é o nome do tributo que ird esclarecer sua
aplicagdo, mas o fato gerador, e é no fato gerador que temos descrito o ato
ou fato que nos interessa. Fatos esses que sdo as operagdes de créditos,
cambio, titulos ou valores mobiliarios, seguro ou ouro ativo financeiro ou
instrumento cambial.

Uma caracteristica desse tributo disposta no § 12 do art. 153 da
Constituicdo Federal é a ndo sujeicdo ao “Principio da Anterioridade
Tributéria’, a qual é inerente & sua fungdo de regular o mercado, a saber:
“§ 12 E facultado ao Poder Executivo, atendidas as condigdes e os limites
estabelecidos em lei, alterar as aliquotas dos impostos enumerados nos
incs. I, II, IV e V".

Isto é, o Poder Executivo pode alterar as aliquotas do IOF dentro do
proprio exercicio financeiro, ndo sendo necessario esperar qualquer periodo
para que a mudanca seja aplicada. Cabe apontar que a isengdo esta
salvaguardada por lei e somente outra lei poderd altera-la.

Ora, o IOF é um imposto criado para regular a economia. Conforme
disposto no art. 21 do texto constitucional, a Unido compete regular a
politica monetdria e administrar as reservas cambiais; nesse sentido, nada
mais razodvel que ter um imposto regulador dessas duas ordens
econdmicas que possa ser utilizado como instrumento para coibir ou
incentivar operagdes que possam gerar algum impacto monetdrio ou
cambial. O imposto de que estamos falando é um dos mais eficientes
meios de controle da politica monetaria e cambial. E o imposto regulador
dessas politicas per si. Esse imposto ndo tem finalidades meramente
fiscais, de obtengdo de recursos para o Tesouro Nacional, mas objetivos
extrafiscais bem definidos e claros para controle do mercado, tanto que
frustrou a intengdo de reparar a arrecadagdo da CPMF em 2008, como
dissemos no inicio. Regular esses mercados ao tributar algumas operagdes
do mercado financeiro, de capitais e internacional, poderia ser muito mais
eficiente, enquanto instrumento, se incidisse sobre todas as operagOes
financeiras, o que ndo ocorreu.

Posteriormente a Lei n. 5.143, de 20 de outubro de 1966, e ao CTN
(Lei n. 5.172, de 25 de outubro de 1966), foram publicados o Decreto-lei n.
1.783, de 18 de abril de 1980, e as Leis n. 8.894, de 21 de junho de 1994, n.
9.532, de 10 de dezembro de 1997, e n. 9.779, de 19 de janeiro de 1999, que
trouxeram novas regulamentagdes e nortes ao IOF. Atualmente, o IOF esta
regulamentado pelo Decreto n. 6.306, de 14 de dezembro de 2007, com
alterages posteriores advindas dos Decretos n. 6.339, de 03 de janeiro de
2008; n. 6.345, de 04 de janeiro de 2008; n. 6.391, de 12 de margo de 2008;
n. 6.453, de 12 de maio de 2008; n. 6.566, de 15 de setembro de 2008; n.
6.613, de 22 de outubro de 2008; n. 6.655, de 20 de novembro de 2008; n.



6.691, de 11 de dezembro de 2008; n. 6.983, de 19 de outubro de 2009; n.
7.011, de 18 de novembro de 2009; e n. 7.323, de 04 de outubro de 2010.

Agora que ja temos todo o fundamento legal, bem como
conhecimento de aspectos constitucionais especificos do IOF, passamos a
discorrer sobre cada uma das suas hipteses tributarias, apresentando o
conceito de cada uma delas no ambito do Direito Privado, os quais devem
ser aplicados a regra-matriz de incidéncia tributaria. Como veremos, o IOF
poderd incidir sobre 5 operagOes distintas: crédito, cambio, seguro,
transagbes com titulos ou valores mobilidrios, e com ouro de ativo
financeiro ou instrumento cambial. Assim, o estudioso, quando diante de
uma operagdo, deve repassar as 5 hipoteses de incidéncia tributéria a fim
de verificar se o IOF incide ou ndo.

7.2 Operagdes de crédito
Para Hugo de Brito Machado (1992, p. 242-243):

Diz-se operagdo de crédito quando o operador se obriga a
prestagdo futura, concernente ao objeto do negdcio que se funda
apenas na confianga que a solvabilidade do devedor inspira (Pedro
Nunes). Ou entdo, quando alguém efetua uma prestacdo presente
contra a promessa de prestagdo futura (Luiz Souza Gomes). Estd
sempre presente no conceito de operagbes de crédito a ideia de
troca de bens presentes por bens futuros, dai por que se diz que o
crédito tem dois elementos essenciais, a saber, a confianga e o
tempo (Luiz Emygdio da Rosa Junior).

Segundo Roberto Quiroga Mosquera (1999, p. 118),

Claro esta, pois, que 0 imposto sobre operacdes de crédito,l
previsto no artigo 153, inciso V, da Constituigdo Federal poderd
incidir sobre negdcios juridicos nos quais alguém efetua uma
prestagdo presente contra uma prestagdo futura, ou seja, é a
operagdo por intermédio da qual alguém efetua uma prestagdo
presente, para ressarcimento dessa prestacdo em data futura.



No advento da Lei n. 5.143, de 20 de outubro de 1966, o IOF incidia
apenas sobre as operagdes de crédito envolvendo instituigdes financeiras.
Foi somente a partir de 1998, com a Lei n. 9.532, de 10 de dezembro de
1997, que passou, também, a incidir sobre as operagGes realizadas pelas
factoring. E, com a Lei n. 9.779, de 19 de janeiro de 1999, a incidéncia
também abrangeu as operagbes de mutuo entre pessoas juridicas ndo
financeiras e entre pessoas juridicas ndo financeiras e pessoas fisicas.

Nesse sentido, as operagles de créditos sujeitas ao IOF sdo as que
ocorrem entre instituigdes financeiras, entre instituigdo financeira e pessoa
fisica ou pessoa juridica ndo financeiras, entre pessoas juridicas ndo
financeiras, entre pessoas juridicas ndo financeiras e pessoas fisicas e
entre empresas de factoring e pessoas juridicas ou pessoas fisicas.

Alguns entendem que, numa interpretagdo sistemdtica, notadamente
em fungdo de ser imposto regulador do sistema financeiro, a incidéncia
desse imposto é somente sobre operagbes de crédito praticadas pelas
instituigBes integrantes do sistema financeiro relacionadas a colocagdo de
recursos, ou seja, nas operagOes ativas praticadas pelas instituigGes
financeiras. No nosso entendimento, essa delimitagdo ndo mais se aplica
desde 1997, com a inclusdo das operagbes das factorings e das pessoas
juridicas ndo financeiras.

Nos termos do art. 22, inc. I, do Decreto n. 6.306, de 14 de
dezembro de 2007, que regulamentou e consolidou a legislagdo
infraconstitucional do IOF, incide sobre operacdes de crédito realizadas:

a) por instituigdes financeiras;

b) por empresas que exercem as atividades de prestagdo
cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mercadoldgica,
gestdo de créditos, selegdo de riscos, administragdo de contas a pagar € a
receber, compra de direitos creditérios resultantes de vendas mercantis a
prazo ou de prestagdo de servigos (factoring);

c) entre pessoas juridicas ou entre pessoa juridica e pessoa fisica.

A expressdo “operagdes de créditos” compreendel:

a) empréstimos sob qualquer modalidade, inclusive abertura de
crédito e desconto de titulos;

b) alienagdo, empresa que exercer as atividades de factoring de
direitos creditdrios resultantes de vendas a prazo;

c) mutuo de recursos financeiros entre pessoas juridicas ou entre
pessoa juridica e pessoa fisica.

A seguir, passamos a tratar da regra-matriz de incidéncia tributaria



do IOF incidente sobre operagdes de crédito.
a) Critério material

Conforme o Cddigo Tributério Nacional, em seu art. 63, inc. I, e art.
32 do Decreto n. 6.306/2007, o critério material é a agdo de realizar
operagBes de crédito com instituigdo financeira, entre pessoas juridicas ou
entre pessoas juridicas e pessoas fisicas, ou operagdes de cessdo de
direitos creditdrios resultantes de vendas a prazo com empresas de
factoring. Notadamente, a operagdo de crédito deve estar concluida ou
efetivada, com a entrega total ou parcial do montante ou do valor que
constitua o objeto da obrigagdo ou sua simples colocagdo a disposigdo do
interessado. Ou seja, somente quando o beneficiario tiver o poder de dispor
ou usar do montante ou valor, mediante entrega ou disponibilizagdo dos
recursos da contraparte, tem-se o critério material.

Nesse sentido, estariamos diante de um financiamento ou
empréstimo, ou uma prestagdo presente e uma contraprestagdo futura
correlata. Significa dizer que estamos adiantando valores ao beneficiario na
compra dos titulos, os quais, se ndo pagos pelo devedor originario, deverdo
ser honrados pelo prdprio beneficiario, quem cedeu os titulos.

Consoante art. 58 e § 12 da Lei n. 9.532/97:

A pessoa fisica ou juridica que alienar a empresa que
exercer atividades relacionadas na alinea ‘d’ do inciso III do
pardgrafo 15 da Lei n. 9249, de 1995, (factoring), direitos creditérios
resultantes de venda a prazo, sujeita-se a incidéncia do imposto
sobre operagdes de crédito, cdmbio e seguro ou relativas a titulos e
valores mobiliarios — IOF as mesmas aliquotas aplicaveis as
operagbes de financiamento e empréstimo aplicaveis pelas
instituigdes financeiras.

§ 12 O responsavel pela cobranga e pelo recolhimento do
IOF de que trata este artigo é a empresa de factoring adquirente do
direito creditdrio.

Cabe salientar que a incidéncia do IOF sobre as operagOes
realizadas pelas empresas de factoring, no nosso entendimento, aplica-se
somente as operagbes quando a compra dos direitos creditdrios for feita
com direito de regresso. Caso ndo haja direito de regresso, estaremos
diante de uma negociagdo de titulos e valores mobilidrios, tendo em vista



que ndo se apresenta conceito essencial para a caracterizagdo da operagdo
de crédito, qual seja, entrega de recursos no presente para contraprestagdo
futura. A venda sem o direito de regresso é perfeita e acabada sem
nenhum retorno ou condigdo futura.

O Supremo Tribunal Federal, em Medida Cautelar em Agéo Direta de
Inconstitucionalidade n. 1763-8, cuja Ementa abaixo transcrevemos, ndo
entende dessa forma:

IOF: incidéncia sobre operagbes de factoring (L. 9532/97,
art. 58): aparente constitucionalidade que desautoriza a medida
cautelar.

O ambito constitucional de incidéncia possivel do IOF sobre
operagdes de crédito ndo se restringe as praticadas por instituicdes
financeiras, de tal modo que, a primeira vista, a lei questionada
poderia estendé-la as operagGes de factoring, quando impliquem
financiamento (factoring com direito de regresso ou com
adiantamento do valor do crédito vincendo - conventional
factoring);quando, ao contrdrio, ndo contenha operagdo de crédito, o
factoring, de qualquer modo, parece substantivar negdcio relativo a
titulos e valores mobilidrios, igualmente susceptivel de ser
submetido por lei a incidéncia tributdria questionada (Medida
Cautelar em Agdo Direta de Inconstitucionalidade ADI n. 1763
MC/DF. Tribunal Pleno. Relator: Ministro Sepllveda Pertence.
Brasilia/DF, j. 20-8-1998, DJU 26-9-2003, p. 5).

As autoridades tributarias, em decisdes em Processo de Consulta,
ja vém adotando o entendimento de que, para as operagBes contratadas por
instituicdo financeiras, as cessdes de créditos ndo sdo consideradas
operagOes de créditos. O entendimento expresso pelas autoridades restringe
a aplicagdo da norma apenas as empresas de factoring. Transcrevemos
somente uma ementa, todavia, essa mesma ementa se repete em diversas
outras:

Processo de Consulta n. 367/09

Orgdo: Superintendéncia Regional da Receita Federal -
SRRF/82 Regido Fiscal

Assunto: Imposto sobre Operagbes de Crédito, Cambio e



Seguros ou relativas a Titulos ou Valores Mobilidrios — IOF

_Ementa:  DIREITOS ~ CREDITORIOS.  AQUISIGAO.
INCIDENCIA.

N&o incide o IOF nas operagbes de crédito relativas as
cessdes de direitos creditérios resultantes de vendas a prazo,
quando o cessionario for instituigdo financeira, por falta de previséo
legal. O imposto somente incidird quando o cessiondrio for empresa
que executa atividade de factoring.

Dispositivos Legais: Lei N. 4.595, de 1964, art. 17; Lei N.
9.249, de 1995, art. 15, § 12, inciso III, alinea d; Lei N. 9.532, de
1997, art. 58; Decreto N. 6.306, de 2007 — Riof/07, art. 22, inciso I,
alinea b, art. 32, § 32, inciso 11, art. 42 e art. 52; IN/RFB N. 907, de
2009, art. 62; e Resolugdo N. 2.144, de 1995, do CMN.

SONIA DE QUEIROZ ACCIOLY BURLO - Chefe (Data da
Decisdo: 15-10-2009/9-11-2009)

b) Critério espacial
Segundo Paulo de Barros de Carvalho (1999, p. 253),

Ha regras juridicas que trazem expressos os locais em que
o fato deve ocorrer, a fim de que irradie os efeitos que lhe sdo
caracteristicos. Outras, porém, nada mencionam, carregando
implicitos os indicios que nos permitem saber onde nasceu o lago
obrigacional. E uma opgdo do legislador.

No caso do IOF incidente sobre operagdes de crédito, o legislador
ndo fez nenhuma mengdo expressa quanto ao critério espacial. Mas dentro
de um “plexo de indicagBes, mesmo tacitas e latentes, para assinalar o
lugar preciso em que aconteceu aquela agdo, tomada com nicleo do
suposto normativo” (CARVALHO, 1999, p. 254), temos que incide sobre a
disponibilizagdo do montante ou do valor efetivadas no territério nacional.
Nesse sentido, um empréstimo estd sujeito ao IOF quando disponibilizado a
pessoa fisica ou a juridica estrangeira, ndo importaz.

c) Critério temporal



O legislador dispds detalhadamente os momentos em que o IOF é
devido, a saber:

a) na data da efetiva entrega, total ou parcial, do valor que
constitta o objeto da obrigagdo ou sua colocagdo a disposigdo do
interessado;

b) no momento da liberagdo de cada uma das parcelas, nas
hipdteses de crédito sujeito, contratualmente, a liberagdo parcelada;

c) na data do adiantamento a depositante, assim considerado o
saldo a descoberto em conta de depdsito;

d) na data do registro efetuado em conta devedora por crédito
liquidado no exterior;

e) na data em que se verificar excesso de limite, assim entendido o
saldo a descoberto ocorrido em operagdo de empréstimo ou financiamento,
inclusive sob a forma de abertura de crédito;

f) na data da novagdo, composigdo, consolidagdo, confissdo de
divida e dos negécios assemelhados;

g) na data do langamento contabil, em relagdo as operagBes e as
transferéncias internas que ndo tenham classificagdo especifica, mas que,
pela sua natureza, se enquadrem como operagdes de crédito.

d) Critério quantitativo

E formado pela descricdo da base de calculo e aliquotas.

A aliquota méaxima definida na Lei n. 8.894, de 21 de junho de 1994,
é de 1,5% ao dia, que pode ser aplicada a medida que haja necessidade de
regulagdo do crédito na economia. Atualmente, as aliquotas aplicaveis sdo:

a) nas operagdes de empréstimo, sob qualquer modalidade, inclusive
abertura de crédito e mdtuo de recursos financeiros entre pessoas juridicas
ou entre pessoa juridica e pessoas fisicas:

i) sem definigdo do valor principal — o somatdrio dos saldos
devedores didrios apurados no Ultimo dia de cada més inclusive na
prorrogagdo ou renovagdo —, a aliquota é de 0,0041%;

ii) com definigdo do valor principal — o principal entregue ou
colocado a sua disposigdo, ou quando previsto mais de um pagamento, o
valor do principal de cada uma das parcelas —, a aliquota é de 0,0041% ao
dia;

b) nas operagbes de desconto e adiantamento sobre cheque em
depbsito, inclusive na alienagdo a empresas de factoring — o valor Il'quido§
obtido —, a aliquota é de 0,0041% ao dia;

c) no adiantamento a depositante e cheque devolvido por



insuficiéncia de fundos — o somatdrio dos saldos devedores, apurado no
Ultimo dia de cada més —, a aliquota é de 0,0041%;

d) nos empréstimos e financiamentos sujeitos a liberagdo de
recursos em parcelas, ainda que o pagamento seja parcelado — o valor do
principal de cada liberagdo —, a aliquota é de 0,0041% ao dia;

e) no financiamento para aquisigdo de imdveis ndo residenciais por
pessoa fisica — valor do principal —, a aliquota de 0,0041% ao dia;

f) nos excessos de limite, ainda que o contrato seja vencido;

i) sem definigdo do valor do principal — o valor dos excessos
computados nos somatdrio dos saldos devedores didrios apurados no Ultimo
dia de cada més —, a aliquota de 0,0041% ao dia;

ii) com definigdo do valor principal — o valor dos excessos
computados no somatdrio dos saldos devedores diarios apurados no Ultimo
dia de cada més —, a aliquota de 0,0041% ao dia.

g) quando o mutudrio for pessoa juridica optante pelo SIMPLES
(Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuigdes das
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte), cujo valor seja igual ou
inferior a R$ 30 mil (trinta mil reais), sobre as operagbes de créditos
acima, as aliquotas sdo de 0,00137% ao dia sobre os saldos devedores
apurados diariamente ou 0,00137% sobre o valor disponibilizado, conforme o
caso.

Uma das medidas tomadas pelo Governo com o término da CPMF,
em dezembro de 2007, foi aumentar a aliquota de IOF nas operagdes de
créditos cujo beneficidrio fosse pessoa fisica de 0,0041% para 0,0082%.
Esse acréscimo foi valido para o periodo de 04 de janeiro a 11 de dezembro
de 2008. A legislagdo que trouxe esse aumento foi o Decreto n. 6.339, de 03
de janeiro de 2008, publicado em 04 de janeiro de 2008, o qual,
curiosamente, passou a incidir a partir da data de sua publicagdo. Ora, no
nosso sistema financeiro atual, com todas as informagdes concedidas on-
line pelas instituigbes financeiras, é impossivel colocar em pratica essa
mudanga no mesmo dia da publicagdo. As instituigdes financeiras teriam de
revisar todos os seus sistemas, tecnologias, e acerté-los para passarem a
cobrar a majoragdo da aliquota. Ou seja, apesar de ndo estar sujeita ao
Principio da Anterioridade, essa majoragdo do IOF ndo é possivel de se
implantar no mesmo dia da publicagdo, ndo é fisicamente possivel.
Entendemos que tal argumento, munido de provas cabais, retiram a
exigéncia na mesma data da publicagdo, ndo estando o responsavel pelo
recolhimento sujeito a encargos moratdrios. Os fatos sdo maiores que o
direito de o Estado tributar.

O legislador estipulou, para as operagdes de crédito, que a aliquota



diaria é de 0,0041%, sendo limitada a 1,5% (0,0041% multiplicado por 365
dias) para os contratos com prazo superior a 365 dias. No caso da aliquota
de 0,0082%, a limitagdo é de 3% (0,0082% multiplicado por 365 dias).
Nesse sentido, € importante que o beneficidrio se certifique do prazo que
ird utilizar os recursos oriundos das operages de crédito contratadas, a
fim de ndo incorrer em custo maior que o necessario, ndo infringindo,
assim, o Principio da Prudéncia na administragdo das empresas por
encarecer o servico da divida. Essa limitagdo se aplica a todas as
operagOes de crédito cuja base de calculo ndo seja o somatdrio dos saldos
didrios.

Temos, também, o IOF complementar, o qual se aplica somente no
caso de haver prorrogagdo, renovagdo, novagdo, composigdo, confissdo de
divida e negdcios assemelhados, das operagBes de crédito, desde que ndo
haja mudanga de devedor. Nesse caso, o IOF serd considerado
complementar & operagdo anteriormente ndo tributada. A aliquota do IOF
complementar serd sempre a vigente no inicio do contrato, na primeira
entrega ou colocagdo de recursos, como podemos ver na decisdo em
processo de consulta abaixo transcrita:

Processo de Consulta n. 28/08

Orgdo: Superintendéncia Regional da Receita Federal -
SRRF/12 Regido Fiscal

Assunto: Imposto sobre OperagBes de Crédito, Cambio e
Seguros ou relativas a Titulos ou Valores Mobilidrios — IOF

Ementa: Na prorrogagdo, renovagdo, novagao, composicao,
consolidagdo, confissdo de divida e negdcios assemelhados, de
operagdo de crédito em que ndo haja substituigdo de devedor, a
base de cdlculo do IOF serd o valor ndo liquidado da operagdo
anteriormente  tributada, sendo essa tributagdo considerada
complementar & anteriormente feita, aplicando-se a aliquota em
vigor a época da operagdo inicial, sem prejuizo desse valor, se
houver entrega ou colocagdo de novos valores a disposicdo do
interessado, esses constituirdo nova base de célculo. Nos
empréstimos a prazo e valor determinados, o IOF ndo excedera o
valor resultante da aplicagdo da aliquota didria a cada valor de
principal, prevista para a operagdo, multiplicada por trezentos e
sessenta e cinco dias, acrescida da aliquota adicional de 0,38%
(trinta e oito centésimos por cento).



DISPOSITIVOS LEGAIS: Decreto n. 6.306, de 2007, arts. 32 e
79; Decreto n. 6.391, de 2008 e Decreto n. 6.339, de 2008.

MIRZA MENDES REIS - Chefe

A partir de 2008, além da aliquota de 0,0041%, com o intuito de
repor o caixa do Tesouro Nacional que fora perdido com o fim da CPMF, foi
introduzida a aliquota adicional do IOF de 0,38%5. A aplicagdo dessa
aliquota independe do prazo da operagéo, bem como do beneficidrio, se
pessoa fisica ou juridica, e incidird sempre que novos recursos sejam
entregues ou disponibilizados ao beneficiario.

e) Isengdes e aliquota zero

O IOF adicional de 0,38% é devido, também, sobre as operagdes
que estavam suijeitas a aliquota zero em relagdo a 0,0041% ao dia, a saber:

a) em que figure como tomadora cooperativa;

b) realizadas entre a cooperativa e seus associados;

c) rural, destinadas a investimento, custeio e comercializagdo;

d) realizadas por caixa econdmica, sob garantia de penhor civil de
joias, pedras preciosas e outros objetos;

e) realizadas por instituigdo financeira, referentes a repasses de
recursos do Tesouro Nacional destinados a financiamento de abastecimento
e formagdo de estoques reguladores;

f) realizadas ao amparo da Politica de Garantia de Pregos Minimos —
Empréstimos do Governo Federal (EGF);

g) relativas a empréstimos de titulo plblico, quando esse
permanecer custodiado no SELIC e servir de garantia prestada a terceiro na
execugdo de servigos e obras publicas;

h) relativas a transferéncia de bens objeto de alienagdo fiduciaria,
com sub-rogagdo de terceiro nos direitos e obrigagbes do devedor, desde
que mantidas todas as condigdes financeiras do contrato original;

i) relativas a adiantamento sobre o valor de resgate de apdlice de
seguro de vida individual e de titulo de capitalizagdo;

j) relativas a aquisigdo de ages ou de participagdo em empresa, no
ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo;

k) resultantes de repasse de recursos de fundo ou programa do
Governo Federal vinculado a emissdo publica de valores mobiliarios;

1) realizada por agente financeiro com recursos oriundos de
programas federais, estaduais ou municipais, instituidos com a finalidade de



implementar programas de geragdo de emprego e renda, nos termos
previstos no art. 12 da Lei n. 9.649, de 27 de maio de 1998;

m) realizada por uma instituigdo financeira para cobertura de saldo
devedor em outra instituigdo financeira, até o montante do valor portado e
desde que ndo haja substituigdo do devedor;

n) relativa a financiamento para aquisigdo de motocicleta, motoneta
e ciclomotor, em que o mutuario seja pessoa fisica.

Continuaram com aliquota zero, tanto para o IOF adicional como
para o regular, as seguintes operagdes de crédito:

a) a exportagdo, bem como de amparo a produgdo ou estimulo a
exportagao;

b) realizada entre instituigdo financeira e outra instituigdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, desde que a operagdo
seja permitida pela legislagdo vigente;

c) em que o tomador seja estudante, realizada por meio do Fundo
de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES), de que trata a Lei
n. 10.260, de 12 de julho de 2001;

d) efetuada com recursos da Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (FINAME);

e) efetuada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), ou por seus agentes financeiros, com recursos daquele
banco ou de fundos por ele administrados, ou por intermédio da empresa
publica Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP);

f) relativa a adiantamento de saldrio concedido por pessoa juridica
aos seus empregados, para desconto em folha de pagamento ou qualquer
outra forma de reembolso;

g) realizada por instituigdo financeira na qualidade de gestora,
mandatdria, ou agente de fundo ou programa do Governo Federal, Estadual,
do Distrito Federal ou Municipal, instituido por lei, cuja aplicagdo do recursol
tenha finalidade especifica;

h) relativa a adiantamento de contrato de cdmbio de exportagdo;

i) relativa a devolugdo antecipada do IOF indevidamente cobrado e
recolhido pelo responsavel, enquanto aguarda a restituicdo pleiteada, e
desde que ndo haja cobranga de encargos remuneratorios;

j) relativa a adiantamento concedido sobre cheque em depdsito,
remetido a compensagdo nos prazos e condigdes fixados pelo Banco Central
do Brasil;

k) realizada por instituigdo financeira, com recursos do Tesouro
Nacional, destinada ao financiamento de estocagem de alcool etilico
combustivel, na forma regulamentada pelo Conselho Monetério Nacional;



1) realizada por uma instituigdo financeira para cobertura de saldo
devedor em outra instituigdo financeira, até o montante do valor portado e
desde que ndo haja substituigdo do devedor.

Entre o periodo de dezembro de 2007 a novembro de 2008, a lista
das operagOes de créditos que estavam sujeitas a aliquota zero para o IOF
normal (IOF de 0,0041%) e sujeitas ao IOF adicional mudou 5 vezes, com a
publicagdo dos Decretos n. 6.303/2007, 6.339/2008, 6.391/2008, 6.453/2008 e
6.655/2008. A mudanga ocorreu para adequar as exigéncias de mercado. A
titulo de exemplo, para tais ajustes exigidos, temos: as operagdes de
crédito a exportagdo e também o adiantamento de cambio para exportagéo,
que deixou de ser onerado por 0,38% para dar mais estimulos as
exportagOes; as operagbes de crédito para incentivo de aquisicdo de
motocicletas, motoneta e ciclomotor passaram a ser oneradas pelo
adicional.

f) Critério pessoal

O sujeito ativo é a Unido Federal, enquanto o sujeito passivo sdo os
contribuintes que efetivamente assumem o encargo tributdrio, a saber: as
pessoas fisicas ou juridicas tomadoras de crédito, e, no caso de alienagdo
de direitos creditdrios resultantes de vendas a prazo a empresas de
factoring, contribuinte é o alienante pessoa fisica ou juridica.

g) Responsabilidades e recolhimentos

A responsabilidade pelo recolhimento e cobranca cabe as
instituigdes financeiras que efetuarem operagOes de créditos, as empresas
de factoring e as pessoas juridicas que concederem o crédito
correspondente a recursos financeiros.

O IOF serd cobrado:

i) no primeiro dia Util do més subsequente ao de apuragdo, nas
hipéteses em que a apuragdo da base de calculo seja feita no Ultimo dia de
cada més;

i) na data da prorrogagdo, renovagdo, consolidagdo, composigdo e
negécios assemelhados;

iii) na data da operagdo de desconto;

iv) na data do pagamento, no caso de operagdo de crédito ndo
liquidada no vencimento;

v) até o décimo dia subsequente a data da caracterizagdo do
descumprimento ou da falta de comprovagdo do cumprimento de condigdes,
total ou parcial, de operagGes isentas ou tributadas a aliquota zero ou da
caracterizagdo do desvirtuamento da finalidade dos recursos decorrentes



das mesmas operagoes;

vi) até o décimo dia subsequente a data da desclassificagdo ou
descaracterizagdo, total ou parcial, de operagdo de crédito rural ou de
adiantamento de contrato de cambio, quando feita pela propria instituigdo
financeira, ou do recebimento da comunicagdo da desclassificagdo ou
descaracterizagdo;

vii) na data da entrega ou colocagdo dos recursos a disposigdo do
interessado, nos demais casos.

O recolhimento dar-se-a até o terceiro dia (til subsequente ao
decéndio da cobranga ou do registro contabil do imposto.

7.3 Operagdes de cambio

Operagdo de cambio é a troca da moeda de um pais pela moeda de
outro pais, é a compra e venda de moedas estrangeiras ou papéis que as
representem (cheque, ordem, carta de crédito etc.) com pagamento em
moeda local. N&o se trata, apenas, de papel moeda ou moeda metdlica mas
também de qualquer documento que a represente. Trata-se da conversdo de
moeda nacional em moeda estrangeira ou vice-versa.

O ouro, nos termos do art. 153, § 52 da Constituigdo Federal,
podera servir como instrumento cambial, quando, entdo, a Unido podera
fazer incidir o imposto em estudo — o que atualmente ndo estd
regulamentado.

Passamos a regra-matriz.

a) Critério material

A realizagdo de operagdes de cambio, ou seja, a compra e venda de
moedas.

b) Critério espacial
Incide sobre operagdes que ocorram em todo o territdrio nacional.
c) Critério temporal

O momento da entrega de moeda nacional ou estrangeira, ou de
documento que a represente, ou a sua colocagdo a disposigdo do
interessado, em montante equivalente em moeda estrangeira ou nacional

entregue ou posta a disposigdo por esteb. Para dirimir quaisquer duvidas, o

legislador esclareceu que deve ser considerado o momento do ato de



liquidagdo do cémbioz, o qual nada tem a ver com o momento da entrega
de moedas ou mesmo a colocagdo a disposigdo.

d) Critério quantitativo

A base de calculo é o montante em moeda nacional, recebido,
entregue ou posto a disposicdo, correspondente ao valor, em moeda
estrangeira, da operagdes de cambio.

A aliquota méaxima aplicavel é de 25%, contudo, atualmente, ndo ha
operagdo de cambio sujeita a essa aliquota. Em 2007, as operagdes de
cambio sujeitas ao IOF eram:

a) operages de cambio destinadas ao cumprimento de obrigagdes
de administradoras de cartdes de créditos ou de bancos comerciais ou
mdiltiplos na qualidade de emissores de cartbes de crédito, decorrentes de
aquisigbes de bens e servigos no exterior efetuadas por seus usuarios —
aliquota de 2%;

b) sobre o valor ingressado no Pais decorrente de ou destinado a
empréstimos em moeda com prazos médios minimos de até 90 (noventa)
dias — aliquota de 5%.

A partir de 2008, as aliquotas aplicaveis nessas operagOes
passaram a ser 2,38% e 538%, respectivamente, e, além dessas
operagOes, outras de cdmbio passaram, também, a ser tributadas, na sua
maioria, a aliquota de 0,38%. Da mesma forma que o IOF adicional sobre
operages de créditos foi criado para restabelecer o caixa pelo fim da
CPMF, também as de cambio passaram a ser alvo de tributagdo com a
mesma finalidade.

As operagOes que também passaram a ser tributadas, a partir de
2008, sdo:

i) As operagdes de cambio relativas ao pagamento de importagdo
de servigos, a aliquota de 0,38%. O acréscimo se deu apenas para a
importagdo de servigos tendo em vista que a importagdo de bens esta
isenta. A isengdo é designada na lei, portanto, somente lei posterior poderia
mudar, ndo por meio de Decreto.

ii) As liquidages de operagOes de cambio para ingresso de recursos
no Pais, realizadas por investidor estrangeiro, para aplicagdo no mercado
financeiro e de capitais, a aliquota de 2% até 4 de outubro de 2010,
segundo o Decreto n. 6983, de 19 de outubro de 2009. Essa medida foi
adotada para evitar a queda no valor das moedas estrangeiras em relagdo a
moeda local, o que afetava diretamente as receitas das empresas
exportadoras.

Em 4 de outubro de 2010, foi publicado o Decreto n. 7.323,



aumentando a aliquota de 2% para 4% aos ingressos de recursos para
investimento no mercado financeiro, continuando em 2% para as operagdes
no mercado de capitais. O que se pretendeu aqui foi coibir o ingresso de
recursos do exterior, para investir em aplicagdes financeiras de renda fixa,
e também a queda do ddlar norte-americano. Foi identificado que o ingresso
de recursos estrangeiros iria crescer com a queda na taxa de juros dos
demais mercados internacionais, enquanto aqui as taxas de juros
continuavam mais altas, portanto, mais atrativas. Contudo, a linguagem
utilizada na redagdo do decreto ndo conseguiu atingir todas as aplicagbes de
renda fixa desejadas. Houve um grande debate sobre quais seriam as
operages que seriam atingidas no mercado financeiro e também no de
capitais, tendo em vista que era sabido que a intengdo era tributar o
investimento estrangeiro em mercado de renda fixa. Essa discussédo se deu,
por exemplo, pelo fato de alguns Fundos de Investimentos terem suas
quotas negociadas em bolsas de valores, de mercadorias e futuros,
portanto, no mercado de capitais, quando entdo estariam sujeitos a aliquota
de 2%; todavia, esse mesmo Fundo, para fins tributarios, era considerado
como de renda fixa. Outros exemplos sdo as operagbes de renda fixa (com
rendimento predeterminado) que sdo realizadas na bolsa de valores e
também as debéntures, as quais podem ser negociadas tanto no mercado
financeiro como no de capitais.

Esse mesmo Decreto n. 7.323 foi republicado em edigdo extra do
Diario Oficial da Unido, de 6 de outubro de 2010, atingindo as operagdes
contratadas a partir de 5 de outubro. Ora, ndo é possivel o aumento de
aliquota valer para operagBes contratadas anteriormente a sua publicagdo.
Assim, apesar de o Decreto ter sido republicado e a republicagdo dispor que
a aliquota de 4% valia para operagBes contratadas a partir de 5 de outubro
de 2010, por questBes de operacionalizagdo, fisicas e mesmo praticas, tais
alteragBes ndo valem para operagOes contratadas em 5 de outubro de 2010.

Com a republicagdo, as aliquotas passaram a ser assim:

1) Sujeita-se a aliquota de 4% (quatro por cento) o ingresso de
recursos para as aplicagdes realizadas no mercado financeiro e de capitais,
inclusive por meio de operagdes simultaneas.

2) Excegles que continuam sujeitas a aliquota de 2% (dois por
cento) sdo: o ingresso para aplicagbes em renda varidvel realizadas em
bolsa de valores e bolsa de mercadorias e futuros, na forma regulamentada
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), ou seja, as aplicagdes financeiras
realizadas no ambito da Resolugdo CMN n. 2.689/2000, salvo as que gerem
rendimentos predeterminados; e, o ingresso para a aquisigdo de agdes em
oferta publica ou subscrigdo de ages, cujas companhias tenham registro
para negociagdo em bolsa de valores.



3) As operagdes de retorno dos recursos ao exterior de todas as
transagbes realizadas nos mercados de renda fixa e renda variavel
continuam sujeitas a aliquota de 0%.

Em 19 de outubro de 2010, dentro da intengdo inicial de regular o
mercado monetério e reserva cambial, foi publicado o Decreto n. 7.330, de
18 de outubro de 2010, majorando novamente a aliquota do IOF incidente
sobre o ingresso de recursos no Pais, realizado por investidor estrangeiro,
para aplicagdo no mercado financeiro e de capitais de 4% para 6% para as
operagOes contratadas a partir de 19 de outubro de 2010, permanecendo as
excegbes previstas no item 2 anteriormente mencionado. A novidade
introduzida foi que essa nova majoragdo passou a incidir também sobre o
ingresso de recursos no Pais para constituigdo de margem de garantia para
operagOes de investidores estrangeiros exigidas por bolsas de valores, de
mercadorias e futuros.

Em 08 de outubro de 2010, foi publicada a Resolugdo do Conselho
Monetério Nacional (CMN) n. 3.912, de 7 de outubro de 2010, estabelecendo
a obrigatoriedade de contratagdo de operagdes simulténeas de cambio
(cambio simbolico) para investidores ndo residentes (registrados nos
termos da Resolugdo CMN n. 2.689/2000) com aplicagdo em renda variavel
em bolsa (exceto operagGes com derivativos que resultem em rendimento
predeterminado) ou em agles de companhia aberta com registro para
negociagdo em bolsa que tenham interesse em migrar para aplicagdes nos
demais ativos disponiveis nos mercados financeiro e de capitais. A
contratagdo do cambio simbdlico na mudanga de um mercado para outro foi
introduzida para evitar que o investidor estrangeiro liquidasse cambio para
ingresso de recursos investidos, inicialmente, no mercado de capitais com
tributagdo pela aliquota de 2% e, seguidamente, 0 mesmo recurso migrasse
para investir no mercado financeiro, sem nenhuma outra tributagdo
adicional. Essa resolugdo, portanto, veio prever a necessidade de
contratagdo de operagGes simultaneas de cambio (“cambio simbdlico”),
critério material da hipétese de incidéncia, para investidores estrangeiros
que queiram fazer tal migragao.

Em 18 de outubro de 2010, o CMN publicou duas Resolugdes, em
linha com a intengdo de regular o mercado:

e a de n. 3914, que veda a realizagdo de operagdes de aluguel,
troca e empréstimo de titulos, valores mobilidrios e ouro ativo financeiro
realizadas pelas instituigdes financeiras e demais instituigdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil a investidor ndo residente, nas
situagdes que especifica;

e a de n. 3.915, que determina que ficam sujeitas a contratagdo de
operagOes simultaneas de cambio todas as migragGes internas destinadas a



constituigdo de margem de garantia, inicial ou adicional, realizadas por
investidor ndo residente no Pais, exigidas por bolsas de valores e de
mercadorias e futuros. Excegles a essa regra sdo as migragdes dos valores
resultantes de ajustes diarios correspondentes a operagdes com contratos
futuros negociados em bolsas de valores e de mercadorias e futuros.

iii) Nas demais operagbes de cambio — 0,38%. O que sdo demais
operagBes de cambio? Essa determinagdo legal contraria o Principio da
Tipicidade Cerrada e da Certeza do Direito, premissa importante para o
Direito Tributario. A dificuldade na aplicagdo dessa norma tributéria é que o
estudioso do direito, diante da andlise da aplicagdo da norma ao fato,
primeiro deve se certificar de que a operagdo de liquidagdo de cambio que
esta sob sua andlise ndo esta listada como sujeita a aliquota zero ou a
isengdo, para entdo aplicar esse normativo. Esse comando, portanto,
somente é aplicavel por exclusdo, ou seja, se ndo estiver determinado em
nenhuma outra norma, aplica-se!

e) Isengdes e aliquota zero

Como dissemos anteriormente, o aplicador do direito deve ter muito
cuidado na leitura dos normativos para identificagdo da aliquota cabivel
sobre determinada liquidagdo de cambio, bem como o continuo
acompanhamento das mudangas na legislagdo.

Estdo sujeitas a aliquota zero:

i) as operagdes de cambio destinadas ao cumprimento de
obrigagdes de administradoras de cartdo de crédito ou de bancos
comerciais ou multiplos na qualidade de emissores de cartdo de crédito
decorrentes de aquisicdo de bens e servigos do exterior quando forem
usudrios do cartdo a Unido, Estados, Municipios, Distrito Federal, suas
fundagGes e autarquias;

i) as operagdes de cambio relativas ao ingresso, no Pais, de
receitas de exportagdo de bens e servigos;

iii) as operagbes de cadmbio de natureza interbancaria entre
instituigdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional autorizadas a operar
no mercado de cdmbio e entre estas e instituigdes financeiras no exterior;

iv) as operagbes de cambio, de transferéncias do e para o exterior,
relativas a aplicagdes de fundos de investimento no mercado internacional,
nos limites e condigbes fixados pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(Cvm);

v) as liquidagdes de operagdes de cdmbio para remessa de juros
sobre o capital proprio e dividendos recebidos por investidor estrangeiro,
referentes as aplicagdes no mercado financeiro e mercado de capitais;



vi) as operagOes de cambio realizadas por empresas de transporte
aéreo internacional, domiciliadas no exterior, para remessa de recursos
originados de suas receitas locais;

vii) as operagGes de cambio realizadas por instituigdo bancdria para
fins de repasse, no Pais, de recursos obtidos no exterior, desde que sejam
liquidadas a partir de 17 de margo de 2008;

viii) as operagbes de cambio relativas a ingresso de moeda
estrangeira para cobertura de gastos efetuados no Pais com utilizagdo de
cartdo de crédito emitido no exterior;

ix) a operagdo de compra de moeda estrangeira por instituigdo
autorizada a operar no mercado de cambio, contratada simultaneamente
com uma operagdo de venda, exclusivamente quando requeridas em
disposigdo regulamentar. Trata-se, aqui, do chamado “cdmbio simbdlico”,
cuja liquidagdo de cdmbio ndo ocorre efetivamente, mas simbolicamente
por determinagdo do proprio Banco Central do Brasil. No caso do cambio
simbdlico, temos uma operagdo de compra e uma operagdo de venda
simultaneamente, todavia, somente a operagdo de compra de moeda estd
sujeita a aliquota zero;

X) as operagbes de cambio realizadas para ingresso no Pais de
doagbes em espécie recebidas por instituigbes financeiras publicas
controladas pela Unido e destinadas a agdes de prevengdo, monitoramento e
combate ao desmatamento e de promogdo da conservagdo e do uso
sustentavel das florestas brasileiras, de que trata a Lei n. 11.828, de 20 de
novembro de 2008;

xi) as liquidagBes de operagBes de cambio de ingresso e saida de
recursos no e do Pais, referentes a recursos captados a partir de 23 de
outubro de 2008 a titulo de empréstimos e financiamentos externos;

xii) nas liquidagGes de operagbes de cambio para fins de retorno de
recursos aplicados por investidor estrangeiro no mercado financeiro e de
capitais, nas operagdes de mercado financeiro e de capitais.

Como dissemos no inicio, a isengdo disposta em lei somente pode
ser alterada por outra lei ordindria, nesse sentido, temos, dentre as
isengOes listadas no art. 16 do Decreto n. 6.306/2007, as operagdes de
liquidag&o de cdmbio para a importagdo de bens. Essas ndo foram alteradas
por lei e sua garantia ndo foi tocada.

f) Critério pessoal

O sujeito ativo € a Unido, enquanto o sujeito passivo sdo os
contribuintes, isto é, os compradores ou vendedores de moeda estrangeira
nas operagOes referentes as transferéncias financeiras para ou do exterior,



respectivamente.
g) Responsabilidades e recolhimentos

Os responsaveis sdo as instituigbes financeiras autorizadas a
operar em cambio.

O IOF sera cobrado na data da liquidagdo da operagdo de cambio e
sera recolhido até o terceiro dia (til subsequente ao decéndio da cobranca
ou do registro contabil do imposto.

h) Do Recurso Especial n. 1.063.507-RS (2008/0120444-3), de 15 de
setembro de 2009

Nesse Recurso Especial em Mandado de Seguranga, decidiu-se sobre
a incidéncia de IOF sobre operagbes de crédito e de IOF sobre operagdo de
cambio num empréstimo feito por empresa residente no Pais para empresa
sediada no exterior. Ou seja, a tributagdo de IOF sobre operagdes de
crédito equivalentes a 0,0041% ao dia pelo prazo da operagdo limitado a
1,5%, mais o IOF adicional de 0,38%; e o IOF sobre operages de cambio
de 0,38% na liquidagdo de cdmbio para remessa ao exterior.

O Superior Tribunal de Justica entendeu que a operagdo de crédito

externo de que trata o § 22 do art. 22 do Decreto n. 4.494/2002§ refere-se a
operagBes de créditos advindas do exterior para o Pais, e ndo as operagdes
de mUtuo disponibilizadas no Pais para a contraparte no exterior. Alguns
defendem que essa decisdo ndo tem sentido porque caracteriza a dupla
tributagdo. Todavia, o IOF pode incidir sobre cinco eventos: crédito, cdmbio,
seguro, titulos e valores mobilidrios e ouro ativo financeiro. As Unicas
incidéncias que serdo excludentes sdo as referentes ao IOF sobre
operagOes de crédito e sobre operagGes com titulos e valores mobilidrios.

Nesse caso, a incidéncia que ocorrer primeiro exclui a outrag, 0 que ndo
ocorre para as operagdes de crédito e de cambio. Como exemplo dessa
exclusdo, temos a emissdo de debéntures, que é um titulo ou valor
mobilidrio com contrato de muituo adjacente. A emissdo do titulo
representativo da operagdo de crédito notadamente ocorre em primeiro
lugar, sujeitando o titulo a tributagdo do IOF sobre operages com titulos
ou valores mobilidrios, excluindo a tributagdo sobre operagdes de créditos.

7.4 Operages de seguro
Conforme Orlando Gomes (1991, p. 462-463),



Pelo contrato de seguro, uma empresa especializada obriga-
se para com uma pessoa, mediante contribuigdo por esta prometida
a lhe pagar certa quantia, se ocorrer o risco previsto.

As partes no contrato de seguro chamam-se segurador e
segurado. Ao segurador compete pagar a quantia estipulada para a
hipétese de ocorrer o risco previsto no contrato. Ao segurado
assiste o direito de recebé-la, se cumprida a sua obrigagdo de pagar
a contribuigdo prometida, que se denomina prémio.

A nogdo de seguro pressupde a de risco, isto €, fato de
estar o individuo exposto a eventualidade de uma dano a sua
pessoa, ou ao seu patriménio, motivado pelo acaso. Verifica-se
quando o dano potencial se converte em dano efetivo. Quando o
evento que produz o dano é infeliz, chama-se sinistro.

a) Critério material

E a realizagdo de operagdes de seguro, assim entendidas as de
seguros de vida e congéneres, de acidentes pessoais e do trabalho, de bens,
valores, coisas e outros ndo especificados.

b) Critério espacial
Todo o territdrio nacional.
c) Critério temporal

O ato do pagamento total ou parcial do prémio.
d) Critério quantitativo

A base de célculo é o valor dos prémios pagos, sendo a aliquota
maxima de 25%.

O legislador, todavia, estipulou as seguintes aliquotas para
determinadas operagoes.

i) nas operagbes de seguro de vida e congéneres, de acidentes
pessoais e do trabalho, incluidos os seguros obrigatdrios de danos pessoais
causados por veiculos automotores de vias terrestres e por embarcagdes,
ou por sua carga, a pessoas transportadas ou ndo — 0,38%;

i) nas operagGes de seguros privados de assisténcia a salde -
2,38%;



ii) nas demais operagdes de seguro — 7,38%.
e) Isengdes e aliquota zero

Dentre as isengdes, cabe destacar a isengdo que abrange o seguro
rural. Ainda que incipiente dada a dificuldade em se estipular um prego para
instabilidade metereoldgica ou climatica, é importante estar disponivel para
o produtor rural um seguro para sua produgdo.

Aliquota zero, aplica-se nas operagoes:

a. de resseguro;

b. de seguro obrigatério, vinculado a financiamento de imdvel
habitacional, realizado por agente do Sistema Financeiro de Habitagdo;

c. de seguro de crédito a exportagdo e de transporte internacional
de mercadorias;

d. do seguro contratado no Brasil referente a cobertura de riscos
relativos ao langamento e operagdo dos satélites do Brasilsat I e II;

e. em que o valor dos prémios seja destinado ao custeio dos planos
de seguro de vida com cobertura por sobrevivéncia;

f. de seguro aeronautico e de seguro de responsabilidade civil pagos
por transportador aéreo;

f) Critério pessoal
O sujeito ativo é a Unido. O sujeito passivo sdo os segurados.
g) Responsabilidade e recolhimento

Os responsaveis pelo recolhimento sdo os seguradores ou as
instituigdes financeiras a quem estes encarregarem da cobranga dos
prémios.

O IOF sera cobrado na data do recebimento total ou parcial do
prémio e recolhido até o terceiro dia (til subsequente ao decéndio da
cobranga ou do registro contdbil do imposto.

7.5 Operagdes relativas a titulos ou valores mobiliarios

A principio, mister esclarecer o que sdo operagdes relativas a
titulos mobilidrios ou valores mobilidrios.

O conceito de titulos mobilidrios estd ligado ao de titulos de
créditos. Como esses, os titulos mobilidrios, no nosso entender, expressam
ou provam a existéncia de direitos e/ou obrigagBes pecuniarias. Portanto,



podemos abarcar o conceito de titulos de créditos na aplicagdo da norma
tributaria referente ao imposto em estudo.

Quanto a valores mobiliarios, temos, com o advento da Lei n.
10.198, de 14 de fevereiro de 2001, que:

Constituem valores mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n.
6.385, de 7 de dezembro de 1976, quando ofertados publicamente,
os titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante
de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros.

Definigdo esta mais ampla que a anteriormente existente, que
motivou, assim, nova redagdo dada pela Lei n. 10.303, de 31 de outubro de
2001, ao art. 22 da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Sdo valores
mobilidrios sujeitos a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios:

a) as agOes, debéntures e bonus de subscrigdo;

b) os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobilidrios previstos na letra “a”;

c) os certificados de depdsito de valores mobilidrios;

d) as cédulas de debéntures;

e) as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

f) as notas comerciais;

g) os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

h) outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes;

i) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de
parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos,
cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

Como escreveu Jean Paul C. Veiga da Rocha (2000, p. 76), “a
definigdo estipulativa legal criada em 1998 ampliou o conceito de valor
mobilidrio de duas formas: a) abrangendo dois institutos juridicos distintos,
que sdo os titulos e os contratos; b) tornando indiferente a forma
societaria do empreendedor”.

Conclui Roberto Quiroga Mosquera (1999, p. 131):



Portanto, o imposto sobre operagBes relativas a titulos ou
valores mobilidrios previsto no artigo 153, inciso V, da Constituigdo
Federal poderd incidir, desde que exercida a competéncia tributaria
por parte da Unido Federal, sobre documentos indispensaveis que
representam e mencionam direitos e/ou obrigagdes pecunidrias
(titulos mobiliarios/titulos de créditos) e negécios juridicos relativos
a investimentos oferecidos ao publico, sobre os quais o investidor
ndo tem controle direto, cuja aplicagdo é feita em dinheiro, bens ou
servigo, na expectativa de lucros, ndo sendo necessaria a emissdo
do titulo para a materializagdo da relagdo obrigacional (valores
mobilidrios).

Passamos a andlise da regra-matriz.
a) Critério material
Realizar operagbes relativas a titulos mobilidrios ou valores
mobilidrios.
b) Critério espacial
Todo o territério nacional.
c) Critério temporal

No momento em que ocorrer a aquisigdo, cessdo, resgate,
repactuagdo ou pagamento para liquidagdo de titulos ou valores mobiliarios.

d) Critério quantitativo

A base de célculo é o valor de:

a) aquisigdo, resgate, cessdo ou repactuagdo de titulos e valores
mobiliarios;

b) da operagdo de financiamento realizada em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas;

c) de aquisigdo ou resgate de quotas de fundos de investimento e
de clubes de investimento;

d) do pagamento para a liquidagdo das operagbes de aquisigdo,
resgate, cessdo ou repactuagdo de titulos e valores mobiliarios, quando
inferior a noventa e cinco por cento do valor inicial da operagdo. A
legislagdo limita a base de calculo a diferenca positiva entre 95% do valor



inicial da operagdo e o correspondente valor de resgate ou cessdo.

A aliquota prevista na Lei n. 8.894/94 é de 1,5% ao dia sobre o
valor das operagGes. Que operagOes? De resgate, aquisigdo, repactuagdo, e
assim por diante.

Destaca a legislagdo que essa aliquota se aplica nas operagBes com
titulos e valores mobilidrios de renda fixa e de renda variavel, efetuadas
com recursos provenientes de aplicagbes feitas por investidores
estrangeiros em quotas de Fundo de Investimento Imobilidrio e de Fundo
Mdtuo de Investimento em Empresas Emergentes, com os seguintes
limites:

a) quando o referido fundo ndo for constituido ou ndo entrar em
funcionamento regular — 10%;

b) no caso de fundo ja constituido e em funcionamento regular até
um ano da data do registro das quotas na Comissdo de Valores Mobiliarios
- 5%.

Para o resgate de quotas dos Fundos de Aposentadoria Programada
Individual (FAPI), de acordo com o periodo compreendido entre as datas da
primeira aplicagdo e de resgate, as seguintes aliquotas:

a) até um ano — 5%. Destacamos que o imposto fica limitado ao
rendimento produzido pela aplicagdo;

b) acima de uma ano - zero.

A aliquota de 0,5% ao dia:

a) sobre o valor de resgate de quotas de fundos de investimento,
constituidos sob qualquer forma, quando o investidor resgatar quotas antes
de completado o prazo de caréncia para crédito dos rendimentos. Também
limitado a diferenga entre o valor da quota, no dia do resgate, multiplicado
pelo nimero de quotas resgatadas, deduzido o valor do imposto de renda,
se houver, e o valor pago ou creditado ao quotista;

b) sobre o valor de resgate, nas operagdes com opgdes negociadas
no mercado de balcdo, limitado a 15% do rendimento auferido na operagdo.
Considera-se periodo de incidéncia os dias decorridos a partir da data de
inicio da operagdo até o seu resgate, ocorrido por ocasido da liquidagdo do
contrato, no vencimento ou de forma antecipada.

A partir de novembro de 2009, com o Decreto n. 7011/2009, a
cessdo de agles que sejam admitidas a negociagdo em bolsa de valores
localizada no Brasil, com fim especifico de lastrear a emissdo de
depositary receipts negociados no exterior (American Depositary Receipt ou
Brazilian Depositary Receipt), estd sujeita a aliquota de 1,5%. Considera-se
que o valor da operagdo serd obtido multiplicando-se o nimero de agbes
cedidas pela sua cotagdo de fechamento na data anterior a operag&o ou, no



caso de ndo ter havido negociagdo nessa data, pela (ltima cotagdo de
fechamento disponivel.

A aliquota sera de 1% ao dia sobre o valor do resgate, cessdo ou
repactuagdo, limitado ao rendimento da operagdo, em fungdo do prazo,
como constante na tabela regressiva. Com o objetivo de alongar
determinadas operagdes abaixo listadas, foi instituido o imposto em fungdo
do prazo dessas, as quais estardo sujeitas quando as operages forem
realizadas com prazo inferior a 30 dias.

As operagdes ai incluidas s&o:

a) operagOes realizadas no mercado de renda fixa;

b) ao resgate de quotas de fundos de investimentos e de clubes de
investimento. Nesse caso, se o resgate for feito no valor inferior a 95% do
valor do principal, aplica-se a norma especifica.

e) Isengdes e aliquota zero

A aliquota fica reduzida a zero nas operagdes:

i) de titularidade das instituigdes financeiras e demais instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

i) das carteiras dos fundos de investimento e dos clubes de
investimento;

ii) do mercado de renda variavel, inclusive as realizadas em bolsas
de valores, de mercadorias, de futuros e entidades assemelhadas;

iv) de resgate de quotas dos fundos de investimento em agdes,
assim considerados pela legislagdo do imposto de renda;

v) de titularidade de d6rgdos da Administragdo Plblica Federal,
Estadual, do Distrito Federal ou Municipal, direta, autarquica ou fundacional,
de partido politico, inclusive suas fundagbes, e de entidade sindical de
trabalhadores;

vi) nas operagdes com Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegdcio (CDCA), com Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) e com
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio — CRA, criados pelo art. 23 da Lei
n. 11.076, de 30 de dezembro de 2004;

vii) nas demais operagdes com titulos ou valores mobilidrios,
inclusive no resgate de cotas do Fundo de Aposentadoria Individual
Programada (FAPI), instituido pela Lei n. 9.477, de 24 de julho de 1997.

Dentre as isengOes, destacamos:

a) as negociagdes com Cédula de Produto Rural realizadas nos
mercados de bolsas e de balcdo;

b) as negociagbes com Certificado de Depdsito Agropecudrio (CDA)
e com Warrant Agropecuério (WA).



f) Critério pessoal

Os sujeitos passivos sdo:

i) os adquirentes de titulos ou valores mobilidrios e os titulares de
aplicagdes financeiras;

ii) as instituigbes financeiras e demais instituiges autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil;

iii) a instituigdo que liquidar a operagdo perante o beneficiario final,
no caso de operagdo realizada por meio do SELIC ou da Central de Custddia
e de Liquidag&o Financeira de Titulos (CETIP)

iv) o administrador do fundo de investimento;

v) a instituigdo que intermediar recursos, com clientes, para
aplicagdes em fundos de investimentos administrados por outra instituigdo,
na forma prevista em normas baixadas pelo Conselho Monetario Nacional;

vi) a instituigdo que receber as importancias referentes a
subscrigdo das cotas do Fundo de Investimento Imobilidrio e do Fundo
M(tuo de Investimento em Empresas Emergentes. Nesse caso, a instituigdo
intermediadora dos recursos devera: manter sistema de registro e controle,
em meio magnético, que permita a identificagdo, a qualquer tempo, de cada
cliente e dos elementos necessarios a apuragdo do imposto por ele devido;
fornecer a instituicdo administradora do fundo de investimento,
individualizados por codigo de cliente, os valores das aplicagdes, resgates e
imposto cobrado; e prestar a Secretaria da Receita Federal do Brasil todas
as informagdes decorrentes da responsabilidade pela cobranga do imposto.

g) Responsabilidade e recolhimento

Os responsaveis pela cobranga e recolhimento sdo: as instituigdes
autorizadas a operar na compra e venda de titulos e valores mobilidrios; as
bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, em relagdo
as aplicagOes financeiras realizadas em seu nome, por conta de terceiros e
tendo por objeto recursos destes; a instituigdo que liquidar a operagdo
perante o beneficidrio final, no caso de operagdo realizada por meio do
SELIC ou da Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos
(CETIP); o administrador do fundo de investimento; a instituicdo que
intermediar recursos, com clientes, para aplicagbes em fundos de
investimentos administrados por outra instituigdo, na forma prevista em
normas baixadas pelo Conselho Monetdrio Nacional; a instituigdo que
receber as importancias referentes a subscrigdo das cotas do Fundo de
Investimento Imobilidrio e do Fundo M(tuo de Investimento em Empresas
Emergentes.

O IOF sera cobrado na data da liquidagdo financeira da operagdo.



No caso de repactuagdo, o IOF serd cobrado na data da mesma
(repactuagdo). O recolhimento dar-se-a até o terceiro dia (til subsequente
ao decéndio da cobranga ou do registro contabil do imposto.

7.6 OperagBes com ouro ativo financeiro ou instrumento cambial

Consoante disposto no texto constitucional, o imposto também
incide sobre as operagdes com ouro ativo financeiro ou instrumento cambial
que la especifica. Ainda, em consonancia com a Lei Magna, dispde a Lei n.
7.766, de 1989, que, sobre o ouro enquanto ativo financeiro ou instrumento
cambial, incide, tdo e somente, nesse imposto.

Essa mesma lei descreveu o nlcleo de incidéncia do imposto.
Assim, considera-se como ouro ativo financeiro ou instrumento cambial,
desde sua extragdo, em qualquer estado de pureza, em bruto ou refinado,
se for destinado ao mercado financeiro ou a execugdo da politica cambial
do Pais, em operagdo realizada com a interveniéncia de instituigdo
integrante do Sistema Financeiro Nacional, na forma e condigdes
autorizadas pelo Banco Central do Brasil.

Enquadra-se, nesse entendimento, também:

a) o ouro envolvido em operagdes de tratamento, refino, transporte,
depbsito ou custddia, desde que formalizado compromisso de destina-lo ao
Banco Central do Brasil ou a instituigdo por ele autorizada;

b) adquirido na regido de garimpo, onde o ouro é extraido, desde
que, na saida do municipio, tenha 0 mesmo destino a que se refere a letra
“a” retrotranscrita;

c) importado, com interveniéncia das instituigdes financeiras ou
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Cumpre destacar que o ouro ndo é utilizado no Brasil como
instrumento cambial a execugdo da politica cambial do Pais; portanto, a
descrigdo da regra-matriz a seguir aplica-se, tdo e somente, ao ouro
enquanto ativo financeiro.

a) Critério material

A realizagdo de operagbes com ouro ativo financeiro.
b) Critério espacial

Todo o territério nacional.

c) Critério temporal



A data da primeira aquisigdo — ativo financeiro — efetuada por
instituicdo autorizada integrante do Sistema Financeiro Nacional; ou o
desembarago aduaneiro, quanto se tratar de ouro fisico oriundo do exterior.

d) Critério quantitativo

A base de calculo é o prego de aquisigdo do ouro, desde que dentro
dos limites de variagdo da cotagdo vigente no mercado doméstico, no dia
da operagdo. Quando for ouro fisico oriundo do exterior, o prego de
aquisicdo, em moeda nacional, serd determinado com base no valor de
mercado doméstico na data do desembarago aduaneiro.

A aliquota é de 1%, atendido aos quesitos dispostos no texto
constitucional.

e) Critério pessoal

O sujeito ativo é a Unido Federal. O sujeito passivo sdo as
instituigbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil que
efetuarem a primeira aquisigdo do ouro ativo financeiro.

7.7 Conclusdo

* O IOF foi introduzido no ordenamento juridico em 1965 com a
Emenda Constitucional n. 18/65, com o objetivo de regular a politica
monetdria e reservas cambiais.

» Para que seu objetivo de regulagdo dos mercados seja alcangado,
o Principio da Anterioridade ndo se aplica ao IOF, portanto, pode ser
alterado imediatamente.

e Foi regulamentado j& em 1996 e, atualmente, toda sua
regulamentagdo esta consolidada no Decreto n. 6.306/2007, com alteragdes
posteriores.

e O IOF ndo incide sobre todas as operages financeiras, mas
especificamente sobre operagbes de crédito, cambio, seguro, transagles
com titulos, ou valores mobilidrios, e ouro ativo financeiro. Note que s&o 5
operagOes distintas que poderiam se sujeitar ao IOF.

« O IOF/crédito se da quando houver a entrega ou disponibilizagdo
dos recursos a outrem.

e O IOF/cdmbio se da quando houver a troca de moedas
estrangeiras, configurada na liquidagdo de contrato de cambio.

» Nas operagOes de seguro, incidird o IOF/seguro.



e Nas transagdes com titulos ou valores mobilidrios, incidird o
IOF/titulos ou valores mobiliarios.

« Nas operagGes com ouro ativo financeiro incidird o IOF/ouro ativo
financeiro.
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8.1 Introdugdo

O presente capitulo tem por objetivo analisar os aspectos
regulatdrios dos investimentos estrangeiros no Brasil, que podem ser
agrupados, para fins didaticos, em trés principais modalidades: os
investimentos diretos, as operagles financeiras e os investimentos no
mercado financeiro, de capitais e de derivativos. Considerando, entretanto,
que os investimentos estrangeiros envolvem, invariavelmente, a celebragdo
de operagBes de cambio, a presente andlise sera precedida de uma breve
exposicdo acerca da legislagdo e da regulamentagdo aplicaveis ao mercado
de cédmbio brasileiro.

O capitulo serad dividido em sete partes, incluindo esta primeira
com a Introdugdo. Na segunda parte, serd apresentado o arcabougo legal
que rege o cambio no Pais. A terceira parte apresenta o conceito de capital
estrangeiro e a necessidade de registro de operagbes envolvendo capital
estrangeiro no Banco Central do Brasil (BACEN).

Apls a apresentacdo das leis e regras cambiais atualmente em
vigor no Brasil, bem como do conceito de capital estrangeiro, serdo
apresentados os aspectos regulatdrios referentes as principais modalidades
de investimentos estrangeiros no Brasil: investimento externo direto e suas
principais caracteristicas (quarta parte); empréstimo externo e suas
principais modalidades (quinta parte); e investimento estrangeiro nos



mercados financeiro e de capitais brasileiros e sua regulamentagdo pelo
BACEN e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (sexta parte). A
sétima e Ultima parte apresenta a conclusdo, com enfoque para a questdo
do registro do capital estrangeiro no BACEN.

Cada um dos temas serd apresentado acompanhado das respectivas
leis e regras, sob perspectiva histérico-cronoldgica.

8.2 O mercado de cambio no Brasil

O mercado de cambio brasileiro consiste, basicamente, em um
mercado no qual sdo realizadas operagbes de compra e venda de moeda
estrangeira, com o intermédio de instituicdes autorizadas pelo BACEN a
operar em tal mercado.

Vale notar que a moeda ndo € apenas o objeto do mercado de
cambio mas também o principal motivo de sua prépria existéncia.

A moeda, como unidade representativa da padronizagdo de valores
em uma mesma medida, possui determinadas fungbes dentro do sistema
financeiro de cada pais, quais sejam: (i) meio de troca; (ii) reserva de
valor; (iii) padrdo (medida) de valor; (iv) fungdes de liquidez e procura
efetiva; e (v) fungdo de poder de compra (DE CHIARA, 1986, p. 23-32).

Historicamente, no Brasil, as autoridades monetérias atuam no
sentido de preservar as fungles bdasicas da moeda, ameagadas em
decorréncia de problemas prioritariamente de ordem econdmica que
vivenciamos ao longo de nossa histdria. A titulo de ilustragdo da
interferéncia de referidos problemas econémicos nas fungbes da moeda,
temos, como principal exemplo, os elevados indices de inflagdo verificados
no Pais ao longo da década de 1980 e inicio da década de 1990.

Em situagdes em que os indices de inflagdo sdo muito elevados,
ocorre a depreciagdo do valor da moeda rapidamente, e, em consequéncia, a
moeda deixa de exercer sua fungdo de reserva de valor, uma vez que este
é “consumido” pela inflagdo. Ocorre também o desvirtuamento da utilizagdo
da moeda como medida de valor, uma vez que a elevagdo de pregos ndo
corresponde ao real valor dos produtos e, portanto, faz-se necessaria uma
quantidade maior de moeda para aquisigdo de bens ou produtos
individualizados, o que afeta o crescimento econdmico do Pais de forma
generalizada.

A ndo preservagdo das fungdes basicas da moeda é capaz de gerar
inimeros problemas para o sistema financeiro e para o pais como um todo.
Registre-se que a inflagdo, entre outros problemas, como a redugdo dos



niveis de crescimento do produto interno bruto, concedeu a década de 1980

o titulo de “década perdida"l.

Cumpre ressaltar que os participantes do mercado de cambio sdo
representados pelos compradores e vendedores de moeda estrangeira, que
podem ser brasileiros ou estrangeiros, comumente denominados pela
legislagdo cambial e fiscal, respectivamente, residentes e ndo residentes no
Brasil. A diferenciagdo entre brasileiro (residente) e estrangeiro (ndo
residente) tera maior relevancia na discussdo sobre o conceito de capital
estrangeiro, na terceira parte deste capitulo.

8.2.1 Controle cambial

No Brasil, o controle cambial ndo estd adstrito a regulamentagdo
cambial, uma vez que este pode ser exercido por regras fiscais, de
comércio exterior, dentre outras, com o objetivo de estimular ou
desestimular o ingresso de capital estrangeiro no Brasil ou os
investimentos brasileiros no exterior. A titulo de ilustragdo, podemos citar o
Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio, Seguro ou relativas a Titulos
e Valores Mobilidrios (IOF), na modalidade que onera as operagBes de
cambio (IOF/Cambio).

O controle cambial estd intimamente relacionado com a
regulamentagao do fluxo internacional de capitais. No Brasil, historicamente,
tal regulamentagdo apresenta barreiras para as remessas ao exterior,
visando proteger a moeda nacional. Na década de 1930, apds bruscas
quedas nos pregos dos produtos bdsicos que representavam parcela
relevante das exportagbes nacionais, geradas pela situagdo pos-crise de
1929, foram editadas as primeiras normas com o objetivo de estruturar o
mercado de cambio brasileiro, entdo sob o controle do Banco do Brasil, uma
vez que o BACEN seria criado legalmente apenas na década de 1960.

Nesse contexto, foram editadas regras para estabelecer a
obrigatoriedade de ingresso dos recursos oriundos de exportagdes

brasileiras no Pal’sg, e o Governo brasileiro passou a promover controle
rigoroso sobre os exportadores de forma a evitar a manutengdo de recursos
destes no exterior.

Esse controle cambial justificava-se porque, como regra geral, as
receitas de exportagdo representavam a principal fonte de recursos capaz
de contribuir com o equilibrio do balango de pagamentos do Pais.

Nas décadas de 1940 e 1950, foram editadas leis e decretos-lei
sobre operagbes no mercado de cambio, entdo regulamentadas e
fiscalizadas pela Carteira de Cambio do Banco do Brasil, sob a orientagdo



da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC). Tais regras
abordavam questGes, como o investimento estrangeiro no Brasil e o retorno

desse investimento (principal e rendimentos) ao exterior3.

No entanto, apenas na década de 1960 é que foram editados os dois
principais diplomas legais que tratam do capital estrangeiro e do controle
cambial: a Lei n 4.131, de 3 de setembro de 1962, e a Lei n. 4.595, de 31 de
dezembro de 1964.

A Lei n. 4.131/62, conhecida como Estatuto do Capital Estrangeiro
no Brasil, apresenta importantes regras sobre a definigdo do capital
estrangeiro, as modalidades de investimentos estrangeiros no Brasil e a
necessidade do registro desses investimentos no BACEN, regras que serdo
analisadas na terceira parte deste capitulo. A mesma lei apresenta, ainda,
regras sobre o contrato de cambio, especificamente em seus arts. 23 e s.
Vale notar que o texto do art. 23 da Lei n. 4.131/62 deve ser transcrito
obrigatoriamente nos contratos de cambio celebrados no Brasil, contratos
estes que devem atender aos modelos padronizados estabelecidos pelo
BACEN.

A Lei n. 4.595/64 apresenta maior amplitude ao dispor sobre o
sistema financeiro, criar o Conselho Monetério Nacional (CMN) e o BACEN
(que substituiu a SUMOC). A partir da edigao desta lei, o controle e a
regulamentagdo do mercado de cdmbio passaram a ser exercidos pelo CMN
e pelo BACENZ.

A Lei n. 4131/62 e a Lei n. 4595/64 alteraram o panorama
legislativo do mercado de cambio e dos investimentos estrangeiros no
Brasil e permanecem em vigor, representando diplomas fundamentais para
0 estudo da matéria abordada neste capitulo.

N&o obstante a edigdo das Leis n. 4.131/62 e n. 4.595/64, o cendrio
de escassez de moeda estrangeira no Brasil, a rigidez das normas relativas
ao controle cambial brasileiro (sujeito ao monopdlio cambial pelo Estado) e
a dificuldade de acesso ao mercado de cambio tanto pelos residentes como
pelos ndo residentes no Brasil deram ensejo a criagdo do cambio paralelo,
conhecido como mercado negro ou black market. Esse mercado, que
apresentou elevada liquidez até o final da década de 1990, era movimentado
principalmente por subfaturamento de exportagdes ou superfaturamentos de
importagdes (SOUZA, 2007, p. 64-70).

Em suma, deve ser observado que o controle cambial é exercido por
meio de regras cuja rigidez varia de acordo com a época, mas que, até o
final do século XX, tinham como principal caracteristica a imposigdo de
condigOes para os investimentos estrangeiros no Brasil e de restrigdes para
o contrario, i.e, investimentos brasileiros no exterior, por exemplo: (i)



proibigéo para pagamentos internacionais efetuados por brasileiros de forma
direta e livre; e (ii) restricdes para relagdes financeiras diretas entre
residentes no Brasil e ndo residentes; sendo facultado, entretanto, as
autoridades competentes, estabelecer excegdes a tais vedagdes (VERGCOSA,
1990, p. 27).

8.2.2 Regulamentagdo cambial antes da unificagdodos mercados

No Brasil, até 1988, o regime cambial era formado por apenas um
mercado de cambio oficial. Em 1988, com a edigdo da Resolugdo CMN n.
1.552/88 (revogada), foi criado o mercado de cédmbio de taxas flutuantes,
popularmente conhecido como “cambio turismo” O mercado até entdo
oficial passou a ser denominado mercado de cambio de taxas livres,
também conhecido por “cambio comercial”’, que de livre tinha apenas a
nomenclatura, posto que a taxa de cdmbio negociada nesse mercado estava
sujeita a forte controle por parte do BACEN.

Em contraposigdo ao mercado de cdmbio comercial, o mercado de
cambio de taxas flutuantes caracterizava-se pela livre flutuagdo (ou
variagdo) das taxas de cambio, que obedeciam a oferta e demanda por
moeda estrangeira. Tal mercado marcou o inicio da flexibilizagdo do
mercado de cdmbio brasileiro.

Com a implementagdo do mercado de taxas flutuantes e,
principalmente, com a sua regulamentagdo, foram legalizadas determinadas
operagBes reconhecidamente legitimas que, até entdo, eram em grande
parte contratadas no mercado de cambio paralelo, o qual ndo estava
previsto em qualquer regulamentacdo especifica e tampouco era
reconhecido pelas autoridades competentes.

Nesse mercado de taxas flutuantes, eram cursadas diversas
operagOes de cambio, dentre as quais se destacam aquelas relativas a:
viagens internacionais, investimento brasileiro no exterior (por parte de
pessoa juridica brasileira), uso de cartdo de crédito internacional,
tratamento de salide, transferéncias unilaterais para pagamento de servigos
diversos (aluguel de imdveis, prestagdo de servigos técnicos, aquisigdo de
software, de medicamentos, participagdo em feiras, eventos e congressos,
doagles etc.).

O mercado de cambio de taxas livres (cdmbio comercial), por sua
vez, foi regulado pela Resolugdo CMN n. 1.690/90 (revogada). Nesse
mercado, era cursada a maior parte das operagbes de cambio no Pais,
basicamente relativas a: comércio exterior (importagdo e exportagdo,
transporte, seguro e servigos em geral), empréstimos externos e
investimentos externos diretos.



Um primeiro movimento normativo no sentido de unificar ambos os
mercados ocorreu no inicio de 1999, quando o BACEN editou normas com o
objetivo de unificar as taxas de cambio negociadas em ambos os mercados.

Poucos anos depois, em 2005, o CMN editou a Resolugdo n. 3.265
(revogada), por meio da qual foi finalmente estabelecida a unificagdo dos
mercados de cdmbio de taxas flutuantes e de taxas livres, passando a
existir um mercado de cambio Unico. Com a unificagdo, deixaram de existir
diferengas normativas entre o mercado de cdmbio de taxas flutuantes e o
mercado de cédmbio de taxas livres — o mercado de cédmbio unificado
passou a ser regulamentado por um sé conjunto de regras, qual seja, o
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI).

Tal unificagdo consistiu em importante passo para uma maior
flexibilizagdo do mercado de cambio brasileiro €, principalmente, para seu
desenvolvimento, possibilitando a contratagdo de um maior nimero de
operagBes a partir da revogagdo de diversas barreiras até entdo existentes,
admitindo, inclusive, a contratagdo formal e oficial de operagdes que antes
eram cursadas no mercado de “cambio paralelo”.

O BACEN, por sua vez, editou a Circular n. 3.280/2005, por meio da
qual divulgou o RMCCI e revogou uma série de outras regras que tratavam
de diversos aspectos relacionados ao mercado de cdmbio, que passou a ser
regulado pelo referido RMCCI.

Os normativos ora mencionados entraram em vigor na mesma
data, qual seja, 14 de margo de 2005, constituindo, assim, importante passo

para a reestruturagdo das normas cambiais vigentes no Pais2.

8.2.3 Unificagdo dos mercados de cambio

Conforme nota a imprensa divulgada pelo BACEN em 4 de margo de
2005, as medidas para unificagdo dos mercados de cambio representaram
um importante passo para adequagdo do arcabougo regulamentar e
legislativo aplicavel as operagdes cursadas no mercado de cdmbio a nova
realidade do regime cambial e do balango de pagamentos brasileiro. Tais
medidas integram um processo de revisdo e aperfeicoamento das regras
cambiais.

Em linhas gerais, a unificagdo foi acompanhada do fim das
restrigdes existentes para compra e venda de moeda estrangeira e para as
transferéncias internacionais em reais. Essas operagbes, a partir da
unificagdo, poderiam ser livremente pactuadas, desde que observados a
legalidade da operagdo, sua fundamentagdo econdmica e respaldo
documental.

O livre acesso ao mercado de cambio foi previsto pela Resolugdo n.



3.265/2005, que dispds sobre a unificagdo dos mercados de cadmbio e foi
revogada pela Resolugdo CMN n. 3.568/2008, atualmente em vigor, a qual
conservou a premissa do livre acesso ao mercado de cambio, conforme seu
art. 82, in verbis:

Art. 82 As pessoas fisicas e juridicas podem comprar e
vender moeda estrangeira ou realizar transferéncias internacionais
em reais, de qualquer natureza, sem limitagdo de valor, sendo
contraparte na operagdo agente autorizado a operar no mercado de
cambio, observada a legalidade da transagdo, tendo como base a
fundamentagdo econémica e as responsabilidades definidas na
respectiva documentaggo.

Depreende-se do artigo acima transcrito que as operagGes de
cambio podem ser livremente realizadas desde que sejam observadas a
legalidade de cada transagdo, a sua fundamentagdo econdmica e as
responsabilidades definidas nos documentos que amparam a operagdo. Tais
condiges devem ser verificadas pela instituigdo financeira contratada para
realizar a operagd@o de cdmbio, em cada caso especifico.

Para uma ideia mais clara das profundas alteragdes introduzidas
pela unificagdo dos mercados de cambio, deve-se lembrar que, de acordo
com as regras anteriores a unificagdo, as operagbes de cambio somente
podiam ser cursadas se estivessem contempladas de forma especifica e
detalhada na regulamentagdo do BACEN. As operagdes que ndo estivessem
contempladas na regulamentagdo deveriam ser objeto de andlise, caso a
caso, e de autorizagdo especifica pelo BACEN.

Ademais, a regulamentagdo vigente antes da unificagdo indicava os
procedimentos a serem observados e, quase sempre, discriminava os
documentos a serem apresentados as instituigbes autorizadas a celebrar
contratos de cambio. Como exemplo, uma regra restritiva que estava em

vigor antes da unificagdo € a Circular BACEN n. 1.504/88§, segundo a qual a
assungdo de compromissos que pudessem resultar em remessas de
recursos para o exterior dependiam da prévia e expressa manifestagdo
favoravel do BACEN.

Assim, uma das principais mudangas introduzidas pela unificagdo
dos mercados de cambio reside no fato de que as pessoas fisicas e
juridicas ndo mais precisam solicitar autorizagdo especifica ao BACEN para
efetuar remessas cambiais que ndo estejam expressamente contempladas



na regulamentagdo aplicavel, uma vez que a regulamentagdo cambial
atualmente em vigor ndo mais restringe a faculdade de tais pessoas
contratarem cdmbio com instituigdes autorizadas, desde que a transagdo
seja legal, com fundamento econdmico e amparo documental.

A legalidade da transagdo deve ser verificada pela instituigdo
autorizada a operar no mercado de cdmbio, responsabilidade esta que ja
existia antes da mudanga nas regras ora descritas. Porém, antes da
vigéncia do RMCCI, apenas era permitido celebrar as operagOes
expressamente contempladas na regulamentagdo aplicavel ou mediante
autorizagdo especifica concedida pelo BACEN, o que, de certa forma,
contribuia para a comprovacdo da legalidade da operagdo por parte da
instituigdo autorizada a celebrar o contrato de cambio. Em outras palavras,
se a operagdo estava expressamente prevista nas regras aplicveis ou se
era objeto de uma autorizagdo especifica concedida pelo BACEN, poder-se-ia
concluir que era valida e legal.

Com a vigéncia das novas regras cambiais, as instituigdes
passaram a ter de verificar a fundamentagdo econdmica e a legalidade da
operagdo por sua propria conta, recorrendo ao RMCCI e aos documentos
julgados necessarios para celebrar cada operagdo de cadmbio. Ressalte-se,
outrossim, que os documentos ndo mais se encontram especificados na
regulamentagdo aplicavel, cabendo a prdpria instituigdo determinar quais
documentos sdo suficientes, a seu critério, para contratar o cambio.

Nesses termos, com a redugdo das restriges anteriormente
impostas, seja na forma de exigéncia de autorizagdo prévia para
determinadas operagdes, seja na forma de previsdo especifica dos
documentos que deviam ser apresentados para cada operagdo de cambio, o
BACEN, na pratica, delegou aos agentes do mercado de cambio maior
responsabilidade no sentido de verificar determinados requisitos antes de
celebrar operagdes de cambio. No entanto, ndo hd definigdo nas regras
atualmente em vigor acerca dos procedimentos especificos que tais
agentes devem seguir, e, portanto, os agentes devem definir seus
procedimentos em cada caso especifico.

Atualmente, nos deparamos com um mercado de cdmbio muito
mais flexivel quando comparado com o passado; hoje, as operagdes de
cdmbio podem ser livremente pactuadas, desde que respeitados os
requisitos legais anteriormente mencionados.

No entanto, determinadas entidades e veiculos de investimento, tais
como instituigdes financeiras, fundos de investimento e entidades de
previdéncia complementar, permanecem sujeitos a regras especificas €, no
que se refere a habilidade de investir no exterior, a regras mais restritivas,
as quais ndo serdo objeto de andlise por ndo se enquadrar no escopo deste



capitulo.

8.2.4 Contas de ndo residente e transferéncia internacional em reais

A unificagdo dos mercados de cdmbio ndo eliminou uma modalidade
de operagdo que, apesar de ndo ser propriamente uma operagdo de cambio,
representa um mecanismo legal para transferéncia de recursos entre o
Brasil e o exterior, e vice-versa: a transferéncia internacional em reais que,
apds margo de 2005, passou a ser regulada pelo RMCCI.

Por representar um mecanismo de remessa de recursos do e para o
exterior, a transferéncia internacional em reais é comumente analisada em
estudos sobre o mercado de cdmbio e, portanto, sera brevemente discutida
neste item.

Transferéncias internacionais em reais representam movimentagdes
de contas de ndo residentes. Originalmente regulamentadas pelo Banco
Central por meio da Carta Circular n. 5, de 27 de fevereiro de 1969, as
contas de ndo residentes, conhecidas como “contas CC5” sdo contas-
correntes em reais, abertas e mantidas por ndo residente em banco
brasileiro. Atualmente, a regulamentagdo de tais contas, assim como a
regulamentagdo das transferéncias internacionais em reais, é feita pelo
RMCCI.

Antes da unificagdo dos mercados de cambio, tais transferéncias
eram amplamente utilizadas por pessoas fisicas e juridicas brasileiras para
remeter recursos ao exterior por meio de contas de ndo residentes de
titularidade de bancos estrangeiros. Essa modalidade permitia que um
brasileiro efetuasse remessa de recursos para o exterior a qualquer titulo e
sem restrigdes, de forma legal, por meio da transferéncia internacional de
reais de interesse de terceiros, aproveitando, assim, um mecanismo legal e
regulado, e evitando as barreiras para remeter recursos para o exterior
entdo existentes em ambos os mercados de cambio (mercados de cambio
comercial e flutuante).

Ap6s a unificagdo, a utilizagdo de contas de ndo residentes para
realizagdo de transferéncias internacionais em reais de interesse de
terceiros passou a ser vedada, i.e, a movimentagdo dessas contas esta
limitada a movimentagBes proprias de seus titulares ou para remessas
referentes a ordens de pagamento. Essa alteragdo representou o fim da
utilizagdo das transferéncias internacionais em reais como mecanismo para
aplicagdo de recursos no exterior.

Tal vedagdo, porém, ndo restringiu a faculdade de brasileiros
efetuarem remessas de recursos para O exterior; ao contrario, as novas
regras do RMCCI permitem as pessoas fisicas e juridicas brasileiras



efetuar praticamente qualquer remessa ao exterior, com excegdo de
algumas entidades, por exemplo, instituigdes financeiras.

De fato, a alteragdo nas regras sobre transferéncia internacional em
reais, proibindo sua realizagdo em nome de terceiros, pode ser entendida
como o resultado de uma discussdo sobre a legalidade da operagdo que
aflorou antes das mudangas na regulamentagdo cambial como resultado da
entdo crescente criminalizagdo das transferéncias internacionais em reais.
Na época, Gustavo Franco e Demosthenes Pinho Neto (2004, p. 34)
apontaram que “ndo hd dlvida que tem se observado um fendmeno descrito
por alguns autores como uma criminalizagdo indevida de quaisquer
operagBes de cambio que possam ensejar dlvidas sobre sua pertinéncia
()"

As contas de ndo residentes e as transferéncias internacionais de
reais eram invariavelmente associadas a remessas ilegais de recursos do

Brasil para o exteriorZ. Porém, tal associagdo foi criticada pelo Diretor de

Assuntos Internacionais do BACEN, Alexandre Schwartsman (2004, p. A12),
para quem as contas de ndo residentes foram devidamente monitoradas e
controladas pelo BACEN, conforme afirmado em artigo por ele assinado,
publicado no jornal Valor Econdmico sob o titulo “A mitologia das contas
CC5".

N&o obstante a critica e a solugdo adotada pelo CMN e pelo BACEN
ao vedar a utilizagdo de contas de ndo residentes em nome de terceiros, as
operagOes de transferéncia internacional de reais tiveram grande relevancia
como mecanismo de abertura e flexibilizagdo do mercado de cambio

nacional§, cujos resultados podem ser verificados com a edigdo do RMCCI.
As regras compiladas no RMCCI autorizam a contratagdo, no mercado de
cambio (agora unificado), de diversas operagdes que antes eram cursadas
por meio de contas de ndo residentes, tendo em vista as restrigdes
impostas para o curso de tais operagdes nos dois mercados de cambio
entdo existentes.

8.2.5 Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI)

O RMCCI foi aprovado e instituido pela Circular BACEN n.
3.280/2005 e, excegdo feita a regulamentagdo do investimento estrangeiro
no Brasil, representa uma compilagdo de praticamente toda a
regulamentagao cambial existente, sendo atualizado a cada vez em que sdo
editadas novas regras cambiais. Em outubro de 2010, o RMCCI havia sofrido
35 atualizagGes desde sua edigdo, em margo de 2005.

O RMCCI possui trés titulos distintos, quais sejam: (i) Titulo 1 -



Mercado de Cambio, que dispde sobre as operagdes de compra e venda de
moeda estrangeira, as transferéncias internacionais em reais e as
operagBes envolvendo ouro-instrumento cambial; (i) Titulo 2 — Capitais
Brasileiros no Exterior, que contempla as remessas por parte de brasileiros
para aquisicdo de ativos, bens e direitos no exterior; e (iii) Titulo 3 -
Capitais Estrangeiros no Brasil, o qual se apresenta de forma bastante
resumida, pois as principais regras atualmente em vigor que s&o aplicaveis
aos investimentos estrangeiros no Brasil encontram-se previstas em
normas especificas que foram editadas a partir de 2000 pelo CMN, pelo
BACEN e pela CVM.

Serad apresentada, a seguir, uma breve introdugdo a cada um dos
Titulos do RMCCI.

8.2.5.1 Titulo 1 do RMCCI

No Titulo 1, encontram-se as regras sobre a celebragdo do contrato
de cé@mbio, os agentes do mercado de cambio, as transferéncias
financeiras, as contas em moeda estrangeira, as operages de importagdo,
exportagdo, interbancérias, bem como os cddigos de classificagdo relativos
a natureza das operagbes cambiais, os quais devem ser inseridos,
obrigatoriamente, em cada contrato de cambio.

O contrato de cambio consiste no instrumento celebrado entre o
comprador e o vendedor de moeda estrangeira, no qual sdo pactuadas as
caracteristicas e as condigdes da operagdo de cémbio. O contrato de
cdmbio deve seguir modelos estabelecidos pelo BACEN, previstos no proprio
RMCCI, na forma de documentos anexos ao Titulo 1.

O contrato de cambio deve indicar qual o cddigo de classificagdo
relativo a natureza da correspondente operagdo cambial, conforme
definigbes apresentadas pelo RMCCI, tais como celebragdo de contrato de
cambio para exportagdo ou importagdo de mercadorias ou investimentos no
mercado de capitais.

Ademais, os contratos de cambio somente podem ser celebrados
por intermédio de instituiges financeiras autorizadas a operar no mercado
de cambio, denominadas “agentes do mercado de cambio” (em geral,
instituigdes financeiras).

8.2.5.2 Titulo 2 do RMCCI

O Titulo 2 do RMCCI apresenta as regras que devem ser
observadas para a remessa e a manutengdo de capitais brasileiros no
exterior, tais como as modalidades de aplicagdo, no exterior, por parte de



pessoas fisicas e juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Brasil,
e a reaplicagdo em outros ativos de recursos transferidos a titulo de
aplicagbes e/ou de rendimentos auferidos no exterior.

Os capitais brasileiros no exterior sdo classificados pelo RMCCI da
seguinte forma: (i) Disponibilidades no Exterior (RMCCI, Titulo 2, Capitulo
2), que abrangem os recursos mantidos por pessoa fisica ou juridica
residente, domiciliada ou com sede no Brasil em conta-corrente mantida
em seu proprio nome no exterior, os recursos mantidos por exportador
brasileiro no exterior e os recursos aplicados em titulos no exterior por
instituicbes financeiras brasileiras utilizando suas disponibilidades em
moeda estrangeira; (ii) Investimentos Brasileiros no Exterior (RMCCI, Titulo
2, Capitulo 3), representados por investimento direto em empresa
constituida fora do Brasil ou aplicagdo no exterior por parte de fundos de
investimento; e (iii) operagdes de protegdo (hedge) contratadas no exterior,
em bolsa ou no mercado de balcdo com instituigdes financeiras (RMCCI,
Titulo 2, Capitulo 4).

8.2.5.3 Titulo 3 do RMCCI

O Titulo 3 do RMCCI trata dos capitais estrangeiros no Pais,
representados por: (i) Recebimento Antecipado de Exportagdo — longo prazo
(RMCCI, Titulo 3, Capitulo 2, Segdo 1), que esta relacionado a operagdes de
crédito externo com prazo superior a 360 dias, em que o exportador obtém
financiamento para realizar sua exportagdo, financiamento que consiste na
antecipagdo dos recursos relativos ao pagamento da exportagdo; (ii)
Garantias Prestadas por Organismos Internacionais (RMCCI, Titulo 3,
Capitulo 3), que contemplam operagBes de crédito realizadas entre pessoas
juridica domiciliadas ou com sede no Brasil e organismos internacionais dos
quais o Brasil participe, tais como o Banco Interamericano de
Desenvolvimento; e (iii) Capital em Moeda Nacional (RMCCI, Titulo 3,
Capitulo 4), que esta relacionado com o registro de capital contaminado,
objeto de andlise no item 8.3 deste capitulo.

O Titulo 3 do RMCCI regula poucas modalidades de capitais
estrangeiros no Brasil. As demais modalidades de capital estrangeiro, que
representam um volume de transagGes muito maior em termos financeiros,
com maior importancia para a economia do Pais, permanecem sujeitas a
legislagdo e regulamentagdo especificas. Tais regras foram editadas antes
da regulamentagdo do RMCCI e permanecem em vigor, ndo tendo sido
compiladas no RMCCI em face de sua dindmica prdpria, associada ao
desenvolvimento da regulamentagdo do mercado de cambio e dos controles
cambiais, bem como de sua relevéncia para o mercado de cambio



brasileiro.

8.3 Conceito de capital estrangeiro, isonomiae o registro no BACEN

A Lei n. 4.131/62 introduziu no arcabougo legislativo brasileiro o
conceito de capital estrangeiro, qual seja:

Art. 12 Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos
desta lei, os bens, maquinas e equipamentos, entrados no Brasil
sem dispéndio inicial de divisas, destinados a produgdo de bens ou
servigos, bem como os recursos financeiros ou monetérios,
introduzidos no pais, para aplicagdo em atividades econdmicas
desde que, em ambas as hipdteses, pertencam a pessoas fisicas ou
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.

Tal definicdo de capital estrangeiro compreende ndo apenas o
capital representado por recursos financeiros ou monetdrios mas também
bens, maquinas e equipamentos ingressados no Pais, desde que a
titularidade pertenca a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas

ou com sede no exterior?.

A Lei n. 4.131/62 apresentou os elementos basilares para
caracterizagdo do capital estrangeiro, quais sejam: (i) é representado ndo
apenas por recursos financeiros ou monetdrios mas também por bens,
maquinas ou equipamentos; (ii) destina-se a aplicagdo em atividade
econdmica; e (iii) deve pertencer a pessoas fisicas ou juridicas que
residam, mantenham domicilio ou sede no exterior.

Além de conceituar o capital estrangeiro, a mesma Lei n. 4.131/62
estabeleceu a obrigatoriedade de igualdade entre o tratamento juridico
concedido ao capital estrangeiro ingressado no Pais e ao capital nacional,
conforme disposigdo de seu art. 22, in verbis:

Art. 22 Ao capital estrangeiro que se investir no Pais, sera
dispensado tratamento juridico idéntico ao concedido ao capital
nacional em igualdade de condigdes, sendo vedadas quaisquer
discriminagGes ndo presentes na presente Lei.



A igualdade mencionada no art. 22 acima transcrito aplica-se para o
capital estrangeiro que ja houver ingressado no Pais; de fato, conforme
vimos na segunda parte deste capitulo, as medidas de controle cambial
podem impor restrigdes para o ingresso de capital estrangeiro no Pais, ndo
se enquadrando como infragdo ao conceito de isonomia aqui apresentado,
pois a isonomia aplica-se ao capital estrangeiro ja investido no Brasil.

A isonomia € entendida como um principio, tendo o Brasil adotado a
regra do tratamento nacional do capital estrangeiro, ou seja, uma vez
ingressado legalmente no pais, em conformidade com as regras discutidas
neste capitulo, o capital estrangeiro “o faz sob o manto do direito ao
tratamento isondmico em relagdo ao capital nacional” (MARCHETI, 2009, p.
95).

Assim, com excegdo de determinadas restrigbes e privilégiosl
especificos, usualmente estabelecidos no dmbito de medidas de controle
cambial, bem como observadas as condiges especificas existentes para
aplicagdo em determinados setores considerados estratégicos pelo Governo
brasileiro, tais como os setores financeiro, aeronautico, de midia, entre
outros, o capital estrangeiro desfruta de isonomia em relagdo ao capital
nacional.

Ao definir o capital estrangeiro e submeté-lo a tratamento
isondmico em relagdo ao capital nacional, a Lei n. 4.131/62 também dispds
sobre a necessidade de seu registro na autoridade competente que, como
vimos, passou a ser o BACEN apés a edigdo da Lei n. 4.595/64.

Cumpre notar que a obrigatoriedade de registro do capital
estrangeiro ndo deve ser confundida com um elemento necessério para sua
conceituagdo. O registro consiste em requisito necessario para que o titular
do capital possa remeter lucros, dividendos, juros e amortizagdes, dentre
outros, referentes aos recursos ingressados no Brasil, bem como repatriar
o principal.

Até a década de 1990, o registro realizado no BACEN seguia um
procedimento burocratico, com a necessidade de pedido de aprovagdo prévia
antes do ingresso dos recursos, que eram registrados na forma de
certificados de registro concedidos pelo BACEN. Tais certificados eram
emitidos de forma fisica, em papel, e deviam ser mantidos pela empresa
brasileira receptora ou tomadora do capital estrangeiro.

No final de 1996, foi editada a Resolugdo CMN n. 2.337, de 28 de
novembro de 1996 (revogada), que autorizou o BACEN a adotar as
providéncias necessdrias para que passasse a ser efetuado de forma
declaratéria e por meio eletrénico o registro de investimentos externos no



Pais e de empréstimos e financiamentos concedidos a residentes no Pais,
bem como do retorno, remuneragdes e remessas referentes a tais
registros. A Resolugdo CMN n. 2.337/96 foi revogada pela Resolugdo CMN n.
3.844, de 23 de margo de 2010, a qual atualmente regulamenta o registro de
capitais estrangeiros no BACEN.

Tal registro declaratério e eletronico deve ser realizado no sistema
denominado Registro Declaratério Eletrénico (RDE) do Sistema de
Informages do Banco Central (SISBACEN). O registro é declaratério, na
medida em que ndo depende de prévia aprovagdo do BACEN, e é realizado
pelas proprias partes na operagdo envolvendo o capital estrangeiro. As
partes declarantes sdo responsaveis pela veracidade, completude,
alteragOes e corregbes das informagOes declaradas, as quais devem ser
mantidas atualizadas, sob pena de multa.

Como regra geral, o declarante deve manter a disposicdo do BACEN,
pelo periodo de 5 (cinco) anos contados do vencimento ou encerramento do
registro, os documentos que comprovem as declaragdes prestadas no
sistema RDE.

O registro do capital estrangeiro pode ser realizado na moeda do
pais de origem do investidor ndo residente. Tal registro em moeda
estrangeira é relevante ndo apenas para fins de controle cambial por parte
do BACEN mas também para definir o valor do custo de aquisigdo no caso
de participagdo societaria ou do principal no caso de empréstimo, com
relevante impacto na tributagdo do investidor ndo residente, tema a ser
analisado sob a dtica fiscal e, portanto, ndo tratado neste capitulo.

No inicio de 2010, o CMN aprovou a Resolugdo CMN n. 3.844, de 23
de margo de 2010. Trata-se de uma norma “guarda-chuva’, por consolidar
em um mesmo diploma as regras sobre o capital estrangeiro e seu registro
no BACEN nas modalidades investimento externo direto e empréstimo
externo. Como mais um passo no processo de revisdo e aperfeigoamento
das regras cambiais, que tem como exemplo a unificagdo dos mercados de
cambio (parte 8.2.3 deste capitulo), a Resolugdo CMN n. 3.844/2010 tem por
objetivo organizar e sistematizar as regras sobre o capital estrangeiro,
conferindo maior clareza e seguranga para as questOes a ele relacionadas,
conforme discutido na quarta e na quinta partes deste capitulo.

8.3.1 Capital contaminado

Em face da necessidade de registro do capital estrangeiro,
conforme exposto no item anterior, diz-se “contaminado” o capital
estrangeiro ingressado no Brasil sem o correspondente registro no BACEN.

Ao longo dos anos, varias foram as razBes para o ingresso de



recursos sem o correspondente registro no BACEN, incluindo a mera
displicéncia ao ingressar os recursos no Pais e 0 ingresso por meio de
transferéncia internacional em reais, entre outras modalidades n&o
passiveis de registro.

Para lidar com o problema do capital contaminado, em 2006 foi
editada a Medida Provisdria n. 315, de 3 de agosto de 2006, posteriormente
convertida na Lei n. 11.371, de 28 de novembro de 2008, que permitiu o
registro no BACEN e a regularizagdo do capital contaminado. A principal
diferenca em relagdo ao registro do investimento estrangeiro € que o
capital contaminado deve ser registrado em reais, ndo sendo possivel
registra-lo em moeda estrangeira.

8.4 Investimento externo direto

Conforme destaca Karla Closs Fonseca (2008, p. 34), o investimento
estrangeiro é um fendmeno econdmico. Sob o ponto de vista econdmico, o
investidor estrangeiro, ao aplicar seus recursos, o faz porque espera obter
um retorno (lucro) sobre seu investimento, e, por sua vez, o capital
estrangeiro ingressado no pais disponibiliza os recursos necessérios para
aumentar o estoque de capital no pais investido, influenciando diretamente
nas medidas de prosperidade econémica do pais receptor do investimento.

O investimento estrangeiro pode ser realizado por meio de diversas
modalidades. No Brasil, o aporte direto de capital pertencente a ndo
residente em uma empresa brasileira é denominado investimento externo
direto, a ser analisado nesta parte do capitulo. As demais modalidades,
empréstimo externo e investimentos estrangeiros no mercado financeiro, de
capitais e de derivativos, serdo analisadas nas partes cinco e seis deste
capitulo.

A titulo de ilustragdo, deve ser destacado que, segundo dados
divulgados pela Conferéncia das NagBes Unidas para o Comércio e
Desenvolvimentold, o Brasil avangou 4 posicdes no ranking global dos
paises que mais receberam investimento estrangeiro direto em 2008,
passando da 142 para a 102 colocagdo.

Previsto no art. 12 da Lei n. 4.131/62, o Investimento Externo Direto
caracteriza-se como o capital estrangeiro que ingressa no pais para
aplicagdo em atividades econdmicas, aplicado diretamente em empresas
brasileiras, na forma de recursos financeiros ou bens, maquinas ou
equipamentos, tendo como contrapartida a subscrigdo ou aquisigdo de



participagdo societdria.

Usualmente, o Investimento Externo Direto consiste em uma
modalidade de investimento de longo prazo, embora ndo existam
impedimentos legais ou regulamentares para que ele seja realizado como
investimento de curto prazo, pois atualmente ndo existem prazos minimos
ou maximos para a permanéncia do capital estrangeiro no Brasil.

O Investimento Externo Direto tem como principal diploma
normativo o Regulamento Anexo I a Resolugdo CMN n. 3.844, de 23 de
margo de 2010. A seguinte definigdo consta do art. 52 do Anexo em
questdo: “a participagdo de investidor ndo residente no capital social de
empresa receptora, integralizada ou adquirida na forma da legislagdo em
vigor, e o capital destacado de empresa estrangeira autorizada a operar no
Brasil”. O art. 92 da Resolugdo CMN n. 3.844/2010 exclui do seu escopo de
aplicagdo os investimentos nos mercados financeiro e de capitais cujo
registro seja regido por normas especificas. De fato, os investimentos
realizados nos mercados financeiro e de capitais, e.g, a aquisicdo de agdes
e outros titulos e valores mobilidrios emitidos por companhias abertas
brasileiras em bolsa ou no mercado de balcdo organizado constituem
modalidade especifica de investimento, que sera analisada na sexta parte
deste capitulo.

8.4.1 Registro do investimento externo direto

O Regulamento Anexo I a Resolugdo CMN n. 3.844/2010
regulamenta o registro do Investimento Externo Direto no BACEN. Isso
porque, o art. 22 da Lei n. 4.131/62 determina que o capital estrangeiro que
ingressar no pais sob a forma de moeda ou bens sera registrado no BACEN.
Conforme abordado na terceira parte deste capitulo, no que se refere a
investimento externo direto, a inscri¢do faz-se necessaria para proporcionar
ao investidor estrangeiro um registro do custo de aquisigao do investimento
por ele realizado, bem como para permitir remessas relativas ao retorno do
principal e eventual ganho de capital, distribuigdo de lucros, dividendos e
demais rendimentos relativos ao investimento realizado.

Em outras palavras, o registro no BACEN constitui requisito para
qualquer movimentagdo de recursos do e para o exterior referente ao
investimento, incluindo principal e rendimentos gerados pelo Investimento
Externo Direto (IED).

O registro deve ser efetuado em um mddulo especifico do sistema
RDE do SISBACEN. Tal mddulo é denominado Mddulo RDE-IED, destinado ao
registro e a coleta de informagdes referentes ao Investimento Externo
Direto. As informagOes devem ser prestadas pelo representante da empresa



receptora dos recursos e abrangem as seguintes modalidades no Mddulo
RDE-IED: (i) investimentos em moeda; (i) investimento em bens tangiveis
ou intangiveis; (iii) conversdo, em investimento direto, de direitos e/ou
créditos remissiveis ao exterior; (iv) reinvestimento por capitalizagdo de
lucros, juros sobre capital proprio e reservas de lucros; (v) capitalizagéo de
reservas de capital; (vi) reaplicagdo; (vii) reorganizagdes societarias
decorrentes de incorporagdo, fusdo e cisdo; (viii) permutas e conferéncias
de agles ou quotas; (ix) remessa ao exterior de recursos a titulo de
retorno de capital com ou sem ganho decorrente de alienagdo de
participagdo societaria, de redugdo de capital para restituigdo a sécio ou de
liquidagdo de empresa, bem como pagamento de dividendos, lucros ou juros
sobre capital proprio; (x) alteragdes que impliquem mudangas nas
caracteristicas do investimento externo direto e/ou patriménio liquido da
empresa receptora do investimento; e (xi) informagdes econémico-
financeiras relacionadas ao Investimento Externo Direto.

O Investimento Externo Direto deve ser registrado no acima
mencionado Médulo RDE-IED em até 30 (trinta) dias contados da data da
celebragéo do contrato de cdmbio de ingresso dos recursos no pais, sob
pena de multa na hiptese de ndo efetuar o registro no referido prazo
regulamentar.

Além de ser responsavel pelo registro do Investimento Externo
Direto no Médulo RDE-IED, a empresa receptora também é responsavel pela
atualizagdo das informagBes relacionadas a ele, incluindo informagdes
cadastrais do investidor ndo residente e da empresa receptora.

Uma vez registrado, ao Investimento Externo Direto serd atribuido
um ndmero permanente para o denominado “par Investidor-Receptora’, o
qual deverd ser informado em todas as movimentagdes financeiras
realizadas entre o investidor estrangeiro e a receptora brasileira, tais como
remessa, ao exterior, de lucros ou dividendos decorrentes do Investimento
Externo Direto.

Um investidor estrangeiro podera deter mais de um Investimento
Externo Direto em mais de uma empresa receptora brasileira e, nesse caso,
tal investidor serd titular de mais de um registro no Médulo RDE-IED. O
mesmo ocorre se uma empresa receptora brasileira tiver mais de um
acionista estrangeiro, ou seja, a empresa sera receptora em mais de um
registro RDE-IED, uma vez que para cada “par Investidor-Receptora” sera
atribuido um numero de registro no Modulo RDE-IED, que acompanhara o
par até o final de seu relacionamento societdrio, que poderd ocorrer com a
alienagdo da participagdo, redugdo de capital, reorganizagdo societaria ou
inlmeras outras modalidades, que deverdo sempre ser declaradas no
respectivo registro no Médulo RDE-IED do BACEN.



8.5 Empréstimo externo

Previsto no art. 32, a, da Lei n. 4131/62, o Empréstimo Externo
consiste em uma operagdo de empréstimo celebrada entre credor ndo
residente (“Credor”) e devedor residente (“Devedor”). Sua regulamentagdo é
feita pelo Capitulo II do Regulamento Anexo II & Resolugdo CMN n.
3.844/2010.

Diferente do Investimento Externo Direto, que trata apenas da
aquisigdo ou subscrigdo de participagdo societaria no Brasil fora de bolsa e
de mercado de balcdo organizado, o Empréstimo Externo abrange ampla
gama de modalidades, que vém sofrendo ajustes e incrementos a cada ano,
com a maior sofisticagdo do mercado financeiro internacional, incluindo
operagBes de financiamento a importagdo, financiamento a exportagdo,
financiamento de projetos (project finance), entre outras indmeras
modalidades de operag@es e financiamentos estruturados.

Tais modalidades sdo classificadas em dois grandes grupos, para
fins das regras do BACEN: (i) os empréstimos diretos, celebrados entre
Credor e Devedor; e (ii) os empréstimos indiretos, captados por meio da
colocagdo de titulos emitidos pelo Devedor no exterior, e.g., bonds e notes.

Ademais, tais Empréstimos Externos podem, conforme as condigdes
estabelecidas em cada operagdo, ser denominados (i) moeda estrangeira,
hiptese na qual o Devedor assume o risco de variagdo cambial, ou (ii)
moeda nacional, se o Credor assumir o risco de variagdo cambial.

Por estarem sujeitos a Lei n. 4.131/62, os recursos captados por
meio de Empréstimo Externo devem ser aplicados em atividades
econdmicas.

Interessante notar que as instituigdes financeiras e as sociedades
de arrendamento mercantil estdo sujeitas a regras especificas que
permitem a captagdo de Empréstimo Externo para duas finalidades
distintas, quais sejam: (i) para livre aplicagdo no mercado doméstico
brasileiro; ou (ii) para fins de repasse, tanto para clientes como para outras
instituigGes financeiras (o repasse interfinanceiro).

A operagdo de repasse, muito comum no mercado financeiro
brasileiro, consiste na captagdo de recursos no exterior e concessdo de
crédito no Brasil mediante o repasse do custo da divida originalmente
contratada em moeda estrangeira.

Dessa forma, os efeitos da variagdo cambial incidentes sobre o
Empréstimo Externo sdo repassados ao cliente no Brasil, tomador final do



empréstimo na instituigdo repassadora. Para proteger o cliente, a regra
prevé que a instituicdo repassadora ndo poderd, pelos servigos de
intermediacdo financeira, cobrar qualquer 6nus, a qualquer titulo, além da
comissdo de repasse.

Assim, na operagdo de repasse, a regulamentagdo prevé que o
cliente brasileiro tomador final do empréstimo na instituigdo repassadora
ndo deve arcar com outros custos, exceto os custos originais da divida
originalmente contratada em moeda estrangeira (principal, juros e encargos
acessorios), acrescidos da tributagdo aplicavel, dos efeitos decorrentes da
variagdo cambial e da comissdo de repasse.

8.5.1 Registro do empréstimo externo

A Resolugdo CMN n. 3.844/2010 regulamenta o registro do
Empréstimo Externo no BACEN. Isso porque os capitais estrangeiros que
ingressam no Brasil sob a forma de Empréstimos Externos devem ser
registrados perante o BACEN, conforme previsdo da Lei n. 4.131/62.
Conforme abordado na terceira parte deste capitulo, especificamente em
relagdo ao Empréstimo Externo, o registro faz-se necessario para
proporcionar ao Credor estrangeiro a garantia de repatriagdo do principal e
dos juros incidentes sobre o Empréstimo Externo.

Diferente do Investimento Externo Direto, que é registrado no
Mddulo RDE-IED, o Empréstimo Externo é registrado no Mddulo ROF do
mesmo sistema RDE. Esse Moddulo, conhecido por RDE-ROF, foi
desenvolvido pelo BACEN para o Registro das OperagOes Financeiras (ROF),
nome amplo o suficiente para abranger as mais variadas modalidades de
empréstimo externo, conforme as diretrizes estabelecidas pela referida
resolugdo.

Diferentemente do registro do Investimento Externo Direto, que tem
o prazo de trinta dias para ser efetuado, o registro do Empréstimo Externo
no Mddulo RDE-ROF deve ser providenciado com anterioridade ao ingresso
dos recursos no Pais, pelo Devedor ou seu representante legal, devendo,
necessariamente, ser informados (i) os titulares da operagdo (ex.: Devedor,
Credor, garantidores etc.), bem como (ii) as condigdes financeiras e o prazo
de pagamento do principal, dos juros e dos encargos.

Apds a inclusdo das informagOes relativas ao Empréstimo Externo
no Mddulo RDE-ROF, o respectivo nimero de registro serd automaticamente
concedido, exceto quando (i) os custos da operagdo ndo forem compativeis
com as condiges e praticas usuais de mercado ou (ii) quando a estrutura
da operagdo proposta ndo se enquadrar nos padrdes do sistema, hipdtese
em que o BACEN informara os ajustes necessdrios para a regularizagdo do



registro.

Uma vez obtido o registro, podera ser celebrado o contrato de
cambio para o ingresso dos recursos e, apds tal ingresso, o Devedor devera
acessar novamente o registro da operagdo no Moddulo RDE-ROF para
registrar, na tela conhecida como “esquema de pagamentos”, as parcelas de
pagamento de principal e juros, até a liquidagdo do Empréstimo Externo. Na
auséncia do registro do referido esquema de pagamento, as remessas
relativas ao principal, juros e encargos do Empréstimo Externo ndo poderdol
ser efetuadas. As remessas indicadas no esquema de pagamento devem
ser feitas dentro de 120 (cento e vinte) dias corridos contados da data de
vencimento informada no RDE-ROF.

AlteragGes contratadas em um Empréstimo Externo apds seu
registro no RDE-ROF devem ser igualmente registradas no respectivo
mddulo, incluindo renovagdo ou prorrogagdes, bem como cessdo de crédito
ou assungdo de divida.

O nimero do registro do Empréstimo Externo no Modulo RDE-ROF é
indispensével para a contratagdo de cambio ou para a contratagdo de
transferéncia internacional em reais referentes ao ingresso dos recursos do
Empréstimo Externo no pais, bem como para remessas de principal, juros e
demais encargos ao exterior.

8.6 Investimentos estrangeiros no mercado financeiro, de capitais e de
derivativos

Diferentemente das modalidades de investimento estrangeiro
anteriormente analisadas, os Investimentos objeto desta sexta parte,
usualmente  denominados  investimentos em  portfdlio, ndo sdo
regulamentados apenas pelo CMN e pelo BACEN mas estdo também
sujeitos a CVM, por envolverem investimentos no mercado de capitais
brasileiro, uma vez que a CVM ¢é a autoridade responsavel pela
regulamentagao e fiscalizagdo desse mercado, nos termos da Lei n. 6.385,
de 7 de dezembro de 1976.

Os principais diplomas normativos a que se submetem os

investimentos em portfdlio sdo: (i) a Resolugdo CMN n. 2.6892, de 26 de
janeiro de 2000, que dispde sobre a aplicagdo, por investidor ndo residente,
nos mercados financeiro, de capitais e de derivativosQ; (ii) a Circular
BACEN n. 2.963, de 26 de janeiro de 2000, que estabelece as condigdes para
o registro do investimento no sistema RDE, Mddulo RDE-Portfolio; e (iii) a



Instrugdo CVM n. 325, de 27 de janeiro de 2000, que apresenta as regras
relativas ao registro do investidor ndo residente junto a CVM.

Os investimentos em porfolio podem ser realizados por uma ampla
variedade de investidores ndo residentes, desde investidores qualificados e
institucionais até pessoas fisicas ou juridicas e fundos de investimento ou
outras entidades de investimento coletivo, contanto que possuam
residéncia, sede ou domicilio no exterior.

A esses investidores, é facultada a aplicagdo nos mesmos
instrumentos e modalidades de investimento disponiveis para aplicagdo por
parte do investidor residente, sendo, portanto, conferidas as mesmas
oportunidades de investimento e modalidades operacionais ofertadas ao
investidor residente, em mais uma amostra da maior flexibilizagdo do
mercado de cambio a partir do final da década de 1990 e inicio de 2000.

Como consequéncia, o capital estrangeiro podera ingressar e migrar
por diferentes modalidades de aplicagdes no Pais, tanto de renda fixa como
de renda variavel. As alteragbes anunciadas com a edigdo da Resolugdo n.
2.689/2000 foram muito bem recebidas pelo mercado, pois tal norma
concedeu maior liberdade de atuagdo dos investidores ndo residentes no
Pais, o que contribuiu para o aumento da liquidez e dinamismo dos
mercados brasileiros, tanto renda fixa quanto renda variavel.

Né&o obstante essa maior flexibilidade verificada a partir da edigdo
da Resolugdo n. 2.689/2000, cumpre ressaltar duas restrigdes importantes
que o investidor ndo residente deve observar para operar no pais ao amparo
da Resolugdo n. 2.689/2000: (i) vedagdo para realizar operagbes fora de
sistemas organizados; e (ii) vedagdo para transferir, no exterior, ativos
adquiridos no Brasil.

Ambas as restricdes estdo relacionadas a transparéncia que se
espera do investidor ndo residente quando atuando no mercado brasileiro.
No primeiro caso, o capital estrangeiro que ingressar no pais sob o amparo
da Resolugdo n. 2.689/2000 somente podera ser utilizado para aquisicdo de
titulos, valores mobilidrios e derivativos que sejam negociados em bolsas
ou em mercados de balcdo organizado cujo funcionamento seja autorizado
pela CVM. Atualmente, a BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros —, principal bolsa em operagdo no Brasil e a CETIP — Balcdo
Organizado de Ativos e Derivativos sdo as principais administradoras de
mercados de balcdo organizado.

No entanto, considerando que algumas operagdes, em fungdo de sua
natureza, ndo sdo cursadas em bolsa e nem tampouco em mercado de
balc&o organizado, a propria Resolugdo n. 2.689/2000 traz algumas excegdes
expressas a vedagdo em questdo, dentre as quais vale destacar a
subscrigdo, a bonificagdo e a conversdo de debéntures em agles; a



aquisicdo e alienagdo de fundos de investimento abertos; operagOes
relacionadas com o fechamento de capital, cancelamento ou suspensdo de
negociagdo de titulos e valores mobiliarios, desde que autorizados pela
CVM; transagdo judicial; dentre outras excegoes.

A segunda restrigdo relevante imposta pela Resolugdo n. 2.689/2000
diz respeito a vedagdo para o investidor ceder ou transferir, no exterior, os
investimentos em Portfolio por ele detidos no Brasil. Tal restrigdo esta
intimamente associada aquela analisada anteriormente. De fato, ao proibir a
negociagdo fora de bolsa ou mercado de balcdo organizado brasileiro de
ativos registrados para negociagdo em tais mercados, o regulador entendeu
por bem proibir, também, a negociacdo desses ativos no exterior, para
evitar que a primeira restrigdo ficasse sem efeito.

Mais uma vez, algumas excegdes sdo previstas expressamente na
propria resolugdo, as quais ndo estdo sujeitas a referida restrigdo, pois
obviamente ndo envolvem a negociagdo de ativos, quais sejam: (i) no caso
de investidores pessoas juridicas, as hipéteses de fusdo, incorporagdo e
demais alteragbes societdrias realizadas no exterior; e (ii) no caso de
investidores pessoas fisicas, nas hipéteses de sucessdo hereditaria.

8.6.1 Registro dos investimentos estrangeiros noBACEN e na CVM

Para ingressar no pais sob o amparo da Resolugdo n. 2.689/2000, o
investidor ndo residente deve atender a alguns requisitos, dentre os quais:
(i) ser titular de conta individual, titular ou participante de conta coletiva
(também denominada conta omnibus); (ii) nomear representante e
custodiante no Brasil; (iii) obter registro perante a CVM; e (iv) obter
registro perante o BACEN, por meio do SISBACEN, no Mddulo RDE-Portfolio.

A conta coletival3 & um veiculo de investimento que pode ser

utilizada por investidores ndo residentes para viabilizar a aplicagdo destes
nos mercados brasileiros. A conta em questdo viabiliza a remessa dos
recursos de seus participantes ao pais sem que seja necessario que cada
um destes realize a abertura de uma conta prdpria.

Entretanto, a conta coletiva deve possibilitar a segregagdo dos
investimentos de cada um de seus participantes entre si e entre os
participantes e o titular da conta, nos termos do art. 52 da Instrugdo CVM
n. 325, de 27 de janeiro de 2000. A prépria CVM faz essa segregagdo ao
atribuir um nlimero de registro especifico para o titular e para cada um dos
participantes da conta, nimero este que deve ser informado em cada uma
das operagOes realizadas por cada investidor ou ele titular ou participante
de conta coletiva.



Na prética, os ativos que cada um dos participantes adquiriu é
custodiado em contas de custddia distintas, e os participantes celebram
contratos de ades&o ao contrato de representagdo e custddia celebrado pelo
titular da conta com o representante no Brasil. Portanto, considerando que o
custo operacional de manutengdo de uma conta para investimentos em
portfolio é elevado e a operacionalizagdo da conta é complexa, o
participante de uma conta coletiva desfruta de simplicidade operacional, ira
aderir aos contratos de representagdo e custodia celebrados pelo titular da
conta e podera ratear os custos operacionais da conta coletiva com os
demais participantes.

Em qualquer hipdtese, seja titular de conta propria ou participantes
de conta coletiva, o investidor ndo residente deve constituir representante
no Brasil previamente a realizagdo dos seus investimentos em portfolio,
mediante celebragdo do respectivo contrato de representagdo (Contrato de
Representagdo).

Esse representante ndo se confunde, necessariamente, com o
representante cuja nomeagdo € exigida para fins fiscais, embora,
usualmente, as fungdes de representante legal e fiscal sejam assumidas
pela mesma instituigdo.

O representante poderd ser, inclusive, pessoa fisica ou juridica ndo
financeira; nesses casos, todavia, o investidor deverd nomear instituigéo
financeira para ser corresponsavel por determinadas obrigagdes previstas
na regulamentagdo aplicavel, de forma que, comumente, sdo as instituicdes
financeiras que concentram o papel de representante do investidor ndo
residente.

Compete ao representante, dentre outras obrigagdes, as seguintes:
(i) manter sob sua guarda e apresentar ao BACEN e a CVM, sempre que
solicitado, o formulario de identificagdo do investidor ndo residente, anexo a
Resolugdo n. 2.689/2000, devidamente preenchido pelo Investidor 2.689, bem
como Contrato de Representagdo firmado com o investidor ndo residente;
(ii) efetuar e manter atualizados o registro do investidor ndo residente
perante a CVM e o registro dos capitais ingressados no pais para fins de
investimento nos mercados financeiro, de capitais e de derivativos
brasileiros; e (iii) prestar ao BACEN e a CVM as informagles por estes
solicitadas.

Além do representante, o investidor ndo residente deve também
contratar custodiante, na hipdtese de vir a deter ativos financeiros ou
valores mobilidrios que devam ser mantidos em conta de depdsito nessa
instituigdo custodiante, que deve ser autorizada pelo BACEN e/ou pela CVM
(Custodiante). O Custodiante é o responsavel pelo controle dos ativos do
investidor ndo residente, devendo prestar informagdes individualizadas sobre



as posigles de custodia que cada investidor detém. Ndo é incomum o
investidor ndo residente contratar a mesma instituigdo para atuar como
representante e Custodiante, concentrando, assim, as responsabilidades em
uma Unica instituigdo, o que gera ganhos de eficiéncia e custos para o
investidor.

De toda sorte, apos definir sua forma de atuagdo no Brasil (conta
propria ou conta coletiva) e nomear o representante e o Custodiante, o
registro do investidor ndo residente serd requerido pelo seu representante
no Brasil, mediante envio das informagdes previstas no Formuldrio Anexo a
Resolugdo n. 2.689/2000 para a CVM, via Internet.

O mesmo representante deverd, ainda antes do inicio das operagdes
do investidor ndo residente no Brasil, providenciar o registro do investidor
no Médulo RDE-Portfolio do BACEN, pois nesse Modulo serdo registradas
todas as remessas de recursos provenientes do exterior para aplicagdo nos
mercados financeiro e de capitais brasileiros e respectivo retorno, ao
amparo da Resolugdo n. 2.689/2000.

O registro do investidor ndo residente perante a CVM e perante o
BACEN é necessdrio para possibilitar a identificagdo de cada operagdo por
ele realizada no mercado brasileiro a0 amparo da Resolugdo n. 2.689/2000,
bem como a alocagdo das operagOes contratadas e dos ativos adquiridos
pelo investidor. Desse modo, a CVM e o BACEN podem ter controle absoluto
de todas as movimentagOes realizadas por investidores ndo residentes ao
amparo da Resolugdo n. 2.689/2000, cruzando informagGes cambiais
referentes a remessas de recursos do e para o exterior com informagdes
sobre os ativos e contratos detidos pelo investidor em sua carteira no
Brasil, informagdes estas prestadas pelo representante e/ou Custodiante.

8.7 Conclusdo

Os investimentos estrangeiros sdo cursados no mercado de cdmbio
brasileiro, o qual, em sua histéria recente, foi caracterizado por rigidos
controles legais e regulamentares, com o objetivo de proteger a moeda
nacional e contribuir para o equilibrio do balango de pagamentos do pais.

Com o desenvolvimento da economia brasileira, o incremento das
operagdes de exportagdo e importagdo e o aumento consideravel no volume
de investimentos estrangeiros no pais, estd em curso hd mais de uma
década, de forma gradual, o processo de flexibilizagdo dos controles
cambiais, para adequar as regras vigentes a nova realidade do regime
cambial e do balango de pagamentos brasileiro.



Como parte desse processo de flexibilizagdo, tem destaque a
unificagdo dos mercados de cambio e o fim das restrigbes existentes para
compra e venda de moeda estrangeira e para as transferéncias
internacionais em reais, operagbes que, apés a unificagdo, podem ser
liviemente contratadas por pessoas fisicas e juridicas, desde que
observados a legalidade da operagdo, sua fundamentagdo econdmica e
respaldo documental.

No contexto dos investimentos estrangeiros no Brasil, o advento do
registro eletronico declaratério no sistema RDE representou importante
modernizagdo e dinamismo para o registro do capital estrangeiro,
oferecendo maior seguranga do ponto de vista cambial para o investidor ndo
residente.

No entanto, como todo sistema eletrénico, o RDE ndo deixa de
apresentar certa rigidez em termos das informagdes que podem ser
registradas nos seus diversos mddulos (IED, ROF e Portfolio). De fato, o
sistema ndo estd preparado para registrar algumas operagdes menos
comuns, ndo padronizadas.

Ocorre que os agentes de mercado sdo, invariavelmente,
recompensados financeiramente por sua criatividade em estruturarl
operagOes inovadoras, as chamadas operagdes excdticas. Assumindo que tais
operagOes envolvam capital estrangeiro e estejam de acordo com as leis e
normas cambiais aplicaveis, eventual dificuldade no sistema RDE para o
registro de uma operagdo junto ao BACEN ndo deveria representar Obice
para a concretizagdo da operagdo.

No entanto, na pratica ndo é raro deparar-se com operagoes
envolvendo capital estrangeiro que ndo sdo concretizadas na formal
pretendida pelas partes em decorréncia de dificuldades ou mesmo
impossibilidade de registro da operagdo no sistema RDE, ainda que esteja
de acordo com as regras aplicaveis. A alternativa, requerimento de
autorizagdo especifica por parte do BACEN, nem sempre atende as
necessidades das partes.

Assim, reconhecida a importéncia do registro declaratdrio eletrénico
no processo de modernizagdo e flexibilizagdo cambial brasileiro, e
ressalvado que tal processo ndo esta e nem deve ser considerado concluido,
tratando-se de processo dindmico e continuo, deve-se cuidar para que o
sistema RDE ndo se torne um mecanismo de rigidez na contramdo das
proprias regras cambiais.

O registro declaratdrio eletronico deve ser saudado por trazer
agilidade e dinamismo para o registro do capital estrangeiro junto ao
BACEN, mas o sistema RDE ndo deve impor restrigdes ou vedagdes que ndo
aquelas previstas expressamente na legislagdo e regulamentagdo vigentes,



destacando-se que as principais leis e normas cambiais aplicaveis ao
investimento estrangeiro no Brasil estdo apresentadas e discutidas neste
capitulo.
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alusdo a respectiva norma. Antes da vigéncia da Resolugdo n. 2.689/2000, a
norma do CMN aplicavel para essas modalidades de investimento restava
consolidada no Anexo IV & Resolugdo CMN n. 1.289, de 20 de margo de 1987
(“Anexo IV”), incluido pela Resolugéo CMN n. 1.832, de 31 de maio de 1991.
Eram conhecidos, portanto, como “Investidores Anexo IV” e “Investimentos
Anexo IV”.

12 A Resolugdo CMN n. 2.689/2000 conceitua, para fins de incidéncia da
referida regra, em seu art. 12, § 18, Investidor Ndo Residente, individual ou
coletivo, como “as pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras
entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no
exterior”.

13 Somente podem ser titulares de conta coletiva bancos, custodiantes
globais e instituigdes similares, companhias seguradoras, intermediarios de
mercado, entidades de previdéncia privada, instituigdes sem fins lucrativos,
instituicbes que tenham por objeto a aplicagdo nos mercados financeiro e
de capitais, fundos de investimento e demais instituigdes de investimento
coletivo, cujo funcionamento seja autorizado e fiscalizado por autoridades
competentes em seu pais de origem.
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9.1 Introdugdo

O presente artigo versa sobre um tema que vem ganhando cada
vez mais relevancia no cendrio mundial: os investimentos estrangeiros no
Brasil.

O valor total de investimentos estrangeiros diretos no Brasill
aumentou de US$ 18,8 bilhdes em 2006 para US$ 374 bilhdes em 2007.
Mesmo apds a crise financeira mundial em 2008, os investimentos diretos

no Brasil totalizaram US$ 45 bilhﬁesl, e a expectativa é de que esses
valores aumentem, especialmente apds o pais ter sido escolhido para sediar
a Copa do Mundo em 2014 e os Jogos Olimpicos em 2016.

No entanto, um dos Obices encontrados pelos investidores
estrangeiros definitivamente é o complexo sistema tributario brasileiro,
composto por um emaranhando de normas cujas interpretagbes sdo
totalmente contraditérias ou, ainda, com lacunas legais no que tange a
temas recorrentes, como o célculo do ganho de capital auferido pelo
investidor estrangeiro.

Um investidor que pretender constituir uma sociedade no Brasil
deverd aprofundar ainda mais o seu exame do sistema tributario, passando
por temas que vdo desde a escolha pela forma de calculo dos tributos
incidentes sobre a sua renda até dlvidas quanto a forma de tributagdo de

suas atividades, por exemplo, pelo fisco estadual ou municipaIZ.
Além da complexidade do sistema tributdrio, o investidor



estrangeiro deve, também, enfrentar a inseguranga juridica que permeia
esse sistema, o qual permite, por exemplo, a alteragdo da aliquota do

Imposto sobre Operagoes Financeiras3 (IOF) a qualquer momento pelo

Poder Executivod. Evidentemente, esse tributo e o Imposto sobre a Renda

Retido na Fonte (IRRF) sdo armas importantes para o Governo regular a
entrada e saida de divisas no pais, mas que devem ser utilizadas de forma
moderada e cuidadosa.

Note-se que, no presente artigo, ndo se pretende esgotar, mas
apenas sistematizar os principais dispositivos legais que atualmente
regulam a tributagdo da entrada e saida dos investimentos estrangeiros no
pais.

9.2 Conceito de investimento estrangeiro

Pode-se afirmar que o investimento estrangeiro corresponde a
aplicagdo de recursos financeiros ou monetdrios no Brasil por pessoas
fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior. Além disso, sdo
considerados investimentos estrangeiros os bens, maquinas e equipamentos
que entram no Brasil sem dispéndio inicial de divisas e destinados a

producdio de bens e servicos no Brasil2.

Necessaria, portanto, a andlise dos conceitos de residentes e
domiciliados no exterior.

9.2.1 Conceitos de residéncia e domicilio: pessoas fisicas

Como esclarecido em trabalho anterior (MEIRA, 2009), em
conformidade com o art. 70 do Codigo Civil brasileiro, aprovado pela Lei n.
10.406/2002, “o domicilio da pessoa natural € o lugar onde ela estabelece a
sua residéncia com animo definitivo” No que tange as relagbes
concernentes a profissdo, considera-se domicilio da pessoa natural o local
onde esta é exercida (art. 71 do Cddigo Civil), e, caso a profissdo seja
exercida em lugares diversos, “cada um deles constituird domicilio para as
relagdes que lhe corresponderem” (art. 72 do Cddigo Civil). Dispde, ainda, o
Cédigo Civil que, no caso de pessoa natural que ndo tenha residéncia
habitual, sera considerado o seu domicilio o local onde for encontrada (art.
73 do Codigo Civil). O local do domicilio serd alterado quando for
transferida a residéncia da pessoa natural “com a intengdo manifesta de o
mudar” (art. 74 do Cddigo Civil). Ha, ainda, no Cédigo Civil, outras regras



especificas com relagdo ao domicilio do incapaz, do servidor publico, do
militar, do maritimo e do preso.

Art. 76. Tém domicilio necessario o incapaz, o servidor
plblico, o militar, o maritimo e o preso. Paragrafo Unico. O
domicilio do incapaz é o do seu representante ou assistente; o do
servidor publico, o lugar em que exercer permanentemente suas
fungbes; o do militar, onde servir, e, sendo da Marinha ou da
Aerondutica, a sede do comando a que se encontrar imediatamente
subordinado; o do maritimo, onde o navio estiver matriculado; e o
do preso, o lugar em que cumprir a sentenga.

Essas sdo, basicamente, as regras que devem ser aplicadas para
determinar se o domicilio de uma pessoa fisica esta ou ndo no Brasil.

O conceito de domicilio tributario é encontrado no art. 127, inc. I,
do Cddigo Tributario Nacional, o qual estabelece que, na falta de eleigdo,
pelo contribuinte ou responsavel, de domicilio tributdrio, seré considerado
como tal a residéncia habitual das pessoas naturais, ou, sendo esta incerta
ou desconhecida, o centro habitual de sua atividade. Além disso, o § 22
desse mesmo dispositivo legal atribuiu competéncia as autoridades fiscais
para recusar o domicilio eleito quando impossibilite ou dificulte a
arrecadagdo ou a fiscalizagao.

No mesmo sentido, o art. 28, § 12 do Regulamento do Imposto de
Renda, aprovado pelo Decreto n. 3.000/99 (RIR/99), estabelece que se
considera “como domicilio fiscal da pessoa fisica a sua residéncia habitual,
assim entendido o lugar em que ela tiver uma habitagdo em condigbes que
permitam presumir intengdo de manté-la (Decreto-Lei n. 5.844, de 1943, art.
171)".

Ademais, referido diploma legal prevé que “no caso de exercicio de
profissdo ou fungdo particular ou publica, o domicilio fiscal € o lugar onde a
profissdo ou fungdo estiver sendo desempenhada (Decreto-Lei n. 5.844, de
1943, art. 171, § 18)". Os §§ 28, arts. 48 e 62 do referido dispositivo legal
estabelecem as regras aplicaveis para a definigdo do domicilio da pessoa
fisica no caso de pluralidade de residéncia. Por sua vez, o § 52 do art. 28 do
RIR/99 repete as disposigdes do art. 127, § 22 do Cddigo Tributario
Nacional.

Estabelece, ainda, o art. 12 da Lei n. 9.718/98 que sera tributada
como residente no Brasil a pessoa fisica que: (i) ingressar no Brasil com



visto tempordrio para trabalhar com vinculo empregaticio; (ii) permanecer
no pais por mais de 183 (cento e oitenta e trés) dias, consecutivos ou ndo,
em um periodo de 12 meses; ou (iii) ingressar no Brasil com visto
permanente.

Nesse sentido, dispde o art. 22 da Instrugdo Normativa n. 208/2002
que sera tributada como residente no Brasil a pessoa fisica que ingressar
no pais com visto temporario (i) para trabalhar com vinculo empregaticio,
em relagdo aos fatos imponiveis ocorridos a partir da data de sua entrada;
(ii) por qualquer outro motivo, e permanecer por periodo superior a cento e
oitenta e trés dias, consecutivos ou ndo, contado, dentro de um intervalo de
doze meses, da data de qualquer chegada, em relagdo aos fatos geradoresl|
ocorridos a partir do dia subsequente aquele em que se completar referido
periodo de permanéncia. Também serd tributada como residente a pessoa
fisica que entrar no pais com visto permanente, a partir da data de sua
chegada ao Brasil.

O art. 32 da referida Instrugdo Normativa esclarece que se
consideram ndo residentes no pais, além daquelas pessoas que ndo residam
no Brasil e ndo se enquadrem nas hipéteses comentadas acima, aquelas
que: (i) se retirem do pais em carater permanente, na data de sua saida,
exceto se ndo entregarem a Declaragdo de Saida Definitiva do pais, hipdtese
em que passardo a ser consideradas ndo residentes somente depois de
completados doze meses consecutivos de auséncia do pais; (i) na condigdo
de ndo residentes, ingressem no Brasil para prestar servigos como drgdo de
governo estrangeiro situado no pais, se se tratar de pessoa brasileira que
adquiriu a condigdo de ndo residente no Brasil e retorne ao Pais onde reside
com animo definitivo; e (iii) que se ausentem do Brasil em cardter
temporario ou se retirem em carater permanente do territdrio nacional sem

apresentar a Comunicagdo de Saida Definitiva do Pais® durante os primeiros
12 (doze) meses consecutivos de auséncia.

Além do acima exposto, o art. 27 da Lei n. 12.249, de 11 de junho
de 2010, estabelece que a pessoa fisica residente ou domiciliada no Brasil
que transferir a sua residéncia para pais ou dependéncia com tributagdo

favorecida ou regime fiscal privilegiadoz serd considerada também
residente no Brasil para fins fiscais, a menos que essa pessoa comprove
residir de fato no pais para o qual transferiu sua residéncia ou demonstrar
que, em virtude da legislagdo do Estado estrangeiro, estd sujeita ao imposto
sobre a renda, considerando-se a tributagdo da totalidade dos rendimentos
provenientes do trabalho e do capital e apresentando os documentosl
referentes ao efetivo pagamento do imposto sobre os rendimentos. Em
conformidade com o § 22 do referido dispositivo legal, consideram-se



residentes de fato “as pessoas fisicas que tenham nele permanecido
efetivamente mais de cento e oitenta e trés dias, seguidos ou interpolados,
dentro de um periodo de até doze meses ou que comprovem a residéncia
habitual de sua familia e presenga fisica da maior parte de seu patriménio
no territério listado”.

9.2.2 Conceito de domicilio: pessoas juridicas

De acordo com o art. 75, inc. IV, do Cddigo Civil, o domicilio das
pessoas juridicas serd “o lugar onde funcionarem as respectivas diretorias e
administragbes, ou onde elegerem domicilio especial no seu estatuto ou
atos constitutivos”. No caso de a pessoa juridica ter estabelecimentos em
lugares diferentes, cada um desses lugares sera considerado o domicilio da
pessoa juridica relativamente aos atos neles praticados, em conformidade
com o que dispde o § 12 do referido dispositivo legal.

A legislagdo fiscal prevé que o domicilio serd o local onde estiver
localizado o estabelecimento da pessoa juridica. Havendo mais de um
estabelecimento, o domicilio serd o local daquele estabelecimento onde
ocorrer a centralizagdo das operagdes ou da sede da empresa no Brasil
(art. 212, inc. I, do RIR/99).

Relativamente as obrigagdes da fonte pagadora, o domicilio sera o
lugar do estabelecimento que pagar, creditar, entregar remeter ou empregar
o rendimento sujeito ao IRRF (art. 212, inc. II, do RIR/99). Quando se tratar
de pessoa juridica procuradora ou representantes domiciliados no exterior, o
domicilio é “o lugar onde se achar seu estabelecimento ou a sede de sua
representagdo no Pais” (art. 212, inc. II, § 12 do RIR/99). Por fim,
estabelecem, respectivamente, os §§ 22 e 32 do RIR/99 que, quando o
domicilio ndo puder ser definido de acordo com as regras anteriores, sera
considerado como domicilio da pessoa juridica “o lugar da situagdo dos bens
ou da ocorréncia dos atos ou fatos que deram origem a obrigagdo
tributdria”, e que “a autoridade administrativa pode recusar o domicilio
eleito, quando impossibilite ou dificulte a arrecadagdo ou a fiscalizagdo do
tributo, aplicando-se, neste caso, a regra do paragrafo anterior”.

9.3 Formas de registro dos investimentos estrangeiros no Banco Central do
Brasil

A Circular n. 2.997/2000 do Banco Central do Brasil (BACEN) tratava
do Registro Declaratdrio Eletrnico de Investimento Direto Estrangeiro



(RDE/IED).

O RDE/IED destina-se a coleta de informagbes relativas a
investimentos externos diretos no Brasil, que compreendem, dentre outros,
os investimentos em moeda; investimento em bens, assim denominados
aqueles constituidos por conferéncia de bens tangiveis ou intangiveis, sem
cobertura cambial, conversdo, em investimento direto, de direitos e/ou
créditos remissiveis ao exterior; reinvestimentos por capitalizagbes de

lucros, juros sobre capital proprio e reservas de lucros etc8

Como regra geral, pode-se afirmar que os investimentos realizados
de acordo com a antiga Circular BACEN n. 2.997/2000 sdo aqueles
destinados a aquisigdo de participagdes societarias de empresas brasileiras
ndo negociadas no mercado financeiro e de capitais (Investimento 4131).

No entanto, o registro de investimento feito por ndo residente no

mercado financeiro e de capitai52 deve ser realizado nos termos da
Resolugdo n. 2.689, de 26 de janeiro de 2000, do Conselho Monetario
Nacional (CMN) (Investimento 2689), por meio do RDE-Portfdlio.

Esclarega-se, ainda, que ndo é incomum que o investidor estrangeiro
opte por enviar os seus recursos ao Brasil por meio da celebragdo de
contratos de financiamentos ou empréstimos. Nesse caso, o investidor
estrangeiro podera ser remunerado por juros devidos pelo residente ou
domiciliado no Brasil.

Os contratos de financiamento e empréstimos devem ser
registrados no BACEN por meio do Registro de Operagdes Financeiras
(ROF), regulados pela Circular n. 3.027, de 22 de fevereiro de 2001, do
BACEN.

9.4 Conceito de tributagdo favorecida e regime tributério privilegiado

Outro elemento importante para a definigdo do tratamento fiscal
aplicavel aos investimentos estrangeiros é a definigdo dos conceitos de
tributagdo favorecida e regime tributério privilegiado. Isso porque, a
legislagdo tributaria dispensa tratamento diferenciado para os pagamentos
realizados a beneficidrios localizados nos paises ou dependéncias com
regime de tributagdo favorecida ou regime tributério privilegiado.

De fato, como regra geral, de acordo com o art. 82 da Lei n.
9.779/99, os valores remetidos a domiciliados ou residentes em paises com
regime de tributagdo favorecida estdo sujeitos a incidéncia do IRRF a
aliquota de 25% (vinte e cinco por cento), independentemente da natureza



de tais valores. Note-se que referido dispositivo legal faz referéncia ao
conceito de paraiso fiscal trazido pelo art. 24 da Lei n. 9.430/96.

Art. 82 Ressalvadas as hipdteses a que se referem os
incisos V, VIII, IX, X e XI do art. 12 da Lei n. 9.481/1997, os
rendimentos decorrentes de qualquer operagdo, em que o
beneficiario seja residente ou domiciliado em pais que ndo tribute a
renda ou que a tribute a aliquota méaxima inferior a vinte por cento,
a que se refere o art. 24 da Lei n. 9.430/1996, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de vinte e cinco
por cento.

Também é feita referéncia ao art. 24 da Lei n. 9.430/96 no art. 47
da Lei n. 10.833/2003, segundo o qual o ganho de capital auferido por
beneficiario residente ou domiciliado em pais ou dependéncia com
tributagdo favorecida estard sujeito ao IRRF a aliquota de 25%.

Em conformidade com a redagdo original do art. 24 da Lei n.
9.430/96, considera-se paraiso fiscal o pais que ndo tribute a renda ou
tribute a renda com aliquota maxima inferior a 20% (vinte por cento).

Posteriormente, a Lei n. 10.451/2002 inseriu, no art. 24 da Lei n.
9.430/96, 0 § 32, segundo o qual, para a aplicagdo do referido dispositivo
legal, deveria ser considerada “separadamente a tributagdo do trabalho e do
capital, bem como as dependéncias do pais de residéncia ou domicilio”.

Em 23 de junho de 2008, foi editada a Lei n. 11.727, que inseriu 0 §
42 no art. 24 da Lei n. 9.430/96, o qual prevé que se considera paraiso fiscal
também

0 pais ou dependéncia com tributagdo favorecida aquele cuja
legislagdo ndo permita o acesso a informagbes relativas a
composigdo societaria de pessoas juridicas, a sua titularidade ou a
identificagdo do beneficiario efetivo de rendimentos atribuidos a ndo
residentes.

Veja-se que referido dispositivo legal ndo faz mais mengdo somente
a paises com tributagdo mas também a dependéncias com tributagdo
favorecida. Na verdade, o caput do art. 24 da Lei n. 9.430/96 deveria



também ter sido alterado para abranger o termo dependéncias. Na medida
em que ndo houve alteragdo desse dispositivo normativo, em principio,
parece ser possivel sustentar que dependéncias, tal como a Ilha da Madeira,
ndo poderiam ser consideradas paraisos fiscais, a menos que ndo permitam
acesso as informagles societdrias e a identificagdo do beneficiario dos
rendimentos.

Alids, a questdo do acesso as informagbes e identificagdo do
beneficiario dos rendimentos tem gerado muitas duvidas, considerando que
o legislador utilizou a expressd@o “ndo permita’, que pode ser interpretada
tanto no sentido de proibir quanto no sentido de que ndo fornega elementos
suficientes para que as autoridades fiscais possam consultar tais
informagOes. Caso seja adotada essa Ultima interpretacdo, ndo esta claro
se o contribuinte poderia, ele mesmo, fornecer referidas informagdes, que
seriam confirmadas pelas autoridades dos paises ou dependéncias em que
estejam localizados os beneficidrios, evitando a aplicagdo de tratamento
diferenciado.

A Lei n. 11.727/2008 também incluiu na Lei n. 9.430/96 o art. 24-A,
que trouxe o conceito de regime privilegiado para fins de aplicagdo das

regras de pregos de transferénciall. De acordo com o art. 24-A da Lei n.
9.430/96, o regime privilegiado abrange o regime (i) segundo o qual a renda
produzida no territdrio ou fora do territdrio ndo seja tributada ou seja
tributada a aliquota maxima inferior a 20% (vinte por cento); (i) que ndo
permita o acesso a informagOes relativas a composigdo societdria,
titularidade de bens ou direitos ou as operagGes econdmicas realizadas; e
(iii) que conceda vantagem de natureza fiscal a pessoa fisica ou juridica
ndo residente: sem exigéncia de realizagdo de atividade econdmica
substantiva no pais ou dependéncia ou condicionada ao ndo exercicio de
atividade econdmica substantiva no pais ou dependéncia.

Destaque-se que esse novo conceito de regime privilegiado foi
utilizado, também, pelos arts. 24 e 25 da Lei n. 12.249, de 11 de junho de
2010, que tratam da dedutibilidade de juros e despesas referentes a valores
pagos a pessoas fisicas e juridicas localizadas no exterior.

Importante salientar, ainda, que ha normas aplicaveis a
investimentos estrangeiros que ndo fazem referéncia ao art. 24 da Lei n.
9.430/96 ao tratar do conceito de tributagdo favorecida, estabelecendo
apenas que sera dado tratamento diferenciado a valores remetidos ou
recebidos de paises que tributem a renda a aliquota inferior a 20%. Nesses
casos, portanto, aparentemente, o tema do acesso as informagles
societdrias do ndo residente, bem como da identificagdo dos beneficiarios,

seria irrelevantell,



Em 04 de junho de 2010, foi editada, pela Receita Federal do Brasil

(RFB), a Instrugdo Normativa n. 1.03712 que listou os paises que teriam
tributagdo favorecida e os regimes fiscais privilegiados.

9.5 Tratados internacionais para evitar a bitributagdo

Deve-se ter em conta, ainda, no momento da definigdo do
tratamento tributario aplicavel a investimentos estrangeiros, a existéncia ou
ndo de tratado celebrado com o Brasil e o pais ou dependéncia onde esta
localizado o beneficiario dos rendimentos.

Nesse sentido, esclarega-se que, atualmente, os paises com os
quais o Brasil mantém tratados internacionais para evitar a bitributagdo sdo
o0s seguintes: Africa do Sul, Argentina, Austria, Bélgica, Canada, Chile,
China, Coreia, Dinamarca, Equador, Espanha, Filipinas, Finlandia, Franga,
Hungria, India, Israel, Itdlia, Japdo, Luxemburgo, México, Noruega, Paises
Baixos, Peru, Portugal, Replblica Eslovaca, Replblica Tcheca, Suécia,
Ucrénia.

Note-se que o tratamento aplicavel aos investimentos realizados
por pessoas fisicas e juridicas localizadas nos paises mencionados deve ser
analisado considerando-se as disposicdes especificas de cada tratado, bem
como a natureza dos valores remetidos ao exterior em beneficio das
referidas pessoas fisicas e juridicas.

9.6 Principais aspectos fiscais relacionadosao investimento estrangeiro

9.6.1 Entrada do investimento estrangeiro no Brasil

Ao contrario do que ocorre em alguns paises, por exemplo,
Bpanhag, o investimento em sociedades brasileiras a titulo de aumento de
capital ndo esta sujeito a tributagdo especifica.

A entrada de investimento estrangeiro no Brasil, seja via
Investimento 4131, seja via Investimento 2689, normalmente estd sujeita
apenas a incidéncia do IOF-Cambio.

As liquidagGes de operagbes de cambio para a entrada de recursos
estrangeiros no pais via Investimento 4131 estdo sujeitas a aliquota geral

do IOF-Cambio de 0,38% (trinta e oito centésimos por cento)H



No que tange as liquidagdes de operagdes de cdmbio contratadas a
partir de 19 de outubro de 2010 por investidor estrangeiro, para ingresso de
recursos no Pais, inclusive por meio de operagbes simultdneas, para
aplicagdo no mercado financeiro e de capitais, a aliquota do IOF sera de
6% (seis por cento), exceto nas seguintes hipdteses, ocorridas a partir de
05 de outubro de 2010, que estdo sujeitas ao IOF a aliquota de 2% (dois
por cento): (i) transferéncias do exterior de recursos para aplicagdo no Pais
em renda varidvel realizada em bolsa de valores ou em bolsa de
mercadorias e futuros, na forma regulamentada pelo CMN, excetuadasl!
operagOes com derivativos que resultem em rendimentos predeterminados;
ou (i) aquisicdo de agdes, por investidor estrangeiro, em oferta publica
registrada ou dispensada de registro na Comissdo de Valores Mobilidrios ou
para a subscrigdo de agles, desde que, nos dois casos, as companhias
emissoras tenham registro para negociagdo das agles em bolsas de
valores, que estardo sujeitas a aliquota de 2% (dois por cento)ﬁ.

Destaque-se que as ‘“liquidagdes de operagdes de cdmbio de
ingresso e saida de recursos no e do Pais, referentes a recursos captados a
partir de 23 de outubro de 2008 a titulo de empréstimos e financiamentos
externos” estdo sujeitas ao IOF-Cambio a aliquota zerolb,

Importante salientar que o dispositivo em questdo ndo faz distingdo
para os contratos de cambio referentes aos pagamentos dos juros e dos
montantes principais dos empréstimos, até porque, normalmente, as
parcelas referentes ao principal sdo pagas juntamente com os juros. Dessa
forma, entende-se que referido dispositivo aplica-se a integralidade dos
valores remetidos ao exterior em raz&o de financiamentos externos.

Além disso, ndo ha incidéncia de IOF/Cre'ditog na operagdo de
crédito externol8.
Esclarega-se, ainda, que recentemente a Primeira Turma do Superior

Tribunal de Justica, ao julgar o Recurso Especial n. 1.063.5073, analisou o
contelido da expressdo “crédito externo”, que era também utilizada pelo art.
20, § 22 do Decreto n. 4.494, de 03 de dezembro de 2002, que dispunha que
ndo incidiria o IOF-Crédito sobre tais espécies de operagdes. Concluiu-se
que essa expressdo referir-se-ia apenas ao crédito advindo do exterior. Da
leitura do acorddo, verifica-se que, inicialmente, alega-se que o referido
dispositivo normativo aplicar-se-ia tanto para os créditos advindos do

exterior quanto aqueles remetidos ao exteriorm, pois em ambas as

hipteses haveria a necessidade de celebragdo de contratos de cémbio
referentes as remessas. Ndo obstante, fazendo referéncia ao Dicionario
Aurélio, o relator concluiu que o termo “externo” levaria a conclusdo de que



abrange apenas o crédito “que vem de fora”.

A aliquota zero do IOF-Cambio acima mencionada ndo sera
aplicavel para a entrada de valores destinados a empréstimos em moeda
com prazos médios minimos de até 90 (noventa) dias, hiptese em que
serd aplicavel a aliquota de 5,38% (cinco inteiros e trinta e oito centésimos

por cento)ﬂ.
9.6.2 Retorno do investimento estrangeiro

9.6.2.1 Regra geral

A regra geral é que sera conferido aos rendimentos decorrentes de
aplicagBes financeiras de renda fixa, aos ganhos liquidos auferidos em
operagOes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas e aos rendimentos obtidos em aplicagdes em fundos de
renda fixa e de renda variavel e em clubes de investimentos, 0 mesmo
tratamento tributario aplicavel aos rendimentos de investimentos realizados

por residentes e domiciliados no Brasil22,

9.6.2.2 Dividendos, juros sobre o capital prdprio e juros

Os dividendos calculados com base nos resultados apurados a partir
de 12 de janeiro de 1996 estdo isentos do pagamento do imposto de
rendaZ3,

Os valores pagos a titulo de dividendos ndo sdo dedutiveis da base
de célculo do Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) ou da
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

O art. 92 da Lei n. 9.249/95 trata do pagamento dos denominados
juros sobre o capital préprio (JCP). O JCP serd calculado a partir das contas
do patriménio liquido, estando limitado a variagdo pro rata dia da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TILP).

O pagamento dos JCP estd sujeito a incidéncia do IRRF a aliquota
de 15% (quinze por cento). No entanto, os JCP remetidos a domiciliados ou
residentes em paises com regime de tributagdo favorecida a que faz
referéncia o art. 24 da Lei n. 9.430/96 estdo sujeitos a incidéncia do IRRF a
aliquota de 25% (vinte e cinco por cento)ﬁ.

As despesas de JCP serdo dedutiveis da base de calculo do IRP] e
da CSLL desde que observados os seguintes limites maximos: (i) cinquenta
por cento do lucro liquido do periodo de apuragdo a que corresponder o



pagamento ou crédito dos juros, apds a dedugdo da contribuigdo social
sobre o lucro liquido e antes da provisdo para o imposto de renda e da
dedugdo dos referidos juros; ou (ii) 50% dos saldos de lucros acumulados e

reservas de lucros de periodos anteriores22. Dessa forma, se a sociedade
brasileira que estiver pagando JCP calcular o IRP] e a CSLL, o pagamento de

JCP poderd representar uma economia fiscal de até 19%28,

A escolha entre o pagamento de JCP e dividendos para investidores
estrangeiros, portanto, deve considerar, no minimo, duas variaveis, quais
sejam: (i) a aliquota do IRRF incidente sobre tais pagamentos; e (ii) a
possibilidade de as despesas referentes a tais pagamentos serem
compensadas com lucros das sociedades brasileiras, reduzindo o IRPJ e a
CSLL a pagar. Além disso, deve-se, também, verificar se o beneficiario do
JCP esta localizado em um pais com o qual o Brasil tenha firmado um
acordo para evitar a bitributagdo, bem como o tratamento fiscal
dispensando ao pagamento dos JCP em conformidade com esse tratado.

Esclarega-se, ainda, que o pagamento de juros referentes a
contratos de financiamento e empréstimo estardo sujeitos ao IRRF a
aliquota de 15%, exceto quando o beneficidrio dos rendimentos estiver
localizado em um pais com tributagdo favorecida, nos termos do art. 24 da
Lei n. 9.430/96, hipétese em que a aliquota aplicével sera de 25%27.

Ha, contudo, algumas excegBes a regra acima, por exemplo, juros
referentes a créditos obtidos no exterior e destinados ao financiamento de
exportagles que estdo sujeitos a aliquota zero do IRRFE, juros remetidos
devidos as agéncias de governos estrangeiros, em razdo da compra de bens
a prazo, quando houver reciprocidade de tratamentoﬁ; 0s juros dos titulos
da divida plblica externa, relacionados com empréstimos ou operagbes de
crédito efetuados pelo Poder Executivo com base no Decreto-lei n. 1.312, de
197430,

A dedutibilidade das despesas referentes aos pagamentos dos juros
da base de calculo do IRPJ e da CSLL esta submetida as disposigdes do art.
299 do RIR/99 e as regras de pregos de transferéncia.

Art. 299. Séo operacionais as despesas ndo computadas nos
custos, necessarias a atividade da empresa e a manutencdo da
respectiva fonte produtora (Lei n. 4.506, de 1964, art. 47).

§ 12 S30 necessarias as despesas pagas ou incorridas para

a realizagdo das transagGes ou operagGes exigidas pela atividade da
empresa (Lei n. 4.506, de 1964, art. 47, § 12).



§ 22 As despesas operacionais admitidas sdo as usuais ou
normais no tipo de transagdes, operagdes ou atividades da empresa
(Lei n. 4.506, de 1964, art. 47, § 29).

§ 32 O disposto neste artigo aplica-se também as
gratificagbes pagas aos empregados, seja qual for a designagdo que
tiverem.

Além disso, os arts. 24 e s. da Lei n. 12.249, de 11 de junho de
2010, tratam da dedutibilidade dos juros pagos a pessoas fisicas oul
juridicas vinculadas residentes ou domiciliadas no exterior a pessoas fisicas
e juridicas residentes ou domiciliadas em paises com regime de tributagdo
favorecida ou regime de tributagdo privilegiado.

Note-se que a remessa de juros sobre o capital proprio e dividendos
para o exterior estd sujeita ao IOF/Cambio a aliquota de 0,38% (trinta e
oito centésimos por cento), exceto nas hipdteses em que as liquidagdes de
tais operagBes de cadmbio refiram-se as aplicagdes nos mercados financeiro

e de capitaisﬂ.

Como visto no item anterior, as liquidagdes de operagdes de cambio
referente aos pagamentos dos juros de empréstimos e financiamentos
captados a partir de 23 de outubro de 2008 a titulo de empréstimos e

financiamentos externos estdo sujeitas ao IOF/Cambio a aliquota zero32.

9.6.2.3 Rendimentos auferidos nos mercados financeiroe de capital

Como ja salientado anteriormente, em geral, os residentes e
domiciliados no exterior estardo sujeitos as mesmas regras aplicaveis a
pessoas fisicas e juridicas residentes e domiciliadas no Brasil no que tange
a tributagdo dos rendimentos auferidos nos mercados financeiro e de
capitalg. Note-se que o regime de tributagdo aplicavel a tais espécies de
rendimentos sera analisado em outros capitulos do presente livro34,

No entanto, vale ressaltar que uma das hipéteses de tratamento
diferenciado entre investidores nacionais e estrangeiros refere-se aos
rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos cotistas distribuidos pelos
fundos de conversdo — capital estrangeiro de que trata a Resolugdo do
BACEN n. 1.460, de 12 de fevereiro de 1988, constituidos na forma prescrita
pelo CMN e mantidos com recursos provenientes de conversdo de débitos
externos brasileiros, e de que participem, exclusivamente, pessoas fisicas
ou juridicas, fundos ou outras entidades de investimentos coletivos,



residentes, domiciliados, ou com sede no exterior. Nessa hipdtese, o IRRF
sobre os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos cotistas sera

devido a aliquota de 10%33.

Além disso, ndo estdo sujeitos a incidéncia do IRRF os ganhos de
capital auferidos por investidores estrangeiros decorrentes de
investimentos realizados (i) nas entidades mencionadas nos arts. 12 e 22
do Decreto-lei n. 2.285, de 23 de julho de 1986; (ii) nas sociedades de
investimento a que se refere o art. 49 da Lei n. 4.728, de 14 de julho de
1965, de que participem, exclusivamente, investidores estrangeiros; e (iii)
em carteiras de valores mobilidrios, inclusive vinculadas a emissdo, no
exterior, de certificados  representativos de agdes, mantidas,

exclusivamente, por investidores estrangeirosx. No conceito de ganho de
capital mencionado, inserem-se os resultados positivos auferidos nas
operagOes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas (com excegdo das operagOes conjugadas que permitam a
obtengdo de rendimentos predeterminados, realizadas nas bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros e assemelhadas, bem como no mercado de

balcdo) e nas operagdes com ouro ativo financeiro fora de bolsa3Z.

De acordo com o art. 11 da Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de
1995, aplicavel, nos termos do art. 16, caput, da Medida Proviséria n. 2.189-
49/2001, aos investidores residentes e domiciliados no exterior, os
rendimentos38 produzidos por aplicagdo financeira de renda fixa sujeitam-se

a aliquota do IRRF de 15% (quinze por cento)ﬁ.

No entanto, os rendimentos decorrentes de (i) aplicagdes nos
fundos de investimento em agdes, (ii) em operagdes de swap, registradas
ou ndo em bolsa, e (iii) nas operagdes realizadas em mercados de
liquidagdo futura, fora de bolsa estdo sujeitos a incidéncia do IRRF a
aliquota de 10% (dez por cento).

O tratamento acima mencionado aplica-se, também, aos
rendimentos decorrentes de operages em mercados de liquidagdo futura
referenciados em produtos agropecudrios, nas bolsas de futuros e de

mercadorias auferidos por residentes e domiciliados no exterior4_0, bem
como ao investidor residente ou domiciliado no exterior, individual ou
coletivo, que realizar operagBes financeiras nos mercados de renda fixa ou

de renda variavel no Brasil4L,

Note-se que a legislagdo que regula os beneficios acima determina
que o investidor residente ou domiciliado no exterior somente fara jus aos
beneficios em questdo se observar as normas e condiges estabelecidas
pelo CMN. Nesse sentido, os investimentos em questdo devem ser



registrados no BACEN como Investimento 2689. Caso referidos
investimentos ndo estejam registrados no BACEN, o regime aplicavel serd o
mesmo a que se submetem os residentes e domiciliados no Brasil. Além
disso, referidos beneficios fiscais ndo sdo aplicaveis a residentes e

domiciliados em paises com regime de tributagdo favorecidad2.

E também previsto tratamento diferenciado com relagio aos
rendimentos decorrentes de Fundos de Investimentos em Participagdes
(FIP), Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes (FIEE) e em
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos em
Participages (FICFIP) quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a
beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, individual ou coletivo.

De fato, embora os rendimentos auferidos por pessoas fisicas e
juridicas residentes e domiciliadas no Brasil decorrentes de aplicagbes em
FIP, FIEE e FICFIP estejam sujeitos a incidéncia do IRRF a aliquota de 15%,
o IRRF incidente sobre os rendimentos auferidos por pessoas fisicas e
juridicas residentes e domiciliadas no exterior decorrentes de aplicagdes

nos referidos fundos esta sujeito a aliquota zero®3, Para que esse beneficio
possa ser utilizado, contudo, as seguintes condigbes deverdo ser atendidas:
(i) o cotista titular de cotas, isoladamente ou em conjunto com pessoas a
ele ligadas, ndo pode representar 40% (quarenta por cento) ou mais da
totalidade das cotas emitidas pelos referidos fundos, e suas cotas,
isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, ndo lhe podem dar
direito ao recebimento de rendimento superior a 40% (quarenta por cento)
do total de rendimentos auferidos pelos fundos; (i) as carteiras dos fundos,
a qualquer tempo, devem ter titulos de divida em percentual inferior a 5%
(cinco por cento) de seu patriménio liquido (ressalvados os titulosl
plblicos); e (iii) os beneficiarios dos rendimentos ndo podem estar
localizados em pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota
maxima inferior a 20% (vinte por cento).

Destaque-se que, para que o referido beneficio seja aplicavel, é
necessario que os fundos cumpram os limites de diversificagdo e as regras
de investimento constantes da regulamentagdo estabelecida pela Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, no caso especifico do FIEE e FIP,
deverdo ter a carteira composta de, no minimo, 67% (sessenta e sete por
cento) de agBes de sociedades andnimas, debéntures conversiveis em agdes
e bonus de subscrigéﬁ.

Note-se que as liquidagOes de operagbes de cambio para fins de
retorno de recursos aplicados pelo investidor estrangeiro no mercado

financeiro e de capitais estdo sujeitas ao IOF/Cambio a aliquota zero®,



Esclarega-se, ainda, que as operagbes com titulos ou valores
mobilidrios estdo sujeitas também ao IOF/Titulos a aliquota maxima de
1,5% (um inteiro e cinco décimos por cento) ao dia sobre o valor de tais

operagﬁesﬂ. A regra geral é que IOF/Titulos serd cobrado a aliquota de 1%
(um por cento) ao dia sobre o valor do resgate, cessdo ou repactuagao,
limitado ao rendimento da operagdo, em fungdo do prazo, de forma que as
aplicagBes feitas por um prazo superior a 30 (trinta) dias ndo estdo sujeitas
a esse tributo.

Com relagdo a tratamento especifico dispensado a investidores
estrangeiros, destacam-se as disposicdes do art. 30 do Decreto n.
6.306/2007, segundo o qual o IOF/Titulos deverd ser recolhido & aliquota de
1,5% (um inteiro e cinco décimos por cento) ao dia, nas operagdes com
titulos e valores mobilidrios de renda fixa e de renda variavel, efetuadas
com recursos provenientes de aplicagbes em cotas de Fundo de
Investimento Imobilidrio e de Fundo Mltuo de Investimento em Empresas
Emergentes. Nessas hipdteses, devera ser observado o limite de 10% (dez
por cento) quando referido fundo ndo for constituido ou ndo entrar em
funcionamento regular; ou 5% (cinco por cento) no caso de fundo ja
constituido e em funcionamento regular, até um ano da data do registro das
cotas na CVM.

9.6.2.4 Ganho de capital na venda de bens e direitos localizados no Brasil

(i) Apuragdo do IRRF devido

Em conformidade com o art. 28 da Lei n. 9.249/95, a aliquota do
IRRF incidente sobre ganho de capital é de 15% (quinze por cento). No
entanto, o art. 33 da Lei n. 7713, de 22 de dezembro de 1988, estabelece
que a aliquota incidente sobre o ganho de capital auferido por residentes e
domiciliados no exterior é de 25% (vinte e cinco por cento).

A andlise dos dispositivos em questdo poderia levar a conclusdo de
que existiriam diversas aliquotas aplicaveis a distintas situages: uma
sobre o ganho de capital e outra sobre os rendimentos auferidos por
residentes e domiciliados no exterior (BIANCO, 2005, p. 207 e s.).

Entretanto, as autoridades fiscais ja se posicionaram no sentido de
que a aliquota do IRRF aplicavel a ganhos de capital e rendimentos
auferidos por residentes e domiciliados no exterior serd de 15% (quinze por
cento)ﬂ. N&o obstante, quando o beneficidrio dos rendimentos estiver
localizado em pais com tributagdo favorecida, a que se refere o art. 24 da
Lei n. 9.430/96, a aliquota aplicavel serd de 25% (vinte e cinco por cento).

Diferentemente do que se verifica com relagdo a aliquota aplicavel



aos ganhos de capital auferidos por ndo residentes, ndo ha definigdo clara
na legislagdo, na jurisprudéncia ou por parte das autoridades fiscais quanto
a forma de apuragdo do ganho de capital em questdo. Basicamente, a
questdo existente refere-se a forma de calculo e atualizagdo do custo de
aquisicdo dos bens e direitos que deve ser utilizado para determinagdo do
ganho de capital.

De fato, de acordo com o art. 685 do RIR/99 e o art. 26 da
Instrugdo Normativa n. 208/2002, o ganho de capital correspondera a
diferenga positiva entre o valor de alienagdo e o custo de aquisigdo do bem
ou direito, devendo ser comprovado o custo de aquisigdo com
documentagdo habil e idonea. Na impossibilidade de comprovagdo do custo
de aquisicdo, sera apurado com base no capital registrado no BACEN,
vinculado & compra do bem ou direito ou sera igual a zero nos demais
casos.

Contudo, o inc. II, do art. 690, do RIR/99, expressamente estabelece
que os valores registrados em moeda estrangeira no BACEN, como
investimentos ou reinvestimentos, retornados ao seu pais de origem, ndo
estardo sujeitos a incidéncia do IRRF.

Destaque-se que o antigo Primeiro Conselho de Contribuintes ja se
manifestou no sentido de que, havendo divergéncia entre o efetivo custo de
aquisigdo e o valor registrado no BACEN, esse valor deveria prevalecerﬁ.
Né&o obstante, a doutrina vem se manifestando no sentido de que a adogdo
de outro valor para a apuragdo de ganho de capital que ndo seja o valor
efetivamente despendido pelo investidor estrangeiro, pois violaria o proprio
conceito de renda trazido pelo art. 43 do Cddigo Tributario Nacional
(XAVIER, 2010, p. 463).

Da divergéncia acima mencionada, decorre outra questdo: se o
custo de aquisicdo dos bens e direitos adquiridos por residentes e
domiciliados no exterior deverd ou ndo ser atualizado. Ao que parece, se for
adotado o entendimento no sentido de que o custo de aquisigdo € o valor
efetivamente pago pelo adquirente dos bens e direitos, o seu custo de
aquisicdo deverd ser atualizado de acordo com eventual variagdo monetaria
sofrida no periodo. Caso contrario, o valor a ser utilizado seria
simplesmente a diferenga em moeda estrangeira entre o valor de venda dos
bens e direitos e aquele registrado no BACEN.

(i) Vendas de bens e direitos brasileiros adquiridos por ndo
residentes a ndo residentes

Note-se que até a Lei n. 10.833/2003 as vendas de bens e diretos
brasileiros adquiridos por ndo residentes a ndo residentes ndo estavam
sujeitas a incidéncia do IRRF, pois a legislagdo brasileira ndo regulamentava



o procedimento que deveria ser aplicado na auséncia de fonte pagadora no
Brasil.

Em conformidade com o art. 26 da Lei n. 10.833/2003, nos casos
em que bens e direitos localizados no Brasil sdo de ndo residentes, o
proprio adquirente é responsavel pela retengdo e pagamento do IRRF.

Nas hipteses em que o adquirente é ndo residente, o IRRF devera
ser retido e recolhido por um procurador. Nesse Ultimo caso, entendemos
que o procurador deverd ser aquele nomeado pelo ndo residente, nos termos
do art. 79 da Lei n. 8.981/95.

Vale ressaltar que, como esclarecido em outro trabalho (MEIRA,
2009), os paises ndo estdo inteiramente livres para estender a aplicagdo de

suas regras para qualquer espécie de fatos2. com feito, uma limitagdo

importante ao poder de tributar consiste na regra de costume internacional,
segundo a qual é necessdrio um elemento de conexdo legitimo entre o pais
que promulga uma lei e o conjunto de fatos que estardo submetidos a essa
lei (STRASSER, 2006).

Nesse sentido, vale destacar que, segundo a teoria do sacrificio,
analisada por Paul Kirchhof, a renda é resultado de esforgos pessoais
aplicados em um empreendimento e também o resultado de atuagdo no
mercado. Consequentemente, o Estado que oferece o mercado no qual um
empreendimento é desenvolvido recebe parte da renda obtida por tal
empreendimento, por meio da tributagdo. Os tributos cobrados pelo Estado
financiariam sua participagdo no sucesso individual de agentes privados
agindo no seu mercado. Na verdade, pode-se alegar que essa teoria apenas
reforga a teoria do beneficio, analisada por Vogel, segundo a qual o Estadol
que tem competéncia para tributar a renda é aquele que oferece as
condigOes para a sua produgdo (apud HADDAD; VIDIGAL, 2009).

Com base nas teorias acima, pode-se afirmar que o Brasil teria
competéncia para tributar a venda, por exemplo, de iméveis localizados no
pais, ainda que o vendedor e o adquirente dos bens estejam localizados no
exterior. De qualquer forma, a expressdo “bens e direitos localizados no
Brasil” utilizada pelo art. 26 da Lei n. 10.833/2003 ndo parece adequada,
pois, se uma interpretagdo literal desse dispositivo foi adotada, poder-se-ia
chegar ao absurdo de se pretender tributar, por exemplo, o ganho de capital
eventualmente auferido na venda de bens estrangeiros admitidos
temporariamente no Brasil, como bens estrangeiros destinados
exclusivamente a competigOes desportivas internacionais. A interpretagdo
mais correta da referida expressdo parece ser “bens e direitos brasileiros”.



9.7 Considerages finais

Como visto, a determinagdo do regime tributario aplicavel a entrada
e saida de investimentos no Brasil realizados por pessoas fisicas e juridicas
residentes e domiciliadas no exterior depende de diversas varidveis, dentre
as quais a forma de registro do investimento estrangeiro no Brasil, o
regime de tributacdo a que estdo submetidos os beneficirios dos
rendimentos e a existéncia ou ndo de tratados internacionais para evitar a
bitributagdo entre o Brasil e o pais onde esta localizado o investidor
estrangeiro.

O objetivo do presente artigo foi apenas apresentar, em linhas
gerais, os principais aspectos fiscais relacionados aos investimentos
estrangeiros realizados no Brasil por meio da andlise das consequéncias
decorrentes de alguma das varidveis acima, destacando-se, ainda, as
principais diferengas entre o regime tributario aplicavel aos investimentos
realizados por residentes e domiciliados no exterior e aqueles realizados por
pessoas fisicas e juridicas residentes e domiciliadas no Brasil.
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10.1 Introdugdo

Na andlise da tributagdo brasileira incidente sobre ganhos e
rendimentos pagos, creditados, entregues, empregados ou remetidos, por
fonte situada no Brasil, a pessoa fisica ou juridica residente do exterior, o
aplicador do Direito Tributario Internacional, preliminarmente, se depara
com duas questdes fundamentais:

i) O ndo residente esta situado em pais de tributagdo normal ou em
paraiso fiscal?

i) Estando domiciliado em pais de tributagdo normal, ha algum
tratado contra a dupla tributagdo firmado entre o Brasil e esse outro pais?

A legislagdo brasileira claramente discrimina os investimentos
provenientes de pessoas residentes de paraisos fiscais, atribuindo-lhes,
como regra, carga tributaria mais elevada do que a conferida para pessoas
que se encontram domiciliadas em paises de tributagdo normal. Assim,
definindo-se quais sdo as jurisdigdes que séo consideradas paraisos fiscais
pela legislagdo tributaria brasileira, v&-se com relativa facilidade qual é o
regime fiscal aplicavel aos residentes de tais localidades.



Eis o primeiro regime diferenciado de tributagdo que sera analisado
no presente estudo: o regime atribuido aos residentes de paraisos fiscais.

Em principio, apenas os paises com tributagdo normal firmam
tratados para evitar a dupla tributagdo. Isso porque, conforme se vera a
seguir, um dos critérios para se definir os paraisos fiscais corresponde a
carga tributaria que estes impdem aos seus residentes, quase sempre
diminuta ou inexistente. Ora, estando-se diante de jurisdigdo que ndo tributa
seus residentes, ou os tributa a reduzidas aliquotas efetivas, o indesejado
fendmeno da dupla tributagéo internacional € menos propicio a ocorrer, o
que justificaria a auséncia de tratados firmados com tais localidades.

Outrossim, observa-se na seara internacional uma espécie de
aversdo dos paises de tributagdo normal aos ditos paraisos fiscais, tendo,
inclusive, a Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) publicado em 1998 um relatério que discute o papel nocivo de tais
jurisdigdes na chamada competigdo fiscal internacional, intitulado Harmful
Tax Competition: An Emerging Global Issue. Em face disso, pode-se dizer
que também existe um fator politico que dificulta o pacto de tratados
contra a dupla tributagdo com paraisos fiscais, havendo apenas um
movimento global no sentido de firmar com essas jurisdigdes acordos
relativos a troca de informaggo.

Entretanto, verificando-se que se estd diante de paises que
possuem tributagdo normal, deve-se observar se existe algum tratadol
internacional firmado entre o Brasil e o pais de residéncia do investidor
estrangeiro cujo objetivo é de evitar a dupla tributagdo. Tratado porventura
existente pode ter o conddo de reduzir ou eliminar a tributagdo no Estado
da Fonte ou no Estado da Residéncia relativamente a determinado ganho ou
rendimento, interferindo diretamente na aplicagdo da legislagdo interna dos
Estados Contratantes.

Emerge assim o segundo regime diferenciado de tributagdo que
também sera objeto de comentarios neste estudo: o regime atribuido aos
residentes de paises com os quais o Brasil tenha firmado tratado para
evitar a dupla tributagdo.

Ambos os regimes diferenciados de tributagdo acima mencionados
visam a disciplinar situagdes em que o Brasil se coloca na condigdo de

Estado da Fonte de ganhos ou rendimentosl. Depois de expormos qual a

regra geral de tributagdo de ndo residentes, trataremos especificamente de
cada um desses regimes diferenciados. No entanto, com o fito de tornar
mais completo o exame da temdtica de tributagdo internacional que se
planeja desenvolver, é-nos também atribuida a missdo de tecer algumas
consideragOes sobre medidas bilaterais e unilaterais previstas para atenuar



a dupla tributagdo, em que hd a concessdo de crédito ou isengdo, pelo
Estado da Residéncia, em relagdo a proventos tributados no outro Estado
Contratante.

Destarte, dedicar-se-d a segdo derradeira desta obra para a
descrigdo das principais caracteristicas das medidas bilaterais e unilaterais,
cujo objetivo precipuo é evitar a dupla tributagdo internacional da renda.
Note que as medidas bilaterais a que nos referimos, assim como um dos
regimes diferenciados de tributagdo que serdo comentados doravante,
também estdo contidas em tratados firmados contra a dupla tributagdo.
Entretanto, para fins meramente didaticos, as referidas medidas serdo
mencionadas em momento posterior a andlise do regime diferenciado de
tributagdo que os tratados acarretam ao ndo residente.

10.2 Da regra geral aos regimes diferenciadosde tributagdo

Para que o funcionamento dos regimes diferenciados de tributagdo
presentes no Direito Tributario Internacional do Brasil seja plenamente
entendido, ndo podemos nos esquivar da exposicdo, em breves linhas, da
regra geral de tributagdo hoje existente. Isso permitird ao leitor a
constatagdo, sob um ponto de vista pratico, das realidades tributdrias
distintas de ganhos e rendimentos decorrentes de operagdes efetuadas no
Brasil, em fungdo da origem do capital investido.

De maneira preliminar, alguns esclarecimentos importantes devem
ser expostos para que a tributagdo sobre ganhos e rendimentos auferidos
por ndo residentes seja melhor compreendida.

O primeiro esclarecimento a ser tecido corresponde a sistemética
de apuragdo da renda tributével do ndo residente, esteja ele contido num
regime geral ou num regime diferenciado de tributagdo. Diferentemente do
que em regra ocorre com os residentes do Brasil, 0o ndo residente é
tributado de forma analitica, sendo o imposto de renda exigido
individualmente em relagdo a cada um dos itens de ganhos e de
rendimentos auferidos. Ndo existe, pois, a possibilidade de utilizagdo das
perdas ocorridas em determinada operagdo para fins de reduzir os ganhos
tributéveis de operagdo diversa. Como a tributagdo ndo é sintética, mas
analitica, cada operagdo superavitdria efetuada pelo ndo residente é passivel
de incidéncia de imposto de renda, ainda que este tenha acumulado perdas
em outras operagdes, no Brasil ou no exterior.

Outro ponto que é fundamental para a verificagdo da tributagdo
brasileira numa relagdo transfronteirica (cross-border) é que o Brasil, na



situagdo de fonte de ganhos ou rendimentos, requer a presenga cumulativa

da fonte de produgﬁog e da fonte de pagamento§ em territdrio nacional para

fins de imposigdo tributaria (Regulamento do Imposto de Renda — RIR/99,
art. 682), salvo duas excegdes: (i) rendimentos do trabalho e de servigos,
onde apenas se requer a presenga da fonte de pagamento no Brasil (RIR/99,
art. 685); e (ii) ganhos de capital, onde apenas se requer a presenca da
fonte de produgdo no Brasil (Lei n. 10.833/2003, art. 26) (SCHOUERI, 2005).
Essa é a razdo segundo a qual na aquisigdo, por residente do Brasil, de
mercadorias produzidas no exterior por ndo residentes ndo hd qualquer
tributagdo brasileira sobre a renda, independentemente de estar o ndo
residente em pais de tributagdo normal ou em paraiso fiscal. Veja-se
esclarecimento das autoridades fiscais nesse sentido:

Processo de Consulta n. 30/06

Orgdo: Superintendéncia Regional da Receita Federal/62
Regido Fiscal

Assunto: Imposto sobre a Renda Retido na Fonte — IRRF

Ementa: SOFTWARE. LICENCA DE USO. Estdo sujeitas ao
imposto de renda incidente na fonte, a aliquota de quinze por cento,
as importancias remetidas ao exterior para pagamento de licenga
de uso de programas de computador (softwares). Nao incide o
imposto de renda na fonte quando a remessa corresponde a
contrato de compra e venda dos chamados softwares de prateleira,
que sdo bens produzidos em larga escala e colocados no mercado
como mercadoria, incidindo entretanto os tributos devidos na
importagao de bens (ICMS, II, IPI, PIS — importagdo e Cofins —
importagdo). (grifo nosso) (Data da Decisdo: 2-2-2006).

Efetuados esses dois esclarecimentos, passa-se a exposigao do
regime geral de tributagdo, para depois aprofundarmos estudo sobre os
regimes diferenciados existentes.

Como regra geral, os ndo residentes sdo tributados no Brasil pelo
imposto de renda a aliquota de 15% (RIR/99, art. 685, inc. I). Essa é a
aliquota que normalmente se aplica sobre o resultado positivo auferido no
Brasil pelo residente do exterior que aqui desenvolve atividades. Isso se
aplica a maioria dos ganhos e rendimentos passiveis de serem auferidos
pelo ndo residente, tais como juros, royalties, ganhos de capital e juros



sobre o capital préprio.

No que tange a rendimentos decorrentes do trabalho, com ou sem
vinculo empregaticio, e a rendimentos da prestacdo de servigos, a
legislagdo tributaria prevé que a incidéncia do imposto de renda se dé,
como regra geral, a aliquota de 25% (RIR/99, art. 685, inc. II, a). Caso
estejamos lidando com servigos técnicos e de assisténcia técnica também
passiveis de incidéncia da Contribuicdo de Intervengdo no Dominio

Econémico (CIDE)‘-‘, previu o legislador tributario que a aliquota do imposto
de renda restasse minorada para 15% (Lei n. 10.168/2000, art. 22-A).

No entanto, os dividendos pagos ou creditados por pessoa juridica
brasileira a pessoas fisicas ou juridicas residentes do Brasil ou do exterior
sdo isentos de imposto de renda. Essa é a regra que vige na legislagdo
tributaria brasileira desde 1996, apds alteragdo legislativa introduzida em
1995 (Lei n. 9.249/95, art. 10).

Por fim, relativamente & imposicdo do imposto de renda sobre
ganhos e rendimentos auferidos no mercado financeiro e de capitais, como
regra geral, o legislador tributrio previu a equiparagdo da tributagdo do ndo
residente ao tratamento fiscal conferido a pessoas residentes (Lei n.
8.981/95, art. 78). Embora inicialmente ndo tenha havido o esclarecimento
pelo legislador ordindrio de qual pessoa residente estava se referindo, se a
pessoa fisica ou a pessoa juridica, entendeu-se que, em razdo de o
tratamento fiscal das pessoas fisicas residentes relativamente a proventosl|
auferidos em tais mercados também ser de tributagdo analitica, o ndo
residente estava a elas equiparado para fins tributarios (UTUMI, 2005).

Contudo, cumpre ressaltar que a legislagdo tributdria prevé
incentivos fiscais para ndo residentes que invistam no mercado financeiro e
de capitais nacional por meio de regras especiais editadas pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), hoje primordialmente dispostas na Resolugdo n.
2.689/2000. Uma vez seguidos os ditames dessas regras especiais, o
investidor ndo residente passa a ser designado “Investidor Qualificado”
Enquanto o ndo residente que ndo segue a Resolugdo n. 2.689/2000 em regra
sofre tributagdo de 15% sobre aplicagdes em renda varidvel (Lei n.
11.033/2004, art. 22) e de até 22,5% sobre aplicagdes em renda fixa (Lei n.
11.033/2004, art. 10)5, os ganhos obtidos em bolsa por Investidor
Qualificado sdo isentos de tributagdo pelo imposto de renda (Medida
Proviséria n. 2.189-49/2001, art. 16, c/c a Lei n. 8.981/95, art. 81).

Postos os parametros gerais para a tributagdo do ndo residente em
variadas operages comerciais e financeiras que este pode desenvolver no
Brasil, resta verificar em que medida a localizagéo do investidor em paraiso
fiscal ou em pais de tributagdo normal com o qual o Brasil tenha tratado



firmado pode modificar o cendrio fiscal acima apresentado.

10.3 1° Regime diferenciado: paraisos fiscais

10.3.1 Conceitos introdutdrios

Os Estados nacionais e as organizagBes internacionais vém
progressivamente se preocupando cada vez mais com a proliferagdo de
paraisos fiscais e com a erosdo de receitas fiscais que os paises mais
desenvolvidos alegam que tais localidades lhes geram (XAVIER, 2007). Em
razdo comumente, essas jurisdigdes ndo impdem tributagdo sobre
rendimentos offshore obtidos por seus residentes, os aplicadores de capital
se sentem atraidos a efetuar seus investimentos no mercado global por
meio de pessoa domiciliada em paraiso fiscal.

Os principais aspectos que podem ser observados em jurisdigoes
com tributagdo favorecida, e que sdo utilizados pelos Estados nacionais
para caracteriza-las como tal, sdo: (i) ndo imposigdo de tributagdo sobre
rendimentos; (ii) imposicdo de tributagdo sobre rendimentos, mas a
aliquotas baixas; (iii) exclusdo da tributagdo sobre determinadas sociedades
ou atividades; efou (iv) exclusdo da tributagdo sobre rendimentos
provenientes de atividades exercidas fora do territério da jurisdigdo.
Baseados em um ou alguns desses aspectos, os paises com tributagdo
normal podem classificar jurisdigdes como sendo ou ndo de tributagdo
favorecida, ou mesmo paraisos fiscais, para efeito de suas legislagdes
internas (MARINO, 2002, p. 743).

Para a definicdo de uma jurisdigdo como paraiso fiscal, os paises
podem ou comparar a aliquota aplicada na jurisdicdo de residéncia da
sociedade estrangeira com uma aliquota minima por estes estipulada
(global approach), ou utilizar listas governamentais (black, grey ou white
list) que arrolam as jurisdigdes consideradas, ou ndo, de tributagdo
favorecida (designated approach), ou, ainda, mesclar esses dois métodos
(método comparativo e método de listas).

Vejamos entdo como o Direito Tributario brasileiro lida com a
questdo dos paraisos fiscais.

10.3.2 Paraisos fiscais e os pregos de transferéncia (antes da Lei n.
11.727/2008)

A primeira vez que o conceito de paraiso fiscal emergiu na



legislagdo brasileira ocorreu em 1996 com a Lei n. 9.430, cujo art. 24 trata
do escopo subjetivo das regras de pregos de transferéncia que estavam
sendo instituidas no Brasil naquele momento. Segundo o art. 24 da Lei n.
9.430/96, a legislagdo de pregos de transferéncia também seria aplicavel
para operagOes efetuadas com pessoa “residente ou domiciliada em pais
que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a vinte
por cento”.

Vé-se, assim, que a legislagdo brasileira, ao definir paraisos fiscais,
apenas considerou o aspecto da imposigdo fiscal de tais jurisdiges sobre
ganhos e rendimentos auferidos por seus residentes. Outrossim, had que se
mencionar que, pouco tempo depois da introdugdo do conceito de paraiso
fiscal, a legislagdo brasileira, por razdes de praticabilidade e de simplicidade
administrativa, conciliou o critério de comparar aliquotas com a edigdo de
listas designando taxativamente quais as jurisdicdes que seriam
consideradas paraisos fiscais (black list). Isso ocorreu inicialmente com as
Instrugdes Normativas SRF n. 164/99, n. 68/2000 e n. 33/2001§.

Com o advento da Lei n. 10.451/2002, restou ampliado o conceito de
paraisos fiscais para fins de aplicagdo das regras de pregos de
transferéncia. O art. 42 do referido normativo estipulou que a partir de
entdo o escopo subjetivo das regras de pregos de transferéncia estava
ampliado para também abranger pessoa “residente ou domiciliada em pais
ou dependéncia cuja legislagdo interna oponha sigilo relativo a composigdo
societdria de pessoas juridicas ou a sua titularidade”.

Meses depois dessa alteragdo legal, foi editada a Instrugdo
Normativa SRF n. 188/2002, a qual passou a taxativamente arrolar tanto os
paises ou dependéncias que ndo tributam a renda, ou que a tributam a uma
aliquota inferior a 20%, como os paises ou dependéncias cuja legislagdo
interna opGe sigilo relativo @ composigdo societaria de pessoas juridicas ou
a sua titularidade. Haja vista as alteragdes legislativas que serdo expostas
adiante, foi recentemente publicada a Instrugdo Normativa RFB n.
1.037/2010 em substituigdo ao ato normativo anterior, a qual arrola como

paraiso fiscal as seguintes jurisdig&esz:

Quadro 1 - Paraisos fiscais segundo a legislagdo brasileira

Paraisos fiscais:




Instrucao Normativa

RFB n. 1.037/2010

e Andorra
e Anguilla

¢ Ilha da
Madeira

e Maldivas

e Ilha de
Man

e Ilhas
Marshall

e Ilhas
Mauricio

e MOnaco

¢ Ilhas
Montserrat




e Antigua e
Barbuda

e Antilhas
Holandesas
e Aruba

e Tlhas
Ascensao
Comunidade
das Bahamas
e Bahrein

e Barbados
¢ Belize

¢ Brunei

e Tlhas
Bermudas

e Nauru

e Ilha Niue
e Ilha
Norfolk

e Sultanato
de Oma

e Panama
e Ilha
Pitcairn

e Polinésia
Francesa

e Ilha
Queshm

Federacan




e Campione
D'Ttalia

e Ilhas do
Canal
(Alderney,
Guernsey,
Jersey e
Sark)

e Ilhas
Cayman

e Chipre

e Cingapura
e Ilhas Cook
e Republica
da Costa Rica
e Djibouti

L b B A

de Sao
Cristovao e
Nevis

e Samoa
Americana

e Samoa
Ocidental

e San
Marino

e Ilhas de
Santa
Helena

¢ Ilha de
Sao Pedro
e Miguelao




e Dominica
e Emirados
Arabes
Unidos

e Gibraltar

e Granada

e Hong Kong
e Kiribati

e St. Kitts e
Nevis

e Lebuan

e Libano

e Libéria

[ J
Liechtenstein
e Macau

e Sao
Vicente e
Granadinas
e Santa
Ldcia

Seychelles

e Ilhas
Solomon

Suazilandia
e Suica
e Tonga

e Tristao
da Ciinha




ier e e

e Tlhas
Turks e
Caicos

e Vanuatu

e Tlhas
Virgens
Americanas
e Tlhas
Virgens
Britanicas

10.3.3 Paraisos fiscais e a aplicagdo do imposto derenda retido na fonte

O conceito de paraiso fiscal disposto na legislagdo de pregos de
transferéncia ndo se confunde com o conceito de paraiso fiscal adotado em
outros dispositivos fiscais que visam a atribuir tributagdo diferenciada para
determinadas operagOes efetuadas no Brasil por residentes desse tipo de
jurisdigdo. Embora em alguns casos esses conceitos possam coincidir,
torna-se essencial desde o inicio salientar que sdo diferentes os
dispositivos legais que os introduziram. Deve-se de imediato deixar



consignada essa diferenca de embasamento legal dos conceitos; caso
contrario, poder-se-do criar confusbes quando da andlise da Lei n.
11.727/2008, que introduziu alteragdes ao conceito de paraiso fiscal e
instituiu o chamado regime fiscal privilegiado.

Salvo algumas excegdes, o art. 82 da Lei n. 9.779/99 estipulou que
os rendimentos de qualquer operagdo em que o beneficidrio seja residente
ou domiciliado em “pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota
maxima inferior a vinte por cento, a que se refere o art. 24 da Lei n. 9.430,
de 27 de dezembro de 1996", sujeitam-se a tributagdo pelo imposto de
renda a aliquota de 25%. Portanto, a tributagdo sobre esses rendimentos,
que é de 15% para os ndo residentes situados em pais com tributagdo
normal, passa a ser de 25% nas hipdteses em que estes estejam situados
em paraisos fiscais.

Por seu turno, o art. 47 da Lei n. 10.833/2003 determina que os
ganhos de capital auferidos por beneficidrio que seja ‘“residente ou
domiciliado em pais ou dependéncia com tributagdo favorecida, a que se
refere o art. 24 da Lei n. 9.430, de 27 de dezembro de 1996’, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de 25%. Mais uma vez
se observa a majoragdo de incidéncia tributaria de 15% para 25% em razdo
do fato de o ndo residente estar localizado em paraiso fiscal.

Finalmente, em relagdo a tributagdo no mercado financeiro e de
capitais, dispde o art. 72 da Lei n. 9.959/2000 que o regime privilegiado de
tributagdo previsto para Investidores Qualificados ndo é aplicavel a
investimento estrangeiro proveniente de “pais que tribute a renda a aliquota
inferior a vinte por cento”. Nesse caso, prevé o referido normativo que os
residentes de paraisos fiscais sujeitar-se-do as mesmas regras tributarias
aplicaveis a pessoas domiciliadas no Brasil. Essas pessoas residentes do
Brasil utilizadas como pardmetro para a tributagdo do ndo residente sdo,
conforme ja mencionamos anteriormente, as pessoas fisicas.

Como se pdde observar, cada um dos dispositivos mencionados traz
conceitos proprios de paraiso fiscal, os quais muitas vezes coincidem entre
si, mas que, analisados vis-a-vis 0 conceito de paraiso fiscal previsto na
legislagdo de pregos de transferéncia, mostram-se diversos por ndo
incluirem jurisdigdes cuja legislagdo interna oponha sigilo relativo a
composigdo societaria de pessoas juridicas ou a sua titularidade.

Com a edicdo da Lei n. 11.727/2008, uma celeuma se instaurou
acerca da aplicabilidade dos novos preceitos introduzidos ao conceito de
paraiso fiscal existente para efeito de determinagdo das regras
diferenciadas de tributagdo do ndo residente pelo imposto de renda. E isso
que sera tratado no tdpico seguinte.



10.3.4 AlteragBes introduzidas pela Lei n. 11.727/2008: paraisos fiscais e
regime fiscal privilegiado

Visando a ampliar o conceito de paraisos fiscais disposto na
legislagdo brasileira, editou-se a Lei n. 11.727/2008, a qual, inserindo um
novo paragrafo ao art. 24 da Lei n. 9.430/96, disciplinou que também se
considera paraiso fiscal o pais ou dependéncia cuja legislagdo ndo permita o
acesso a informagOes relativas a identificagdo do beneficiario efetivo de
rendimentos atribuidos a ndo residentes. Agregou-se também em tal artigo
0 conceito que ja tinha sido disposto no art. 42 da Lei n. 10.451/2002, de
que reside em paraiso fiscal aquele que estda domiciliado em pais ou
dependéncia cuja legislagdo interna oponha sigilo relativo a composigdo
societdria de pessoas juridicas ou a sua titularidade.

Apds a introdugdo desses novos conceitos, emergiu grande
discussdo sobre a sua extensdo: a aplicagdo de tais conceitos, os quais de
certa forma ja impactaram a nova lista de paraisos fiscais trazida pela
Instrugdo Normativa RFB n. 1.037/2010, estd restrita as regras de pregos
de transferéncia, disciplinadas entre os arts. 18 e 24 da Lei n. 9.430/96, ou
também os regimes diferenciados de tributagdo que dispusemos no tépico
precedente restam influenciados por eles?

Sobre esse tema ndo existe entendimento unanime, ndo tendo nem
mesmo as autoridades fiscais, até o presente momento, se posicionado
acerca da extensdo dessas novas regras. Para um correto entendimento da
matéria, deve-se analisar individualmente cada uma das regras relativas
aos regimes diferenciados de residentes de paraisos fiscais, porquanto
estas definem seus respectivos conceitos de paraisos fiscais:

i) Incidéncia de imposto de renda na fonte sobre rendimentos (Lei
n. 9.779/99, art. 82). Define-se paraiso fiscal como o “pais que ndo tribute a
renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a vinte por cento, a que
se refere o artigo 24 da Lei n. 9.430, de 27 de dezembro de 1996" Vé-se,
nesse caso, ndo s6 que ha a definigdo conceitual do que paraiso fiscal
significa mas também que ha referéncia ao conceito disposto no art. 24 da
Lei n. 9.430/96. Em razdo disso, em principio seria defensavel, tanto que o
dispositivo possui definigdo autonoma de paraiso fiscal como que a mera
mengdo ao art. 24 da Lei n. 9.430/96 o tornaria plenamente aplicavel a essa
situagdo.

ii) Incidéncia de imposto de renda na fonte sobre ganhos de capital
(Lei n. 10.833/2003, art. 47). Define-se paraiso fiscal como o “pais ou
dependéncia com tributagdo favorecida, a que se refere o artigo 24 da Lei n.
9.430, de 27 de dezembro de 1996”. Nesse caso, hd mera referéncia ao
conceito disposto no art. 24 da Lei n. 9.430/96, o qual em principio deveria



se aplicar em sua integralidade, com as alteragdes introduzidas pela Lei n.
11.727/2008, para fins de determinagdo da tributagdo aplicavel sobre os

ganhos de capital de ndo residentes8.

iii) Incidéncia de imposto de renda na fonte sobre ganhos e
rendimentos no mercado financeiro e de capitais (Lei n. 9.959/2000, art. 72).
Paraiso fiscal é definido pelo legislador nessa situagdo como o “pais que
tribute a renda a aliquota inferior a vinte por cento”. Inexiste qualquer
referéncia ao conceito disposto no art. 24 da Lei n. 9.430/96, sendo este,
por conseguinte, inaplicavel nessa hipétese de tributagdo.

Ademais, a Lei n. 11.727/2008 introduziu algo até entdo
desconhecido no Direito Tributédrio brasileiro: o conceito de regime fiscal
privilegiado. Tal conceito passou a ser disposto no entdo criado art. 24-A da
Lei n. 9.430/96, que expressamente restringiu sua aplicabilidade tdo
somente para a determinagdo do escopo subjetivo das regras de pregos de
transferéncia, sendo excluida a sua aplicagdo, por conseguinte, aos regimes
diferenciados de tributagdo.

De acordo com o referido dispositivo, a existéncia de um regime
fiscal privilegiado restaria caracterizada quando se esta diante de regras
tributdrias que: (i) ndo tributem a renda ou a tributem a aliquota maxima
inferior a 20%; (ii) concedam vantagens de natureza fiscal a pessoa fisica
ou juridica ndo residente sem a exigéncia de realizagdo de atividade
econdmica substancial ou condicionada ao ndo exercicio de atividade
econdmica substantiva; (iii) ndo tributem, ou o fagam em aliquota maxima
inferior a 20%, os rendimentos produzidos fora de seu territdrio; ou (iv)
ndo permitam o acesso a informagdes relativas a composigdo societaria,l
titularidade de bens ou direitos ou as operagGes econdmicas realizadas®.

Expostas todas essas definigdes, condensam-se na tabela a seguir
0s conceitos de paraisos fiscais para fins de aplicagdo desse primeiro
regime diferenciado de tributagdo, contrapondo-os ao conceito atualmente
existente para fins de determinagdo do escopo subjetivo das regras de
pregos de transferéncia:

Quadro 2 - Conceitos de paraiso fiscal no Direito Tributario internacional
do Brasil




rendimento

aplicavel

Lei n.
9.779/99,
art. 8°

Rendimentos
em geral




Ganhos de
capitalem
geral

Lei n.
10.833/2003,
art. 47



Ganhos e Lei n.
rendimentos | 9.959/2000,
financeiros art. 70




Lei n.
9.430/96,
art. 24

Precos de
transferéncia




Uma Ultima discussdo a ser mencionada €, se em razdo de a
Instrugdo Normativa SRF n. 108/2002 ser taxativa, poderiam as autoridades
fiscais, apds a edigdo da Lei n. 11.727/2008, mas antes da edigdo da
Instrugdo Normativa RFB n. 1.037/2010, considerarem outras jurisdigoes



como paraisos fiscais, tendo em vista que o novel ato administrativo é
hialino no sentido de que entra em vigor a partir da data de sua publicagdo
(em 7-6-2010).

Por um viés, haveria a possibilidade de se responder
afirmativamente a essa indagagdo tomando como ponto de partida a
constatagdo de que a black list brasileira disposta na Instrugdo Normativa
SRF n. 188/2002 era taxativa com relagdo a “paises ou dependéncias que
ndo tributam a renda ou que a tributam a aliquota inferior a 20% ou, ainda,
cuja legislagdo interna oponha sigilo relativo @ composigdo societéria de
pessoas juridicas ou a sua titularidade”, ndo havendo, no momento de sua
edigdo, nenhum texto legal vigente que apresentasse conceito para paraiso
fiscal diverso deste. Desse modo, tendo a Lei n. 11.727/2008 acrescentado
conceito que ndo era disciplinado pela Instrugdo Normativa SRF n. 108/2002,
qual seja, o conceito de “pais ou jurisdigdo cuja legislagdo ndo permita o
acesso a informagdes relativas a identificagdo do beneficiario efetivo de
rendimentos atribuidos a ndo residentes”, poder-se-ia argumentar que
restaria autorizada a consideragdo de outras localidades como paraisos
fiscais a luz dessa nova disciplina legal.

Em que pese o acima exposto, haja vista a tradigdo brasileira de
adocdo do método de listas visando a praticabilidade e a eficiéncia
administrativa, outra linha de argumentagdo seria plenamente possivel.
Haveria assim, por outro viés, a possibilidade de se alegar que a aplicagdo
desse novo conceito pelas autoridades fiscais em face de um caso
concreto, com o fito de incluir outras jurisdicdes no rol de paraisos fiscais,
apenas poderia ocorrer apds a edicdo de nova lista que taxativamente as
mencionasse. Seguindo tal entendimento, sustentar-se-ia que, anteriormente
a edigdo da nova lista, em 2010, as autoridades fiscais estariam adstritas a
lista de paraisos fiscais contida na Instrugdo Normativa SRF n. 188/2002,
mesmo apds o advento da Lei n. 11.727/2008.

Vé-se, entdo, que ndo ha uma resposta propriamente correta a
discussdo apresentada, mas pontos de vista distintos sobre uma questdo
que eventualmente poderd, num futuro proximo, ser debatida em tribunais
administrativos e judiciais.

10.4 22 Regime diferenciado: tratados contra a dupla tributagdo

10.4.1 Conceitos introdutorios
Os tratados contra a dupla tributagdo sdo instrumentos de Direito



Internacional Plblico, mediante os quais dois Estados efetuam, com base
em concessdes mutuas, renuncias a pretensdes tributarias. Com a
celebragdo desses acordos bilaterais, nenhum tributo é criado, havendo
apenas a delimitagdo da competéncia dos Estados Contratantes para efeito
de tributagdo de ganhos ou rendimentos.

Assevera o art. 98 da Lei n. 5.172/66 do Codigo Tributario Nacional
(CTN) que “os tratados e as convengbes internacionais revogam ou
modificam a legislagdo tributdria interna, e serdo observados pela que lhes
sobrevenha”. Embora o referido dispositivo seja importante ao expressar
que os normativos internacionais devem ser respeitados pela legislagdo
interna, buscando assim afastar a possibilidade de que por meio de ato
legislativo haja violagdo do pacto firmado entre dois ou mais paises (treaty
override), ele tem sido objeto de muitas criticas em razéo de afirmar que
tratados e convengdes internacionais revogam ou modificam a legislagdo
tributaria interna.

Para a explicagdo da interagdo entre os tratados internacionais
contra a dupla tributagéo e a legislagdo interna, consolidou-se na doutrina a
figura ilustrativa trazida pelo jurista alemdo Klaus Vogel (apud SCHOUERI,
2008). Ensina o autor que os aludidos tratados funcionam como uma
mascara colocada sobre o Direito Interno. Os dispositivos internos que
continuarem visiveis apos a colocagdo da mascara, justamente por se
encontrarem em suas cavidades, permanecem plenamente aplicaveis; os
demais, por ficarem encobertos pela mascara, ndo. Confira-se como
ocorreria a interagdo entre normativos de fonte interna e normativos de
fonte internacional:

Legislagdo Interna
Legislacdo Interna Tratado Internacional +
Tratade Internacional

Depois dessa primeira aproximagdo, duas conclusGes iniciais se



podem alcangar. A primeira delas é que os tratados contra a dupla
tributagdo em nenhum momento alteram dispositivos de lei interna, apenas
determinam as hipéteses em que estes sdo aplicaveis. Tanto isso é
verdadeiro que, caso haja dentincia (ou “revogagdo”) de um dado tratado, os
dispositivos internos antes encobertos pela mascara passam a ter plena
aplicagdo, sem qualquer restrigdo. Se considerdssemos que tratados ou
convengdes revogam ou modificam a legislagdo interna, ndo haveria
dispositivo interno vigente passivel de ser aplicado imediatamente depois da
denlncia do normativo internacional, porquanto o sistema brasileiro rejeital
a possibilidade de haver repristinagéom.

Outra conclusdo deveras importante que se pode extrair das
colocagBes acima dispostas é que os tratados contra a dupla tributagéo ndo
tém o conddo de criar ou majorar tributo. Como ndo alteram a legislagdo
interna, os aludidos tratados apenas podem delimitar a competéncia
tributdria dos Estados Contratantes, seja impedindo-os de tributar um
determinado item de ganho ou rendimento ou compelindo-os a conceder
alivio para atenuar a dupla tributago.

Destarte, os tratados atuam num sistema que distribui poder
tributante entre Estado da Fonte e Estado da Residéncia em fungdo da
natureza dos fluxos monetdrios existentes: enquanto alguns tipos de fluxos
sdo tributaveis apenas pelo Estado da Fonte ou pelo Estado da Residéncia
(competéncia tributaria exclusiva), outros podem ser tributados por ambos
os Estados Contratantes (competéncia tributdria cumulativa), situagdo em
que a tributagdo do Estado da Fonte pode ser limitada e em que o Estado
da Residéncia é obrigado a conceder alivio para evitar a dupla tributagdo da
renda, seja por meio do método do crédito ou do método da isengéo.

Em face disso, passamos a expor as principais regras distributivas
contidas nos tratados contra a dupla tributagdo. Sdo elas que poderdo ter o
conddo de, introduzindo um regime diferenciado de tributagdo, fazer com
que ndo se aplique a regra geral existente para determinado fluxo monetério
originado do Brasil (Estado da Fonte de ganhos ou de rendimentos) e
destinado a residente de pais com o qual o Governo brasileiro tenha firmado
tratado.

10.4.2 Regras distributivas: Convengdo Modelo da Organizagdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e tratados
brasileiros

A despeito de ndo ser membro da Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), a maioria dos tratados firmados pelo
Brasil segue os ditames da Convengdo Modelo elaborada por tal entidade



em 1963 e constantemente revisada desde entdo. A aludida Convengdo
Modelo claramente prestigia o critério de tributagdo no Estado da
Residéncia em detrimento do critério de tributagdo no Estado da Fonte. Ndo
obstante, em que pese o fato de tomarem como base a Convengdo Modelo
da OCDE, cumpre mencionar que cada um dos tratados brasileiros possui
peculiaridades que devem ser verificadas quando da andlise de um caso
concreto.

Na Convengdo Modelo da OCDE, as regras distributivas relativas a
ganhos e rendimentos estdo dispostas entre os arts. 62 e 21, seja em
dispositivos que disciplinam especificamente determinado fluxo monetario,
como os rendimentos imobilidrios, dividendos, juros e ganhos de capital,
seja em artigos considerados residuais, como os relativos a lucros
empresariais e a outros rendimentos, que abarcam ganhos e rendimentos
que ndo possuem tratamento individualizado no texto convencional (regras
“guarda-chuvas”).

Apresentam-se a seguir as regras distributivas contidas na

Convengdo Modelo da OCDE relativamente a tributagdo da rendall-12;

Quadro 3 - Regras distributivas

Regras distributivas
relativas a tributacao da

renda:Convencao Modelo
da OCDE

o Art. 6°:

Rendimentos :Art: 15:



Imobiliarios
e Art. 70;
Lucros
Empresariais
e Art. 80:
Transporte
Maritimo e
Aéreo

e Art. 10:
Dividendos
o Art. 11:
Juros

o Art. 12:
Royalties

o Art. 13:

Renaimenta
de Emprego
e Art. 16:
Remunerag:
de Direcao
o Art. 17:
Profissionai
de
Espetaculo «
Desportista:
e Art. 18:
Pensoes

e Art. 19:
Funcgoes
Publicas

a At ON-
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Estudantes

o Art. 21:
Outros
Rendimento

Ganhos de
Capital

o Art. 14;
Servicos
Independentes

Ainda, cumpre arrolar os tratados firmados pelo Governo brasileiro

que se encontram vigentes no presente momentoﬁ, 0s quais possuem
particularidades que muitas vezes divergem do disposto na Convengdo
Modelo:

Quadro 4 — Paises com os quais o Brasil possui tratado contra a dupla
tributagao

Tratados brasileiros

vigentes

e Africa do
Sul



Argentina
e Austria

* Bélgica

e Canada
e Chile

e China

e Coreia
do Sul
Dinamarca
e Equador
Eslovaquia
e Espanha
e Filipinas

.l dia

e Holanda
e Hungria

e india

e Israel

e Ttalia

e Japao

e Luxemburgo
e México

e Noruega
e Peru

¢ Portugal
e Republica
Tcheca

e Suécia

e Ucrania
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e Franca

Ao ato de atribuir a determinado fluxo monetério o tratamento
tributdrio pertinente de acordo com as regras distributivas contidas num
tratado contra a dupla tributagdo, denomina-se de qualificagdo. Quaisquer
fluxos entre residentes de um ou ambos os Estados Contratantes estdo
regulados por apenas um desses artigos. Uma vez confirmado que certo
tratado é aplicavel a situagdo em concreto, examinam-se os conceitos
contidos nos artigos desse normativo internacional e os fatos ocorridos na
situagdo em concreto com vistas a obtengdo de um, e somente um, artigo
do tratado a ser utilizado para disciplinar o fluxo de ganho ou rendimento
em questdo.

A importancia do processo de qualificagdo reside no fato de que o
artigo convencional julgado aplicavel acarretard a aplicagdo de uma regra
distributiva especifica, que podera trazer limitagbes a competéncia
tributaria dos Estados Contratantes. Para o Direito Tributario Internacional,
a obtengdo da correta regra distributiva a ser aplicada a determinada
situagdo € fundamental para que se determine a extensdo de poder
tributante, que podera ser exercido pela legislagdo interna de cada um dos
Estados Contratantes.

Devido ao escopo restrito deste estudo, passa-se a expor de
maneira sucinta as principais regras distributivas da Convengdo Modelo da
OCDE que devem ser analisadas na qualificagdo de ganhos e rendimentos
em fluxos monetdrios envolvendo Estados Contratantes, anotando, quando
for o caso, algumas especificidades de tratados brasileiros.

a) Art. 79: lucros empresariais

O art. 72 da Convengdo Modelo da OCDE traz a regra distributiva
geral a respeito dos lucros empresariais. Estes sdo considerados a mais
importante categoria de provento, j@ que a maioria dos ganhos e
rendimentos derivados de atividades econ6micas internacionais corresponde
a lucros empresariais (VOGEL, 1997).

De acordo com essa regra distributiva, os lucros auferidos pelo
residente de um Estado Contratante sdo apenas nele tributdveis (i.e.,
tributaveis no Estado da Residéncia), a ndo ser que a pessoa que os aufira
tenha um estabelecimento permanente no outro Estado Contratante (i.e,



estabelecimento permanente no Estado da Fonte).

Note-se que o termo “lucros” tem um significado amplo que
compreende quaisquer ganhos e rendimentos derivados da exploragdo de
uma atividade empresarial por parte de qualquer pessoa. Esse significado
amplo do termo “lucros” corresponde ao conceito que as legislagOes
domésticas dos paises membros da OCDE costumeiramente trazem a seu
respeito, sendo irrelevante se esse “ganho” ou “rendimento” é computado de

forma liquida (i.e., receita menos despesa) ou ngold,

N&o obstante, deve-se ressalvar que a regra distributiva contida no
art. 72 apenas é aplicavel se o ganho ou rendimento em comento ndo é
tratado de forma especifica em algum outro artigo da Convengdo Modelo da
OCDE, tais como dividendos, juros, royalties e ganhos de capital. Desse
modo, torna-se imperativo o exame dos demais artigos da Convengdo
Modelo para verificar se o art. 72 é realmente aplicavel a determinada
situagdo.

b) Art. 10: dividendos

Estatui o art. 10 da Convengdo Modelo da OCDE que os dividendos
pagos por uma pessoa juridica que é residente de um Estado Contratante a
uma pessoa residente do outro Estado Contratante podem ser tributados
em ambos os Estados. No entanto, no que toca a investimentos diretos, a
aliquota maxima imposta pelo Estado da Fonte ndo poderd ultrapassar 5%.
No caso de investimentos em portfdlio, tal aliquota resta majorada para

15%13. Como regra geral, os tratados brasileiros costumam prever
exclusivamente a aliquota de 15% para a tributagdo, pelo Estado da Fonte,
dos dividendos auferidos em ambos os casos.

Assim, cumpre repisar o conceito anteriormente exposto de que o
tratado ndo cria tributagdo. Como visto em momento pretérito, quaisquer
dividendos pagos por pessoa juridica domiciliada no Brasil sdo isentos de
tributagdo pelo imposto de renda (Lei n. 9.249/95, art. 10). A despeito de os
tratados brasileiros autorizarem a tributagdo de dividendos pelo Estado da
Fonte a uma aliquota méaxima de 15%, os dividendos provenientes do Brasil
permanecem isentos de tributagdo, porquanto o tratado apenas tem a
fungdo de limitar a aplicagdo da legislagdo interna, sem fazer com que esta
seja aplicada em situagBes ndo previstas pelo legislador nacional.

Entende-se por dividendos os rendimentos provenientes de agles,
direitos ou agOes de fruigdo, agdes de empresas mineradoras, partes de
fundador ou outros direitos de participagdo em lucros, com excegdo de
créditos. Ademais, consideram-se dividendos os rendimentos de outras
participagdes de capital que estejam sujeitos ao mesmo tratamento



tributario dos rendimentos de agdes pela legislagdo do Estado de que a
sociedade que os distribui é residente.

c) Art. 11: juros

Também a regra distributiva do art. 11 da Convengdo Modelo da
OCDE confere competéncia tributaria cumulativa aos Estados da Fonte e da
Residéncia no que tange a juros provenientes de um residente do primeiro e
pagos a residentes do segundo. Todavia, limita-se em 10% a imposicdo
fiscal méxima passivel de ser exigida pelo Estado da Fonte. Entretanto, os
tratados brasileiros em sua maioria limitam a tributagdo do Estado da
Fonte em 15% dos juros pagos.

Tal como se observa no tocante a delimitagdo de competéncia
tributaria concernente a dividendos, vé&-se com relagdo aos juros que, sendo
o Brasil ainda hoje um pais predominantemente fonte de ganhos e
rendimentos, o Governo brasileiro negociou em seus tratados a extensdo da
possibilidade de o Estado da Fonte tributar os juros originados em seu
territdrio, divergindo assim da Convengdo Modelo.

De acordo com o art. 11 da mais recente Convengdo Modelo da
OCDE, juros sdo os rendimentos de créditos de qualquer natureza,
acompanhados ou ndo de garantias hipotecarias ou de clausula de
participagdo nos lucros do devedor, €, em particular, os rendimentos da
divida plblica, de titulos ou de debéntures. Por opgdo de politica fiscal na
negociagdo de tratados que também é adotada por Espanha, Grécia e

Portugalls, os tratados brasileiros utilizam a definigdo de juros contida na
Convengdo Modelo da OCDE elaborada em 1963, a qual também incorpora
ao conceito de juros quaisquer outros rendimentos que a legislagdo
tributaria do Estado de que eles provenham assemelhe aos rendimentos de
importancias emprestadas.

d) Art. 12: royalties

O art. 12 da Convengdo Modelo da OCDE prevé competéncia
tributdria exclusiva ao Estado da Residéncia relativamente a royalties
provenientes de um Estado Contratante e destinados a beneficidrio efetivo
que seja residente do outro Estado Contratante. Os tratados brasileiros, por
sua vez, estatuem competéncia tributdria cumulativa a ambos os Estados
Contratantes, prevendo limites de aliquotas para a tributagdo pelo Estado da
Fonte que variam em fung&o do direito de que se originam os royalties.

Consideram-se royalties as remuneragdes de qualquer natureza
pagas pelo uso ou pela concessdo do uso de um direito de autor sobre uma
obra literaria, artistica ou cientifica (inclusive os filmes cinematograficos,



filmes ou fitas de gravagdo de programas de televisdo ou radiodifusdo),
qualquer patente, marcas de industria ou de comércio, desenho ou modelo,
plano, férmula ou processo secreto.

Diferentemente da atual Convengdo Modelo da OCDE, os tratados
brasileiros também costumam classificar como royalties as remuneragdes
decorrentes de servigos técnicos ou de assisténcia técnica e os proventos
derivados do uso ou da concessdo do uso de um equipamento industrial,
comercial ou cientifico e por informagdes correspondentes & experiéncia
adquirida no setor industrial, comercial ou cientifico.

e) Art. 13: ganhos de capital

Relativamente a ganhos decorrentes da alienagdo de investimentos
detidos por ndo residentes, o art. 13 da Convengdo Modelo da OCDE traz
duas principais regras distributivas distintas: se o ganho for derivado da
alienagdo de propriedade imobilidria, ambos os Estados Contratantes podem
tributd-lo; se o ganho for decorrente da alienagdo de propriedade mobilidria,
apenas o Estado da Residéncia remanesce com competéncia para impor
qualquer tributagdo sobre a renda.

No entanto, os tratados brasileiros geralmente ndo tragam essa
distingdo entre propriedade imobilidria e propriedade mobiliaria para fins de
delimitagdo de competéncia tributdria, conferindo cumulativamente aos
Estados da Fonte e da Residéncia a possibilidade de tributagdo dos ganhos
auferidos em alienagbes de ambos os tipos de propriedade, excegdo feita ao
tratado firmado com o Japdo, o qual segue a regra distributiva da
Convengdo Modelo da OCDE relativamente a ganhos de capital.

O termo “alienagdo” ndo deve ser interpretado de maneira
demasiadamente ampla, devendo apenas cobrir situagdes em que os ganhos

derivam da transferéncia de propriedade entre as partesg. Além disso, a
doutrina pontua que numa situagdo em que se aliena bem que contém
rendimentos acumulados e ainda ndo distribuidos, os ganhos auferidos
devem ser tidos integralmente como ganhos de capital a luz de um tratado,
e ndo como dividendos (VOGEL, 1997, p. 584).

f) Art. 21: outros rendimentos

O art. 21 da Convengdo Modelo da OCDE tem sua aplicagdo restrita
aos rendimentos que, além de ndo terem sido tratados especificamente em
outros artigos da Convengdo Modelo, ndo se enquadram como rendimentos
decorrentes de atividades empresariais, os quais devem subsumir-se a
regra distributiva contida no art. 72. Este seria o caso, por exemplo, dos
prémios de loteria obtidos e de ganhos especulativos decorrentes de



instrumentos financeiros ndo tradicionais.

A regra distributiva do art. 21 da Convengdo Modelo confere
competéncia tributaria exclusiva para o Estado da Residéncia. No entanto,
todos os tratados firmados pelo Brasil, excegdo feita ao firmado com o
governo japonés, conferem competéncia cumulativa para o Estado da Fonte
e para o Estado da Residéncia relativamente a outros rendimentos ndo
expressamente mencionados.

10.4.3 Aplicagdo das regras distributivas na praticae a jurisprudéncia
brasileira

Com o fito de facilitar a compreensdo da aplicagdo das regras
distributivas na pratica, serdo dados dois exemplos de como os tratados
disciplinam determinadas situagdes e de como a jurisprudéncia brasileira
vem lidando com casos praticos semelhantes.

O primeiro exemplo se refere ao tratamento tributario a ser
conferido a rendimentos decorrentes da prestagdo de servigos por ndo
residentes que ndo possuam estabelecimento permanente no Brasil, quando
ndo ha transferéncia de tecnologia. Segundo o entendimento mais correto
sobre a matéria, os rendimentos em comento devem ser tratados como
lucros empresariais, tributaveis apenas no Estado da Residéncia. Em outros
termos, quando se esta diante de rendimentos da prestagdo de servigos de
ndo residentes, o Unico artigo de um tratado contra a dupla tributagdo
aplicavel é o 72 da OCDE, que retira do Brasil qualquer competéncia
tributaria nessa hipdtese.

No entanto, contrariando a prética internacional, as autoridades
administrativas editaram o Ato Declaratério Normativo COSIT n. 1/2000 em
que consignam que “nas Convengdes para Eliminar a Dupla Tributagdo da
Renda das quais o Brasil é signatario, esses rendimentos — prestagdo de
assisténcia técnica e de servigos técnicos sem transferéncia de tecnologia
— classificam-se no artigo Rendimentos ndo Expressamente Mencionados”.
Em face dessa diretriz, esse vem sendo o posicionamento do Fisco Federal

ao lidar com casos concretos desse tipog. Nesse sentido, confira-se a

Solugdo de Consulta n. 69, de 15 de agosto de 2006:

RETENCAO NA FONTE. PRESTACAO DE SERVICOS DE
TELEFONIA MOVEL. Os rendimentos pagos, creditados, entregues,
empregados ou remetidos a empresa sediada no exterior, pelos
servigos de telefonia movel celular aos assinantes da empresa
brasileira em transito no estrangeiro, sujeitam-se a incidéncia do



imposto de renda na fonte a aliquota de vinte e cinco por cento,
observado os termos de eventual existéncia de acordos, tratados ou
convengoes internacionais. O artigo 690 do RIR, de 1999, somente
se aplica no caso de remessas de pessoas fisicas e nos termos
nele mencionados. A retengdo do imposto de renda na fonte, no
caso de remessas de valores ao exterior, decorrentes de
pagamentos de servicos de telefonia movel, se da pelo
enquadramento nos artigos 21 ou 22 — “Outros Rendimentos” ou
“Rendimentos Ndo Expressamente Mencionados” — dependendo do
acordo para evitar a dupla tributagdo, e ndo no artigo 72, estando,
portanto, sujeitos a tributagdo no Brasil.

Em que pese essa aplicagdo equivocada dos tratados por parte das
autoridades fiscais, o Tribunal Regional Federal (TRF) da 42 Regido, em
importante posicionamento conferido em Embargos Infringentes julgados
em 4 de junho de 2009 (Tribunal Regional Federal da 42 Regido, 2009),
corretamente asseverou que € equivocado o Ato Declaratério Normativo
referido, devendo os rendimentos da prestagdo de servigos serem tratados
como lucros empresariais, tributéveis, somente, no Estado da Residéncia do
prestador de servigos:

(...) 4. De acordo com os acordos internacionais firmados
pelo Brasil, os rendimentos que ndo tenham sido expressamente
tratados no seu texto serdo tributaveis pelo Estado do residente de
onde se originam. Ou seja, se os valores remetidos pela autora as
empresas estrangeiras ndo se enquadrarem em alguma categorial
especifica referida pela Convengdo, serdo tributaveis no Brasil. Ja
quanto aos rendimentos que sdo expressamente mencionados nas
convengdes, em tese somente na categoria “lucro” poder-se-ia
enquadrar o valor pago pela empresa brasileira as estrangeiras, em
virtude da prestagdo de servigos no exterior. 5. Os rendimentos
obtidos pela empresa estrangeira com a prestagdo de servigos a
contratante brasileira, examinados a luz da lei brasileira, integram o
lucro daquela, respeitada, para tal conclusdo, a sistematica
especifica de apuragdo do lucro tributével, com sua previsdo de
adigdes e exclusdes, que ndo desnatura como rendimento (porque
receita operacional) componente do lucro aquele valor recebido em
pagamento. 6. A remessa de rendimentos para o exterior, para
pagamento de servigos prestados por empresa estrangeira,



constitui despesa para a empresa remetente, e ndo rendimento. 7. E
equivocada a tentativa do Ato Declaratério COSIT n. 01, de
05.01.2000, de enquadrar como “rendimentos ndo expressamentel
mencionados” os pagamentos ora discutidos, quando estes
claramente constituem rendimento integrante do lucro da empresa
que os aufere, situada no exterior.

O outro exemplo a respeito da aplicagdo de tratados esta
relacionado ao tratamento a ser conferido aos lucros auferidos por
controladora ou coligada, no exterior, e ainda ndo distribuidos para a
controlada ou coligada nacional. Como se sabe, atualmente vige dispositivo
no ordenamento brasileiro que impde a tributagdo imediata da subsidiaria,
no Brasil, sobre os lucros auferidos no exterior por sua controladora ou
coligada, mesmo que tais montantes ainda ndo tenham sido distribuidos na
forma de dividendos (Medida Provisdria n. 2.158-35/2001, art. 74). A questdo
que se coloca nessa situagdo é se tratado entre o Brasil e o pais em que
reside a controladora ou coligada vedaria essa tributagdo brasileira.

Em principio, dois artigos de um tratado devem ser analisados para
desvendar essa situagdo: o art. 72, que trata dos lucros empresariais, e o
art. 10, que disciplina os dividendos. Caso entendamos que os referidos
montantes devem ser qualificados no art. 72, o Brasil ndo poderia impor
qualquer tributagdo, haja vista que os lucros empresariais sdo tributaveis
apenas no Estado de Residéncia da pessoa que os aufere. Contudo,
entendendo-se tratar de dividendos, o art. 10 se torna aplicavel, permitindo
assim que o Brasil, como Estado em que estaria domiciliada a sociedadel
que os recebe, tribute os referidos rendimentos nos termos de sua
legislagdo interna.

Embora haja algumas decisdes conflitantes na jurisprudéncial
administrativa, andou bem o antigo Conselho de Contribuintes (12 Camara)
— atual Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF) — quando, em
19 de outubro de 2006, no Acérddo n. 101-95.802, estatuiu que os lucros
auferidos por residente do exterior ndo sdo tributaveis no Brasil quando
existir tratado contra a dupla tributagdo firmado e ndo existir
estabelecimento permanente em solo brasileiro (Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais, 2006). Isso porque, até que haja o efetivo pagamento de
dividendos, a luz de um tratado contra a dupla tributagdo, os valores ndo
distribuidos por controladora ou coligada no exterior ndo podem ser
qualificados no art. 10, mas apenas no art. 72. Veja-se o precedente
mencionado:



LUCROS ORIUNDOS DE INVESTIMENTO NA ESPANHA — Nos
termos da Convengdo Destinada a Evitar a Dupla Tributagdo e
Prevenir a Evasdo Fiscal em Matéria de Imposto sobre a Renda
entre Brasil e a Espanha, promulgada pelo Decreto n. 76.975, de
1976, em se tratando de lucros apurados pela sociedade residente
na Espanha e que ndo sejam atribuiveis a estabelecimento
permanente situado no Brasil, ndo pode haver tributagdo no Brasil.
Néo sdo também tributados no Brasil os dividendos recebidos por
um residente do Brasil e que, de acordo com as disposigdes da
Convengdo, sdo tributaveis na Espanha.

10.5 Mecanismos contra a dupla tributagdo

Nesta Ultima segdo de nosso estudo, serdo analisadas as medidas
bilaterais e unilaterais existentes que visam a combater a dupla imposigao
tributdria sobre a mesma renda por parte de duas soberanias fiscais
distintas.

Cumpre novamente ressaltar que as medidas bilaterais abaixo
analisadas também estdo contidas em tratados contra a dupla tributagdo
firmados entre dois Estados Nacionais, tratados estes que, via de regra,
seguem a Convengdo Modelo da OCDE. O motivo da andlise de tais medidas
em capitulo apartado se deu tdo somente por razdes didaticas.

10.5.1 Mecanismos bilaterais: tratados

O art. 23 da Convengdo Modelo da OCDE lida com a questdo da
dupla tributagdo juridica da renda, conferindo meios para que os ganhos ou
rendimentos tributados pelo Estado da Fonte ndo sejam bitributados no
Estado da Residéncia do investidor. Para que se alcance esse desiderato, a
Convengdo Modelo confere aos Estados Contratantes a possibilidade de
adogdo, no pacto de seus tratados, do método da isengdo ou do método do
crédito.

De acordo com o método da isengdo, os ganhos ou rendimentos que
forem tributaveis no Estado da Fonte nos termos dos dispositivos do
tratado serdo isentos de qualquer tributagdo no Estado da Residéncia. Desse
modo, elimina-se a dupla tributagdo mediante a impossibilidade de que o
pais em que esteja domiciliado o investidor tribute os ganhos ou
rendimentos auferidos e passiveis de tributagdo no pais de onde eles



provieram.

A isengdo pode ser integral ou com reserva de progressividade.
Segundo o0 método da isengdo integral, um Estado abstém-se de qualquer
tributagdo sobre os ganhos e rendimentos provenientes do exterior,
excluindo-os da base de célculo dos tributos devidos internamente. Ja pelo
método da isengdo com reserva de progressividade, embora os ganhos e
rendimentos de fontes estrangeiras também n3o sejam tributados
internamente, ndo compondo a base de célculo dos tributos domésticos, sdo
considerados para fins de verificagdo da aliquota interna aplicavel sobre a
renda ali produzida, caso haja tributagdo progressiva em fungdo dos
rendimentos auferidos (TORRES, 2001).

Em contrapartida, segundo o método do crédito, o Estado da
Residéncia do investidor remanesce com a possibilidade de impor tributagdo
sobre ganhos e rendimentos ja tributados no Estado da Fonte, devendo, no
entanto, conceder crédito do imposto estrangeiro pago. Assim, mediante a
concessdo do crédito de imposto, a dupla tributagdo internacional resta
eliminada.

O crédito concedido pode ser integral ou ordinario. De acordo com o
método do crédito integral, todo imposto pago no exterior podera ser
utilizado para fins de redugdo dos tributos devidos internamente, ainda que
estes sejam inferiores aquele. Nesse caso, o saldo remanescente deverd
ser restituido pelo Estado da Residéncia ou compensado com os tributos
devidos sobre outros ganhos e rendimentos auferidos pelo contribuinte. No
entanto, pelo método do crédito ordinario, o imposto estrangeiro passivel de
creditamento estara limitado aos tributos devidos internamente sobre os
mesmos ganhos e rendimentos tributados no exterior (TORRES, 2001).

Os tratados brasileiros normalmente adotam o método do crédito
ordindrio como mecanismo para a eliminagdo da dupla tributagdo
internacional da renda.

10.5.2 Mecanismos unilaterais: legislagdo interna

Fundamentando-se em dispositivos legais, o art. 395 do RIR/99
dispde sobre a compensagdo do imposto incidente no exterior com o devido
no Brasil, passivel de ser efetuada por pessoas juridicas. Nos termos do
referido artigo, a pessoa juridica podera compensar o imposto de renda
incidente, no exterior, sobre os lucros, rendimentos, ganhos de capital e
receitas decorrentes da prestacdo de servigos efetuada diretamente,
computados no lucro real, até o limite do imposto de renda incidente, no
Brasil, sobre os referidos lucros, rendimentos, ganhos de capital e receitas
de prestagao de servigos.



Trata-se da sistematica do crédito ordindrio, segundo a qual o
imposto passivel de compensagdo no Brasil estd limitado ao imposto
brasileiro incidente sobre os mesmos ganhos ou rendimentos auferidos no
exterior.

Cumpre mencionar que ha dispositivo legal que autoriza que a
compensagdo do imposto estrangeiro pago seja efetuada também com a
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) devida pela pessoa juridica
na hipétese em que a tributagdo incidente no exterior seja superior ao
Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) devido.

No caso das pessoas fisicas, a compensagdo do imposto pago no
exterior com o imposto brasileiro devido sobre os mesmos rendimentos
esta disciplinada no art. 103 do RIR/99, que estatui a possibilidade de que
seja tomado um crédito ordinario para a dedugdo do imposto de renda no
Brasil desde que haja reciprocidade de tratamento em relagdo aos
rendimentos produzidos no Brasil.

Dessa forma, ainda que ndo haja tratado obrigando o Brasil a
conceder crédito ordindrio para pessoas fisicas que foram tributadas no
exterior, as autoridades fiscais ficam compelidas a reconhecé-lo, contanto
que comprovada a reciprocidade de tratamento. Saliente-se que o requisito
da reciprocidade de tratamento é exigido apenas com relagdo a pessoas
fisicas, inexistindo para as pessoas juridicas.

Nessa hipitese, torna-se essencial a comprovagdo de que a
legislagdo interna do Estado da Fonte dos ganhos e rendimentos que foram
tributados prevé a concessdo de crédito na situagdo em que seus
residentes auferem ganhos e rendimentos passiveis de tributagéo no Brasil,

demonstrando-se, assim, a requerida reciprocidade de tratamentol2.
Todavia, deve-se salientar que ato da Receita Federal reconhecendo a
reciprocidade de tratamento dispensa essa prova. Apenas hd ato das
autoridades administrativas reconhecendo a reciprocidade de tratamento
dos Estados Unidos (Ato Declaratdrio SRF n. 28/2000), do Reino Unido (Ato
Declaratério SRF n. 48/2000) e da Alemanha (Ato Declaratdrio Interpretativo
SRF n. 16/2005).

10.6 Consideragdes finais

A despeito deste estudo ndo ter tido o objetivo de esgotar as
inimeras questdes concernentes aos regimes diferenciados de tributagdo,
objetivou-se a apresentagdo dos principais contornos desses regimes e de



algumas das mais importantes discussdes existentes relativamente a
aplicagdo das regras tributdrias brasileiras em situagdes nas quais se estd
diante de residentes de paraisos fiscais ou de paises com o qual o Brasil
possui tratado contra a dupla tributagdo firmado.

Apresentaram-se, assim, as ferramentas béasicas para que o
operador do Direito Tributario tenha condigbes de aplicar em situagbes
praticas a teoria que envolve os regimes diferenciados de tributagdo e as
medidas bilaterais e unilaterais para evitar a dupla tributagdo.

No que tange aos regimes diferenciados de tributagdo, mostrou-se
ser fundamental o conhecimento de dois fatores cruciais para se evitar a
utilizagdo equivocada da regra geral para deterninada situagdo: (i) a
localizagdo do ndo residente influencia diretamente a determinagdo das
aliquotas de imposto de renda aplicaveis; (ii) a existéncia de tratado contra
a dupla tributagdo regulamentando o fluxo de ganho ou de rendimento em
questdo pode ter o conddo de limitar a aplicagdo dos dispositivos previstos
na legislagdo interna brasileira.

Ainda com relagdo aos regimes diferenciados de tributagdo, além do
conhecimento técnico a respeito do tema e das discussdes a ele inerentes,
buscou-se alertar o leitor de que as autoridades fiscais por diversas vezes
adotaram interpretagdo equivocada acerca de determinadas questdes, o que
acarreta um cendrio de incerteza juridica para o investidor estrangeiro.

Relativamente as medidas existentes para evitar a dupla tributagéo,
objetivou-se primordialmente tornar claro que, ainda que ndo exista tratado
firmado entre o Brasil e outra nagdo, como ocorre com relagdo aos Estados
Unidos, Reino Unido e Alemanha, existem medidas previstas em ambito
interno com o conddo de afastar os efeitos altamente danosos da dupla
tributagdo internacional da renda.
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1 Cumpre mencionar que os tratados contra a dupla tributagdo s&o
plenamente aplicaveis na situagdo em que o Brasil se coloca, de Estado da
Residéncia de investidores.

2 Esse conceito possui acepgdo intrinsecamente econdmica, exigindo a
verificagdo do local onde foi desenvolvida a atividade que fez com que a
renda fosse auferida, ou mesmo o local a que se vinculam os bens
geradores de riqueza.

3 Esse conceito é relacionado a residéncia da pessoa que arcou com os
recursos para o pagamento de ganhos ou rendimentos.

4 A aliquota da CIDE nessas hipéteses é de 10% (Lei n. 10.168/2000, art.
20),

5 No caso de aplicagbes de renda fixa, ha a previsdo de aliquotas
regressivas (22,5% a 15%) em fungdo do prazo de aplicagdo.

6 Mencione-se que embora seja majoritaria a posigdo de que as instrugdes
normativas ja editadas pelas autoridades fiscais sobre essa tematica sdo
taxativas, porquanto contém a expressdo “consideram-se paises ou
dependéncias que ndo tributam a renda ou que a tributam a aliquota inferior
a 20% [ou, ainda, cuja legislagdo interna oponha sigilo relativo a
composigdo societdria de pessoas juridicas ou a sua titularidade] as
seguintes jurisdigBes:”, ha quem entenda que tais listas sdo meramente
exemplificativas. Cf. BIANCO, Jodo Francisco. Investimentos estrangeiros
no Brasil. In: SANTI, Eurico Marcos Diniz de et al. (Org.). Tributagao
intemacional e dos mercados financeiro e de capitais. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2005, p. 205-206.

7 Em comparagdo a lista prevista na Instrugdo Normativa SRF n. 188/2002,
foram excluidos do conceito de paraiso fiscal Luxemburgo e Malta, tendo
sido incluidos os seguintes paises ou dependéncias: Ilhas Ascensdo, Brunei,
Kiribati, Ilha Norfolk, Ilha Pitcairn, Polinésia Francesa, Ilha Queshm, Ilhas de
Santa Helena, Ilha de Sdo Pedro e Migueldo, Ilhas Solomon, St. Kitts e Nevis,
Suazilandia, Suica e Tristdo da Cunha.

8 Nada obstante o disposto nos itens “i” e “ii” supra, é possivel o
entendimento de que, em razdo de os escopos das regras de pregos de
transferéncia e do regime diferenciado de tributagdo conferido a paraisos
fiscais serem absolutamente distintos, os conceitos dispostos nas Leis n.
9.779/99 e n. 10.833/2003 devem ser analisados de forma estética, e ndo
dindmica. Em outros termos, pode-se entender que a referéncia efetuada
pelo legislador, em ambos os casos, a Lei n. 9.430/96, deve ser analisada a



luz do contexto existente aquela época, vinculando assim o regime
diferenciado de tributagdo apenas as jurisdigbes que tributem a renda a
aliquota minima de 20%, independentemente dos outros critérios
adicionados posteriormente ao art. 24 da mencionada Lei.

9 Conforme a Instrugdo Normativa RFB n. 1.037/2010, sdo regimes fiscais
privilegiados: (i) com referéncia a legislagdo de Luxemburgo, o regime
aplicavel as pessoas juridicas constituidas sob a forma de holding company;
(i) com referéncia a legislagéo do Uruguai, o regime aplicavel as pessoas
juridicas constituidas sob a forma de “Sociedades Financeiras de Inversdo
(Safi)” até 31 de dezembro de 2010; (iii) com referéncia a legislagdo da
Dinamarca, o regime aplicavel as pessoas juridicas constituidas sob a
forma de holding company; (iv) com referéncia a legislagdo do Reino dos
Paises Baixos, 0 regime aplicavel as pessoas juridicas constituidas sob a
forma de holding company; (v) com referéncia a legislagdo da Islandia, o
regime aplicavel as pessoas juridicas constituidas sob a forma de
International Trading Company (ITC); (vi) com referéncia a legislagdo da
Hungria, o regime aplicdvel as pessoas juridicas constituidas sob a forma
de offshore KFT; (vii) com referéncia a legislagdo dos Estados Unidos da
América, o regime aplicavel as pessoas juridicas constituidas sob a forma
de Limited Liability Company (LLC) estaduais, cuja participagdo seja
composta de ndo residentes, ndo sujeitas ao imposto de renda federal; (viii)
com referéncia a legislagdo da Espanha, o regime aplicavel as pessoas
juridicas constituidas sob a forma de Entidad de Tenencia de Valores
Extranjeros (ETVE); e (ix) com referéncia a legislagdo de Malta, o regime
aplicavel as pessoas juridicas constituidas sob a forma de International
Trading Company (ITC) e de International Holding Company (IHC).

10 Para entender a repristinagdo, veja o exemplo a seguir. Lei A, que
dispunha que a aliquota do imposto de renda era de 15% para quaisquer
hipéteses, foi revogada pela Lei B, que passou a dispor sobre uma aliquota
de imposto de renda de 20%. Lei B, por sua vez, foi revogada pela Lei C,
que ndo dispds sobre qualquer aliquota de imposto de renda. Caso o
ordenamento em comento aceite a repristinagdo, 0 que ndo acontece com o
ordenamento brasileiro, o fato de a Lei C ter revogado a Lei B sem
introduzir qualquer disciplina legal aquela hipdtese tratada faria com que a
Lei A, inicialmente revogada pela Lei B, retomasse a sua vigéncia.

11 Embora o art. 14 ndo mais exista na atual Convengdo Modelo da OCDE,
ele ainda € adotado nos tratados brasileiros. Ademais, é de se mencionar
que os tratados brasileiros costumam prever regra distributiva que lida
especificamente com a questdo dos rendimentos de professores e
pesquisadores, o que ndo ocorre na Convengdo Modelo da OCDE.



12 O art. 22 da Convengdo Modelo da OCDE apresenta regra distributiva
relativa a tributagdo do capital. Como o Brasil ndo possui tributagéo sobre o
capital nos moldes a que a Convengdo Modelo da OCDE se destina, este
pais ndo lida com essa questdo em seus tratados.

13 Ponto importante a ser mencionado é que o Brasil ndo possui tratado
vigente com Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha. No que tange a
Alemanha, cumpre notar que o tratado outrora existente, assinado em 1975,
foi denunciado (ou “revogado”) em 2005. Ha, ainda, tratados assinados com
Paraguai e Russia, os quais ainda estdo pendentes de ratificagdo.

14 Cf. Comentarios da OCDE ao art. 72 (7) da Convengdo Modelo.

15 Sdo tidos como investimentos em portfdlio para efeito da Convengdo
Modelo da OCDE os investimentos em agOes em que o investidor detém
menos de 25% do capital da sociedade que paga os dividendos.

16 Cf. reservas de paises-membros da OCDE ao art. 11(3) da Convengdo
Modelo.

17 Cf. Comentdrios da OCDE ao art. 13 da Convengdo Modelo
(ConsideragGes Preliminares).

18 Note que a divergéncia entre o entendimento das autoridades fiscais
brasileiras e a prética internacional foi um dos motivos pelos quais a
Alemanha denunciou o tratado firmado com o Brasil. Sobre o assunto:
OEPEN, Wolfgang. A Alemanha denuncia seu tratado de dupla tributagdo
com o Brasil: razdes e consequéncias da dentncia do tratado sob um ponto
de vista alemdo. Revista de Direito Tributario Intemacional. Sdo Paulo,
ano 1, n. 1, v. 1, p. 209-226 (p. 217-218), out. 2005.

19 Na prética, todo o procedimento requerido pode ser resumido da seguinte
forma: prova-se haver reciprocidade de tratamento com cdpia da lei
publicada em 6rgdo de imprensa oficial do pais de origem do rendimento,
traduzida por tradutor juramentado e autenticada pela representagdo
diplomética do Brasil naquele pais, ou mediante declaragdo desse drgdo
atestando a reciprocidade de tratamento tributario
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11.1 Introdugdo

Até meados dos anos 1990, a tributagdo da renda das pessoas
juridicas no Brasil seguia o principio da territorialidade, segundo o qual
apenas as rendas geradas dentro do nosso territorio eram passiveis de

tributagdo pelo Imposto de Renda das Pessoas Juridicasd (IRPJ), deixando-
se de tributar os lucros e rendimentos auferidos no exterior. Esse modelo
de tributagdo era suficiente para se atingir os lucros das empresas
brasileiras de forma satisfatdria, ja que era bastante reduzido o nimero de
empresas brasileiras que possuiam parcela substancial de lucros gerados
fora do pais. Por “lucros gerados fora do pais” devem-se entender os lucros
gerados localmente em outros paises por meio de empresas controladas ou
coligadas a empresa brasileira, 0 que ndao se confunde com receitas
decorrentes de exportagdo de mercadorias ou servigos; essas, sim,
tributadas normalmente no Pais, ja que inerentes a propria atividade
operacional da empresa brasileira.

Com a introdugdo de medidas de abertura da economia nacional,
como a redugdo da tributagdo sobre produtos importados, desde o inicio da
década de 1990, e do Plano Real, em 1994, o panorama empresarial
brasileiro ganhou estabilidade e se diversificou. Diante desse cenario
favoravel, o sucesso das empresas passou a depender substancialmente do
ganho de produtividade e da eficiéncia operacional em detrimento da



situagdo vivida até entdo, em que os ganhos financeiros advindos do cendrio
inflacionario mascaravam e até suplantavam o sucesso na operagdo do
negécio. Com a aquisicdo de maior eficiéncia operacional, as empresas
brasileiras se tornaram competitivas nos mercados internacionais, o que
acabou levando muitas delas a se internacionalizar, por intermédio da
constituigdo de controladas ou coligadas em outros paises. Nesse
movimento, as empresas buscavam ndo somente o ganho pela proximidade
dos fatores de produgdo mais abundantes ou baratos mas sobretudo pelo
acesso a mercados consumidores até entdo inacessiveis. Hoje, passados
mais de 20 anos do inicio dessa tendéncia, vemos marcas de consumo
mundial, em varios mercados internacionais, cujo capital investidor é
majoritariamente brasileiro, isso sem mencionar a vantagem competitiva
que o capital brasileiro possui nos mercados mundiais de commodities.
Como consequéncia, logo no inicio desse periodo, o volume de lucros
auferidos por empresas brasileiras no exterior passou a constituir uma
expressdo relevante de capacidade contributiva que era inalcangavel pelo
IRPJ segundo o regime da territorialidade.

Esse cendrio foi alterado em dezembro de 1995, com a edigdo da
Lei n. 9.249, que introduziu no Brasil o principio da universalidade da
tributagdo da renda2 para pessoas juridicas, em substituigdo ao principio da
territorialidade. Esse modelo, tradicional nas economias desenvolvidas, ja
vinha ha alguns anos sendo introduzido em varios outros paises que ainda
confiavam no principio da territorialidade para tributar seus residentes. A
partir de entdo, buscou-se alcangar todos os lucros e rendimentos
auferidos por pessoa juridicas residentes no Brasil, fossem eles gerados em
nosso territdrio ou auferidos no exterior.

Cabe, aqui, uma reflexdo sobre o cabimento da substituigdo do
principio da territorialidade pelo da universalidade. Na universalidade, a
busca pelo principio da igualdade pde em foco seus residentes unicamente,
ou seja, quando um pais adota a universalidade, garante que seus residentes
sofrerdo a mesma tributagdo, independentemente de onde provierem seus
lucros. Assim, quando um investidor residente em um pais que adota o
principio da universalidade decide investir em outro pais, ele sabe de
antemdo que ndo suportara unicamente a carga tributdria do pais de
destino de seu investimento, mas, sim, a carga do seu pais de residéncia, o
que pode deixd-lo em condigdo de desigualdade com os competidores do
mercado local ou de outros mercados, caso o nivel de tributagdo do pais de
residéncia seja mais alto. Ao contrario, quando se adota o principio da
territorialidade, garante-se ao investidor que, caso invista em outro pais,
suportard apenas o nivel de tributagdo de todos os outros competidores
locais, j& que seu pais de residéncia deixard de tributar os lucros que ndo



sejam gerados em seu territério, em um claro incentivo a que o investidor
apliquem seu capital no exterior, ainda que em detrimento da receita
tributaria do pais de residéncia. Sob esse aspecto, a adogdo do principio da
universalidade ndo privilegia o investimento no exterior, pelo menos sob o
aspecto tributario.

Além disso, o sistema brasileiro exigia que a renda, ainda que
gerada no exterior, houvesse sido efetivamente disponibilizada para seu
residente para que pudesse ser alcangada pelo imposto de renda, o que
dava margem a planejamentos fiscais, muitos deles abusivos, que faziam
com que a renda jamais fosse disponibilizada, para, assim, fugir da
tributagdo brasileira, no que se denominou diferimento indefinido da
tributagdo de lucros auferidos no exterior ou, simplesmente, “represamento”
de lucros, replicando um fendmeno ha muito conhecido das economias que
ja adotavam o principio da universalidade. Para tentar coibir essa operagdo,
a experiéncia brasileira diante do assunto € bastante peculiar, com
caracteristicas proprias, que divergem substancialmente da experiéncia
internacional. De fato, pode-se dizer que a técnica brasileira visou atingir o
mesmo objetivo de outros paises: o de coibir o “represamento” de lucros,
mas, para tanto, acabou por criar um sistema que ndo é capaz de distinguir
os plangjamentos fiscais abusivos das operagBes legitimas de
internacionalizagdo.

Nesse sentido, o presente artigo procura explicar o regime de
tributagdo dos investimentos brasileiros detidos no exterior, diferenciar as
suas caracteristicas em face do modelo encontrado em outros paises e
critica-lo a luz de tais informag0es.

11.2 Método de avaliagdo de investimentos em controladas e coligadas:
reconhecimento patrimonial

Antes de discutir o regime de tributagdo dos investimentos de
pessoas juridicas brasileiras detidos no exterior, é fundamental que
descrevamos como os investimentos de pessoas juridicas brasileiras em
outras pessoas juridicas também brasileiras sdo reconhecidos e tributados.

O método da equivaléncia patrimonial é uma das formas de
avaliagdo do investimento societario em outras pessoas juridicas. Por essa
técnica, o investimento registrado na contabilidade da pessoa juridica
investidora corresponderd ao resultado da aplicagdo da percentagem de sua
participagdo no patriménio liquido contabil da pessoa juridica investida.
Assim, de maneira bastante simples e objetiva, uma participagdo societaria



de 50% no capital total de uma sociedade, cujo patrimdnio liquido contdbil
seja de R$ 100.000,00, serd avaliada na contabilidade da pessoa juridica
investidora por R$ 50.000,00.

A avaliagdo pelo método da equivaléncia patrimonial sofre
alteragBes constantes, a fim de espelhar as variagbes no valor do
patrimonio liquido da pessoa juridica investida. As variagdes sofridas no
valor do investimento societario em decorréncia da aplicagdo do método da
equivaléncia patrimonial tém sua contrapartida contabil registrada na
demonstragdo de resultado da  pessoa juridica  investidora.
Consequentemente, as variagdes positivas se constituem em receitas, e as
negativas, em despesas.

Uma vez computadas no resultado da pessoa juridica, essas
variagBes no investimento societdrio afetam diretamente seu lucro liquido,
aumentando-o ou diminuindo-o. Do ponto de vista tributario, no entanto, diz-
se que as variagdes decorrentes do método da equivaléncia patrimonial sdo
neutras. Melhor dizendo, para fins de composicdo da base de célculo do
IRPJ, a variagdo positiva ndo sera tributada, e a variagdo negativa ndo serd
deduzida. Isso se deve a simples verificagdo de que os lucros da coligada
ou controlada ja foram tributados uma vez e, portanto, ndo devem mais ser
tributados na apuragdo da pessoa juridica controladora. A mesma ldgica se
aplica aos prejuizos auferidos pela controlada ou coligada: como esse
prejuizo poderd ser aproveitado no futuro, ndo se permite que seja utilizado
pela pessoa juridica controladora.

Os investimentos de pessoas juridicas brasileiras no exterior,
todavia, ndo seguem a logica da neutralidade. Se, até aqui, ambos os lucros
das empresas, investida e investidora, estavam sujeitos a tributagdo no
Brasil, pouco importando de que empresa o fisco iria coletar o tributo, o
mesmo ndo acontece quando a investidora esta no Brasil, mas a investida
esta situada no exterior. Na primeira situagdo, sob a ldgica da neutralidade,
os efeitos tributdrios sdo sentidos somente uma vez, na empresa investida,
quer seja na tributagdo de lucros ou no acumulo de prejuizo fiscal. Na
segunda situagdo, sob a mesma ldgica, os lucros da empresa investida, no
exterior, sdo inalcancaveis pelo fisco brasileiro. Nesse sentido, a
neutralidade do método de equivaléncia patrimonial fica prejudicada. Por tais
razdes, o reconhecimento de lucros auferidos por empresas estrangeiras
pelo método de equivaléncia patrimonial ndo deve ser neutro.

11.3 Parametros legais de tributagdo dos investimentos brasileiros no



exterior

Reconhecida a necessidade de se instituir a tributagdo em bases
universais, foi promulgada, em 26 de dezembro de 1995, a Lei n. 9.249. Esse
diploma legal, resultado do movimento de modernizagdo tributaria da época,
determinava a tributagdo dos lucros de empresas controladas e coligadas
localizadas no exterior.

Segundo a redagdo do art. 25 da referida lei, a tributagdo da renda
no plano externo seria feita por meio da inclusdo dos lucros auferidos no
exterior na base de calculo do IRP] da empresa brasileira até o final de

cada ano3: “Os lucros, rendimentos e ganhos de capital auferidos no
exterior serdo computados na determinagdo do lucro real das pessoas
juridicas correspondente ao balango levantado em 31 de dezembro de cada
ano”.

Conforme o texto da Lei n. 9.249, seriam computados na base de
calculo do IRP] os lucros auferidos por controladas e coligadas no exterior a
data de 31 de dezembro de cada ano-calendario, ainda que sejam pagos ou
ndo, na forma de dividendos ou ndo. Em outras palavras, pretendia-se que
fossem tributados os lucros auferidos no exterior, independentemente da
sua disponibilizagdo para a investidora.

Porém, ao se determinar que a tributagdo ocorreria
necessariamente ao final de cada ano, a aplicabilidade desse dispositivo
restou prejudicada, porque alegou-se que estava em desacordo com o
Codigo Tributario Nacional (CTN), que, em seu art. 43, condiciona a
ocorréncia do fato gerador do imposto de renda a aquisigdo da
disponibilidade dessa renda. Veja-se:

Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda
e proventos de qualquer natureza tem como fato gerador a
aquisigdo da disponibilidade econdmica ou juridica:

I — de renda, assim entendido o produto do capital, do
trabalho ou da combinagdo de ambos;

II — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos
0s acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.
(grifo nosso).

Portanto, duas opgOes seriam possiveis: ou se alterava 0 momento
de tributagdo dos lucros auferidos no exterior, condicionando-o a efetiva



disponibilizagdo desses lucros, ou se alterava o requisito da disponibilidade
disposto no CTN.

Buscou-se inicialmente a primeira opgdo. Para compatibilizar o
referido art. 25 com o CTN, foi editada, pela Secretaria da Receita Federal,
a Instrugdo Normativa n. 38, de 27 de junho de 1996, segundo a qual apenas
seriam tributados os lucros auferidos no exterior no momento de sua
efetiva disponibilizagdo, e ndo mais automaticamente no final de cada ano:

Art. 22 Os lucros auferidos no exterior, por intermédio de
filiais, sucursais, controladas ou coligadas serdo adicionados ao
lucro liquido do periodo-base, para efeito de determinagdo do lucro
real correspondente ao balago levantado em 31 de dezembro do
ano-calendario em que tiverem sido disponibilizados.

§ 12 Consideram-se disponibilizados os lucros pagos ou
creditados & matriz, controladora ou coligada, no Brasil, pela filial,
sucursal, controlada ou coligada no exterior (grifos nossos).

Acreditando ter sanado a incompatibilidade entre o texto legal e o
CTN, o fisco brasileiro passou a exigir dos contribuintes o imposto de renda
em bases universais nos moldes dispostos. Os contribuintes e
especialistas, no entanto, se insurgiram contra tal medida, alegando que,
apesar da interpretagdo acertada da IN n. 38/96, a cobranga do imposto de
renda continuaria a ter por amparo legal a Lei n. 9.249, flagrantemente
contréria ao texto do CTN.

Com efeito, embora o texto da IN n. 38/96 estivesse em
concordancia com o CTN, extrapolava a IN os seus limites interpretativos,
ja que as InstrugBes Normativas devem orientar a atuagdo do fisco diante
do texto legal, sem, contudo, inovar.

Tendo em vista a ineficacia das medidas anteriores, foi editada, em
10 de dezembro de 1997, a Lei n. 9.532. Essa, por sua vez, trazia 0 mesmo
contetdo presente na IN n. 38/96, ou seja, em consondncia com os ditames
do CTN, determinando a tributagdo dos lucros auferidos no exterior apenas
no momento da sua disponibilizagdo:

Art. 12 Os lucros auferidos no exterior, por intermédio de
filiais, sucursais, controladas ou coligadas serdo adicionados ao
lucro liquido, para determinagéo do lucro real correspondente ao



balango levantado no dia 31 de dezembro do ano-calendério em que
tiverem sido disponibilizados para a pessoa juridica domiciliada no
Brasil.

§ 12 Para efeito do disposto nesse artigo, os lucros serdo
considerados disponibilizados para a empresa no Brasil:

()
b) no caso de controlada ou coligada, na data do pagamento

ou do crédito em conta representativa de obrigagdo da empresa no
exterior.

Finalmente, com a edigdo da Lei n. 9.532/97, conseguiu-se instituir a
tributagdo em bases universais em nosso pais. Concretizavam-se, entdo, os
objetivos iniciais da Lei n. 9.249/95, ainda que com quase trés anos de
atraso, pois, em razdo do principio da anterioridade, as disposigdes da Lei n.
9.532 passariam a ser eficazes apenas no ano de 1998.

No entanto, a mesma experiéncia j& enfrentada por outros paises
passava a preocupar o fisco brasileiro. Se, por um lado, passou a ser
plenamente possivel a tributagdo dos lucros auferidos no exterior quando
efetivamente disponibilizados para a empresa brasileira; por outro, a
legislagdo ainda carecia de mecanismos antielisivos mais sofisticados que
evitassem que os lucros fossem indefinidamente alocados no exterior, sem
que jamais fossem disponibilizados para a empresa brasileira, no que se
costumava denominar “represamento” ou diferimento por prazo
indeterminado de lucros. Certo é que essa prética apenas seria vantajosa
para a empresa brasileira caso os lucros auferidos no exterior fossem
alocados em paises em que ndo sofressem tributagdo local, os paraisos
fiscais; caso contrario, ndo haveria beneficio em se diferir a tributagdo
brasileira sobre tais lucros, ja que teriam sido normalmente tributados em
seu pais de origem; e a legislagdo brasileira permite a compensagdo do
imposto pago no exterior.

Essa reagdo de alguns contribuintes, em concordancia com os
ditames da legislagdo fiscal, demonstrou que o legislador ndo foi eficaz ao
tentar estabelecer um mecanismo amplo de tributagdo da renda em bases
universais.

A resposta parecia vir de um instrumento, ja utilizado em outros
paises, que permitia a tributagdo de lucros mesmo antes da sua efetiva
disponibilizagdo para a empresa controladora brasileira. Tratava-se da
legislagdo CFC (Controlled Foreign Corporation) que sera descrita no item a
sequir.



No entanto, qualquer tentativa para evitar o diferimento por prazo
indeterminado dos lucros esbarrava nos ditames do CTN, que exigia a
efetiva disponibilizagdo do lucro para que ele fosse objeto de tributagdo no
Brasil.

Com a edigdo da Lei Complementar n. 104, de 10 de janeiro de
2001, foi dada nova redagdo ao CTN, de modo a se alterar o critério de
disponibilidade econdmica e juridica para fins de imposto de renda por meio
da inclusdo dos §§ 12 e 22 ao art. 43 sob a seguinte redagdo:

Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda
e proventos de qualquer natureza tem como fato gerador a
aquisigdo da disponibilidade econdmica ou juridica:

I — de renda, assim entendido o produto do capital, do
trabalho ou da combinagdo de ambos;

II — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os
acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.

§ 12 A incidéncia do imposto independe da denominagdo da
receita ou do rendimento, da localizagdo, condigdo juridica ou
nacionalidade da fonte, da origem e da forma de percepgdo.
(Parégrafo incluido pela LCP n. 104, de 10-1-2001)

§ 22 Na hipdtese de receita ou de rendimento oriundos do
exterior, a lei estabelecera as condigdes e 0 momento em que se
dara sua disponibilidade, para fins de incidéncia do imposto referido
neste artigo (Paragrafo incluido pela LCP n. 104, de 10-1-2001).
(grifo nosso).

A partir da leitura dos paragrafos incluidos ao art. 43 do CTN, nota-
se que o legislador ndo dispensou o critério da disponibilidade como fato
gerador do imposto de renda. Esse critério foi mantido, todavia, incluindo-se
uma excegdo no § 22: somente no que diz respeito as receitas ou
rendimentos oriundos do exterior, 0 momento de disponibilidade de tais
valores seria determinado por lei, diversamente dos demais.

Esse foi 0 ensejo para mais uma alteragdo no modelo tributario em
bases universais: a partir da edigdo da LC n. 104, passou o legislador
ordinario a ter o poder de determinar o momento de disponibilizagdo dos
lucros auferidos no exterior com ampla discricionariedade.

Ciente da nova moldura disciplinar diante da disponibilizagdo dos



lucros, em pouco tempo, o Poder Executivo editou a Medida Provisdria n.
2.158, em 24 de agosto de 2001, a qual, em sua 352 edigdo, finalmente
estabeleceu 0 modelo atual de tributagdo mundial da renda no Brasil, a
partir do seguinte texto:

Art. 74. Para fim de determinagdo da base de calculo do
imposto de renda e da CSLL, nos termos do art. 25 da Lei n. 9.249,
de 26 de dezembro de 1995, e do art. 21 desta Medida Provisdria, os
lucros auferidos por controlada ou coligada no exterior serdo
considerados disponibilizados para a controlada ou coligada no Brasil
na data do balango no qual tiverem sido apurados, na forma do
regulamento.

Paragrafo Unico. Os lucros apurados por controlada ou
coligada no exterior até 31 de dezembro de 2001 serdo considerados
disponibilizados em 31 de dezembro de 2002, salvo se ocorrida,
antes desta data, qualquer das hipdteses de disponibilizagdo
previstas na legislagdo em vigor. (grifo nosso).

Em certa medida, a edigdo da MP n. 2.158-35/2001 representou um
regresso na matéria, visto que as suas disposigdes sdo muito parecidas
com as introduzidas pela entdo Lei n. 9.249/95. Em outras palavras:
determinou a disponibilizagdo automatica dos lucros oriundos do exterior,
independentemente da sua efetiva disponibilizagdo.

A partir da edigdo da MP n. 2.158-35/2001, ndo houve mais nenhum
beneficio em se diferir por prazo indeterminado a tributagdo dos lucros
obtidos no exterior, ndo os disponibilizando para a pessoa juridica brasileira.
Independentemente de onde tais valores estejam localizados, com a
empresa investida, ou com a investidora, a tributagdo brasileira recaira
sobre esses lucros.

Além disso, outro ponto deve ser destacado: dispunha o paragrafo
Unico do referido art. 74 que todos os lucros auferidos no exterior até o
final do ano de 2001 seriam considerados disponibilizados ao final de 2002.
Em outras palavras, determinou-se que, independentemente do momento
em que os lucros fossem auferidos pelos contribuintes, todo esse valor
somado seria considerado disponibilizado a pessoa juridica brasileira de uma
s6 vez ao final de 2002.

Em conformidade com a moldura proposta pelo CTN, a MP n. 2.158-
35/2001 permanece vigente no ordenamento juridico brasileiro. Apesar das



criticas a serem apresentadas a seguir e do questionamento acerca de sua
constitucionalidade, as disposicdes dessa MP ddo acolhida a tributagdo do
investimento brasileiro no exterior, e sua observancia é exigida pelo fisco.

11.4 Legislagdo de CFC: medidas contra planejamentos fiscais abusivos

No cendrio internacional, legislagdo CFC (Controlled Foreign
Corporation) é a denominagdo dada a legislagdo responsavel por coibir
planejamentos fiscais em que o lucro de controladas e coligadas no exterior
sdo retidos em paises de baixa tributagdo. Tais medidas antielisivas
existem em varios paises e sdo eficazes em seus objetivos.

A legislagdo CFC, em outros paises, volta a atengdo somente para
planejamentos fiscais elisivos, com o visivel intuito de economizar tributos,
como quando direciona seus mecanismos para controladas situadas em
paraisos fiscais, o que ndo ocorre no Brasil, ja que o art. 74 da MP 2.158-
35/2001 ndo distingue a controlada ou coligada de acordo com sua
localizagdo. Podem as empresas controladas ou coligadas estar localizadas
nos EUA, Itdlia, Japdo, paises de alta tributagdo ou em paraisos fiscais,
como as Ilhas Cayman, o tratamento dispensado aos seus lucros serd
idéntico. A solugdo brasileira, portanto, optou por onerar os ganhos
auferidos no exterior da forma mais abrangente possivel.

Outro requisito frequentemente observado por legislagdes CFC em
outros paises diz respeito a natureza do lucro, aplicando-se somente aos
rendimentos passivos, como os juros e os dividendos, rendimentos que ndo
dependem de presenca efetiva, j& que podem ser canalizados por qualquer
localidade. Estdo livres dessa disciplina, contudo, os rendimentos ativos,
fruto de negdcios exercidos pela empresa controlada ou coligada. Esse
tratamento diferenciado tem sua razdo de ser devido ao fato de que os
rendimentos oriundos de paraisos fiscais sdo, quase em sua totalidade, de
género passivo. Afinal, ndo faz sentido, economicamente, o exercicio de
atividades econdmicas em paraisos fiscais, onde o mercado consumidor ou
a mdo de obra especializada para atividades produtivas é insignificante. No
Brasil, todavia, atinge-se todo e qualquer lucro: tanto os decorrentes de
rendimentos de capital quanto os de negdcios.

Essas diferencas fundamentais entre a legislagdo CFC de outros
paises e a legislagdo brasileira ddo origem a regimes completamente
distintos, como se pode notar facilmente por meio da oposigdo entre os
dois modelos. Tanto isso é verdade, que alguns autores chegam a afirmar
que o0 modelo brasileiro de tributagdo em bases universais sequer pode ser



comparado com outros modelos regulatérios de CFC (PANZARINI FILHO;
RUSSO, 2006, p. 39; SHOUERI, 2001, p. 192-193).

11.5 A constitucionalidade da MP n. 2.158-35/2001 e a ADIn n. 2.588

Inconformada com as disposicdes do art. 74 da MP n. 2.158-
35/2001, a Confederagdo Nacional das Indistrias promoveu no Supremo
Tribunal Federal, em 2001, a Agdo Direta de Inconstitucionalidade (ADIn) n.
2.588, questionando sua constitucionalidade e do proprio § 22 do art. 43 do
CTN, que permitiu sua edigao.

Embora passados mais de 8 anos‘—‘, e o julgamento definitivo ainda

ndo tenha sido proferido, alguns ministros j& se posicionaram diante do
assunto. Até o momento, votaram pela inconstitucionalidade das medidas
os Ministros Marco Aurélio, Sepllveda Pertence e Ricardo Lewandowski e,
pela constitucionalidade, os Ministros Nelson Jobim e Eros Grau. Por fim, a
Ministra Ellen Gracie proferiu voto pela inconstitucionalidade parcial.
Atualmente, o processo encontra-se sob andlise do Ministro Carlos Britto e
ainda deve passar pelos Ministros Cezar Peluso, Joaquim Barbosa, Celso
Mello, Carmen Lucia e Dias Toffoli.

A primeira a se manifestar foi a Ministra Ellen Gracie, que entendeu
pela inconstitucionalidade parcial com base nos conceitos societarios de
empresas “controladas” e “coligadas”. No seu entender, havendo um vinculo
de hierarquia entre as empresas investidora e controlada, a primeira teria o
poder de determinar livremente o momento de disponibilizagdo da
controlada de acordo com os seus interesses, razao pela qual, no caso das
empresas controladas, a legislagdo brasileira seria constitucional. No caso
das empresas coligadas, em que ha um vinculo societdrio, embora sem
hierarquia estabelecida entre as empresas, uma empresa nao se sujeitaria
automaticamente a ingeréncia de outra, de modo que a empresa brasileira
ficaria impossibilitada de determinar o momento de disponibilizagdo da
companhia estrangeira conforme os seus interesses. Nesse caso, entendeu
a Ministra que a disposigéo legal é inconstitucional.

O problema no argumento pela constitucionalidade para empresas
controladas proferido no voto da Ministra Ellen Gracie é que esse poder da
empresa investidora sobre a controlada em disponibilizar os lucros desta
nem sempre se verifica. Um exemplo que confirma esse problema é a
reserva de lucros compulséria, imposigdo existente em alguns paises, para
se evitar a evasdo de receitas do pais de origem.



Nos paises em que hd essa exigéncia, certamente uma fragdo do
lucro ndo seria disponibilizada, embora, pela legislagdo brasileira, seja
também tributada pelo imposto de renda. Curiosamente, cumpre mencionar
que as empresas aqui sediadas estdo obrigadas pela legislagdo brasileira a
reservar parte de seus lucros.

Apds o voto da Ministra Ellen Gracie, a matéria foi apreciada pelo
Ministro Nelson Jobim, que concluiu pela constitucionalidade dos artigos
questionados, afirmando que o registro dos ganhos, por equivaléncia
patrimonial, corresponderia a sua disponibilizagdo. A  equivaléncia
patrimonial, explicada acima, é método contdbil que identifica receitas
futuras geradas no momento de seu registro.

O Ministro Marco Aurélio, ao votar pela inconstitucionalidade dos
artigos questionados, justifica sua decisdo pela exigéncia da efetiva
disponibilizagdo dos lucros como fato gerador do imposto de renda, sem o
qual ndo pode haver o crédito tributario, no que foi acompanhado pelo
Ministro Seplilveda Pertence. O Ministro Eros Grau, embora tenha optado
pela constitucionalidade dos artigos, ndo teve o seu voto divulgado.

Um dos principais argumentos pela inconstitucionalidade do art. 74
da MP n. 2.158-35/2001, observado no voto do Ministro Lewandowski, € o de
que as suas disposicbes representam uma ofensa ao principio da
proporcionalidade. Ainda diante da questdo da proporcionalidade das normas
de CFC, o professor da Faculdade de Direito da USP, Luis Eduardo Schoueri
(2007), explica o tema de forma esclarecedora. Em seu artigo sobre o
tema, o professor parte do pressuposto de que a legislagdo de CFC, no
Brasil, ndo diferencia os lucros oriundos de paises com tributagdo normal
dos paraisos fiscais, conforme ja explicado acima. A ofensa a
proporcionalidade, sucintamente, extrai-se do teste que verifica existirem
outras medidas igualmente eficazes que a escolhida, mas que apresentam
grau de restrigdo menor, no caso, ao contribuinte, e as legislagdes de CFC
que aplicam a disponibilizagdo automatica dos lucros a certos casos em
que a elisdo fiscal é identificavel sdo consideravelmente menos restritivas
que aquelas em que se faz uso do regime de disponibilizagdo automatica
em todos os casos, i.e., 0 caso brasileiro.

11.6 O art. 74 da MP n. 2.158-35/2001 e os acordos para evitar a
bitributagdo assinados pelo Brasil

As empresas brasileiras que possuem controladas ou coligadas em
paises com os quais o Brasil tenha assinado um acordo para evitar a



bitributagdo tém, ainda, uma justificativa adicional para questionar a regra
do art. 74 da MP n. 2.158-35/2001.

Esses tratados seguem um tratado modelo, chamado de “Convengdo
Modelo”, elaborado pela Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico OCDE (CM-OCDE), que, em seu art. 72, reproduzido nos acordos
assinados pelo Brasil, regula as disposigdes a respeito da tributagdo do
lucro das empresas. Veja-se:

Art. 72 Lucro das Empresas

1. Os lucros de uma empresa de um Estado Contratante s
sdo tributaveis nesse Estado, a ndo ser que a empresa exerga sua
atividade no outro Estado Contratante por meio de um
estabelecimento permanente ai situado. No Ultimo caso, os lucros
da empresa serdo tributaveis no outro Estado, mas unicamente na
medida em que forem atribuiveis a esse estabelecimento
permanente.

Esse artigo da Convengdo Modelo tem o objetivo de proteger as
empresas das situagdes em que dois Estados julgam ter o direito de
tributar os lucros de uma pessoa juridica. Em outras palavras, significa que
a empresa devera ter os seus lucros tributados somente pelo fisco de seu
pais de residéncia.

No caso das empresas brasileiras que possuem coligadas ou
controladas no exterior, a legislagdo determina a tributagdo dos lucros
dessas empresas automaticamente no lucro liquido da empresa brasileira,
por meio do resultado positivo de equivaléncia patrimonial. Nota-se,
portanto, que o modelo brasileiro, na verdade, busca alcangar os lucros de
pessoas juridicas localizadas em outros paises, o que é vedado segundo as
disposigdes do art. 72 da CM-OCDE.

Dessa forma, quando a coligada ou controlada estiver situada em
um dos 28 paises com os quais o Brasil tenha assinado um acordo para
evitar a bitributagéoi entendemos que o art. 72 é suficiente para barrar a
pretensdo da legislagdo brasileira quanto a regra do art. 74 da MP n* 2.158-
35/2001. Vale notar, todavia, que o Brasil ndo possui acordo para evitar a
bitributagdo com um dos principais destinos do investimento brasileiro
direto, os Estados Unidos da América.



11.7 Bitributagdo dos lucros auferidos por controladas e coligadas no
exterior

TransagOes envolvendo dois ou mais paises, normalmente, estardo
sujeitas a tributagdo por mais de um fisco. Usualmente, o Estado em que o
rendimento é produzido pretende tributa-lo, e o Estado em que reside o
beneficiario desse rendimento tem a mesma pretensdo, num fendmeno
chamado de bitributagdo da renda. A bitributagdo (ou dupla tributagdo) pode
ser de dois tipos: (i) juridica, quando envolve dois Estados distintos
tributando 0 mesmo rendimento do mesmo beneficiario e pelo mesmo tipo
de tributo; e (ii) econémica, quando dois Estados tributam o mesmo
rendimento pelo mesmo tributo, mas envolvendo pessoas distintas.

A bitributagdo, como anomalia decorrente do conflito entre
sistemas tributarios, é altamente nociva ao contribuinte e, em certos
casos, inviabiliza as suas atividades. Nesse sentido, medidas que evitam a
bitributagdo visam a viabilizar transagbes comerciais internacionais e
garantir ao contribuinte justica na tributagdo de sua capacidade contributiva.

A eliminagdo da bitributagdo pode ser feita por meio da concessdo
de isengBes — o fisco de um pais ndo onera o contribuinte, em razdo de
esse ter pago tributos no pais de origem — ou, pelo método mais comum, a
concessdo de créditos, ou seja, o abatimento no imposto do destino, de
acordo com o tributo j& pago na origem.

O crédito a ser concedido pode ser direto ou indireto. O crédito
sera direto no caso da bitributagdo juridica, ou seja, quando o crédito for
obtido e abatido pela mesma pessoa juridica. O crédito indireto, por sua
vez, é concedido a pessoa distinta da que pagou o tributo na origem.

Caso a empresa coligada ou controlada por empresa brasileira ndo
esteja situada em um paraiso fiscal, seus lucros serdo provavelmente
tributados localmente pelo tributo equivalente ao IRPJ. Entretanto, quando a
empresa brasileira reconhece automaticamente esses lucros em seu
balango e os oferece a tributagdo, seguindo a regra estabelecida pelo art. 74
da MP n. 2.158-35/2001, o mesmo rendimento foi bitributado. Prevendo essa
situagdo, a legislagéo brasileira prevé a possibilidade de que o imposto pago
no exterior sobre o lucro da coligada ou controlada seja compensado com o
imposto a ser pago pela empresa brasileira no que se denomina de método
da imputagéo indireta®.

Como em outras hipoteses em que se permite o creditamento do
imposto pago no exterior, aqui, também, o crédito é limitado ao equivalente
ao IRPJ brasileiro incidente sobre 0 mesmo rendimento. Admite-se, ainda,



que, caso haja excesso do imposto pago no exterior em comparagdo com o
IRP] brasileiro calculado sobre o mesmo rendimento, pode haver o
creditamento desse montante contra a Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) devida pela pessoa juridica brasileiraZ.

Normalmente, as medidas previstas pela legislagdo interna de um
pais para eliminagdo ou redugdo da bitributagdo, também chamadas de
medidas unilaterais, visam a bitributagdo juridica, mas, nesse caso, o que
se pretende reduzir é a bitributagdo econdmica, j& que, para fins tributarios,
ndo se pode confundir a empresa coligada ou controlada, no exterior, com a
empresa brasileira, o que, como visto, se qualifica como bitributagdo
econdmica.

11.8 Consideragdes finais

Desde 1995, com o advento da Lei n. 9.249, o Brasil tributa o lucro
de suas empresas em bases universais, 0 que vale dizer que o lucro estd
sujeito a tributagdo pelo IRPJ e CSLL independentemente do local onde
tenha sido gerado. Assim, as empresas brasileiras que optem por se
internacionalizar acabam por se sujeitar, em Ultima instancia, a carga
tributaria brasileira, e ndo a carga tributaria do pais de destino de seus
investimentos em coligadas e controladas, o que pode afetar a
competitividade dessas empresas nesses mercados.

Os dispositivos que introduziram a tributagdo em bases universais
ndo foram plenamente eficazes para evitar o planejamento fiscal por meio
do qual os lucros eram indefinidamente alocados em paraisos fiscais, ndo
se sujeitando, portanto, a tributagdo brasileira, que exige a disponibilizagdo
desses lucros para que possam ser alcangados pelo IRPJ e CSLL.

Com base nesse cendrio e, a partir da alteragdo do CTN, foi editado
o0 art. 74 da MP n. 2.158-35/2001 que prevé a disponibilizagdo automatica ao
final de cada ano dos lucros de controladas e coligadas no exterior, fazendo,
assim, com que esses lucros sejam tributados pelo IRPJ e CSLL
independentemente da efetiva disponibilizagdo para a empresa brasileira,
por intermédio do pagamento de dividendos.

Esse dispositivo, similar em seus objetivos a legislages CFC de
outros paises, tem sido duramente criticado, pois, ao contrario do que
ocorre no cenario internacional, ndo difere as condigbes nas quais as
empresas brasileiras possuem controladas e coligadas no exterior, pouco
importando se estdo localizadas em paraisos fiscais ou os fins para os



quais foram constituidas, acabando, portanto, a atingir todo e qualquer
investimento brasileiro no exterior.

Além das criticas nos meios académicos e profissionais, foi
ajuizada uma ADIn perante o STF questionando a constitucionalidade do art.
74 da MP n. 2.158-35/2001 que, ainda que pendente de decisdo final, desde
seu ajuizamento, em 2001, possui votos em ambos os sentidos.

Os acordos para evitar a bitributagdo assinados pelo Brasil
oferecem outra possibilidade para afastar a tributagdo dos Iucros
automaticamente disponibilizados, isso porque o art. 72 desses tratados
estabelece que os paises signatarios apenas podem tributar os lucros das
empresas que possuem residéncia em seu territorio, o que acaba por
impedir que o Brasil tribute os lucros de controladas e coligadas quando
forem pessoas juridicas residentes em um dos outros paises signatarios.

Como se pdde notar, portanto, o cendrio da tributagdo dos
investimentos brasileiros no exterior é cadtico. Hoje, € impossivel afirmar
se 0 modelo atual brasileiro permanecera ou cedera lugar a outro. O
julgamento da ADIn n. 2588, cujo placar se mantém equilibrado,
provavelmente levara anos para se concluir. E, enquanto isso, o
investimento brasileiro permanece em desvantagem diante da concorréncia
internacional.
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Nunca antes, num campo de golfe, alguém tinha me dito para mirar “na
Microsoft ou na IBM”. Estdvamos no primeiro tee do KGA Golf Club, no
centro de Bangalore, sul da fndia, quando o meu parceiro indicou dois
edificios de ago e vidro que reluziam ao longe, atras do primeiro green.
Pena que o prédio da Goldman Sachs ainda ndo estava pronto, sendo ele
poderia té-lo apontado também e feito uma trinca.

()

Néo, definitivamente acho que ndo estamos mais no Kansas. E, para dizer a
verdade, parece que ndo estamos nem na fndia. Seria este o Novo Mundo?
O Velho Mundo? Ou o Préximo Mundo?

(FRIEDMAN, 2000, p. 186)

12.1 Introdugdo

Ndo é preciso muito esforgo para perceber que desde tempos
remotos o comércio se mostra como uma das principais forgas motoras do
desenvolvimento humano. As relagdes comerciais foram, muitas vezes,
fundamentais para a prdpria sobrevivéncia de grupos humanos, que
buscaram suprir suas necessidades mais basicas por meio de trocas.

Obviamente, muito tempo passou desde a época em que o
comércio se resumia em simples operagles de escambo, de maneira que,



atualmente, a economia global desfruta de cada vez mais intensas relagdes
de troca entre os mais variados sujeitos internacionais. As negociages sdo
travadas em velocidades que eram inimaginaveis ha algumas décadas, o
que se tornou possivel gragas ao imenso avango das tecnologias de
circulagdo de informagbes e de mercadorias, de maneira que a
movimentagdo de capitais se torna um fator de relevancia central.

Esse fendmeno de intenso desenvolvimento gerou indagagdes nos
diversos campos das ciéncias humanas, que ndo conseguiam adaptar suas
ideias ao novo ambiente que surgia. Thomas L. Friedman, colunista do The
New York Times, escreveu um interessante livio que, apesar de ndo
apresentar o rigor académico que normalmente se vé em obras do género,
ilustra de maneira eficiente as recentes mudangas do nosso tempo, com
foco nas tecnologias de comunicagdo e nas relagbes profissionais. Segue
um trecho:

Juntando esse grau inédito de comunicagdo interpessoal
com todos esses programas de fluxo de trabalho entre aplicativos
baseados na web, o resultado é uma plataforma global inteiramentel
nova para as mais variadas formas de colaboragdo. Esse foi o
momento genesiaco do aplainamento do mundo, quando este
comegou a tomar forma. Ainda demoraria mais para que a
convergéncia dos diversos elementos se consolidasse e a Terra
efetivamente se achatasse, mas foi nesse momento que as
pessoas comegaram a perceber que algo estava mudando. De
repente, mais gente, de mais lugares diferentes, se deu conta de
que podia colaborar mais com outras pessoas, nos mais diversos
trabalhos e compartilhando mais tipos diferentes de conhecimento,
numa escala sem precedentes (FRIEDMAN, 2000, p. 98).

O potencial das telecomunicagdes foi fator-chave nesse contexto de
internacionalizagdo das préticas comerciais. Nele é que surge a necessidade
de revisdo das técnicas de tributagdo, de maneira a ndo apenas tributar de
forma eficiente as novas e complexas operagdes como também evitar que
tais operagbes internacionais se tornem economicamente invidveis pelo
excesso de encargos tributdrios. Friedman também trata sobre tal
complexidade, que culmina no dmbito internacional:

Enquanto o rio do Wal-Mart corre, uma célula elétrica 1é os



codigos de barra de todas as caixas; chegando ao outro lado do
prédio, o caudal volta a dividir-se numa centena de regatos, nos
quais bragos elétricos separam as caixas conforme a loja de
destino e conduzem cada qual para sua respectiva esteira rolante;
esta transportard aqueles produtos até o caminhdo que os espera
para leva-los para as prateleiras de um Wal-Mart em algum pontol
dos Estados Unidos. L3, um cliente vai pegar um desses produtos e
leva-lo para o caixa, onde seu cddigo de barras passara por uma
leitura Optica; neste exato momento, sera gerado um sinal que vai
atravessar toda a rede do Wal-Mart e chegard ao fornecedor
daquele artigo — quer ele se localize no litoral do Maine ou no litoral
da China. O sinal vai piscar na tela do computador do fornecedor,
dizendo-lhe que fabrique outro item daqueles e o envie pela cadeia
de fornecimento, reiniciando todo o processo outra vez. Assim,
basta o cliente tirar o produto da prateleira de uma loja do Wal-
Mart e passa-lo pelo caixa para outro brago mecanico comegar a
fabricar seu substituto em algum lugar do mundo. E uma verdadeira
“Sinfonia do Wal-Mart” em varios movimentos — sé que sem um
finale. Vai se repetindo, repetindo, repetindo, 24 horas por dia, sete
dias por semana, 365 dias por ano: entrega, selegdo, embalagem,
distribuigdo, compra, fabricagdo, novo pedido, entrega, selegdo,
embalagem... (FRIEDMAN, 2000, p. 151).

O objetivo do presente artigo € trazer ao leitor algumas nogOes

especificas de Direito Tributario Internacional, apresentando um breve
panorama da discussdo doutrindria nacional, e, posteriormente, expor de
modo bem pragmético o atual quadro tributario que envolve o leque de
possibilidades para as pessoas fisicas que mantém investimentos no
exterior. Traremos, também, para conhecimento do leitor, a discussdo
pratica relacionada aos expatriados, que vem gerando bastante controvérsia
no mundo empresarial.

Para dar fim a essa ja longa introdugdo, trazemos mais uma

citagdo de Friedman, que continua com seu inabalavel otimismo em relagéo
a este novo mundo.

O resultado final dessa convergéncia foi a criagdo de um
campo de jogo global, mediado pela web, que viabiliza diversas
modalidades de colaboragdo (isto €, o compartilhamento de
conhecimento e trabalho) em tempo real, independentemente de



geografia, distancia ou, num futuro proximo, até mesmo de um
idioma. Ndo, nem todos tém acesso ainda a tal plataforma, a esse
campo de jogo, mas ele hoje esta mais aberto, para mais pessoas,
de mais lugares diferentes, durante mais tempo e de uma maior
variedade de formas que em qualquer momento anterior da histéria
do mundo. Era a isso que eu estava me referindo quando afirmei s
que a Terra se achatou (grifo nosso) (FRIEDMAN, 2000, p. 205).

12.2 Principio da universalidade versus principio da territorialidade

O debate sobre tais principios teve seu inicio, como bem aponta
Fernando Serrano Anton (1999, p. 62), na doutrina alemd, encabegada por
Adolph Wagner (1880, p. 296) e Georg von Schanz (1882, p. 1). O primeiro
atuando como defensor da aplicagdo do principio da universalidade, e o
segundo como defensor de uma tributagdo restrita as fontes de renda
internas, por entender que este seria um critério econdmico, tornando o
sistema tributario mais coerente e legitimo. A maioria dos paises hoje
adota o sistema de tributagdo da renda global, que serd mais detalhado

abaixo, embora muitos paises da América Latinal tenham evitado essa
tendéncia até o presente momento.

Em homenagem a doutrina brasileira, usaremos como base os
doutrinadores nacionais de Direito Internacional Tributario, com o devido
destaque a Alberto Xavier e Heleno Torres, com foco nas prdprias
definigbes de tais principios, ndo sendo o esgotamento de tal assunto
objetivo do presente artigo.

12.2.1 Origens e fundamentos

Expde Alberto Xavier, em seu Direito Tributario Internacional do
Brasil, citando Ottmar Buhler (1969, p. 220), que o principio da
universalidade encontra suas origens juridicas na legislagéo de imposto de
renda prussiana, datada de 24 de julho de 1891, e, posteriormente, na
legislagdo norte-americana de 1913. No Brasil, nota-se que, até o Decreto-
lei n. 1.682, de 22 de margo de 1939, o regime que regia nosso ordenamento
era estritamente o territorial, e ndo o que vige atualmente, presente no art.
38 do Decreto n. 3.000, de 26 de margo de 1999 (RIR/99), cuja redagdo foi
consagrada pela Lei n. 7713, de 1988, em seu art. 32, § 42 e
complementada pela Instrugdo Normativa n. 208, de 27 de novembro de
2002, e também presente em diversos outros dispositivos legais.



Conferimos os textos mencionados.

Regulamento do Imposto de Renda:

Art. 38. A tributagdo independe da denominagdo dos
rendimentos, titulos ou direitos, da localizagdo, condigdo juridica ou
nacionalidade da fonte, da origem dos bens produtores da renda e
da forma de percepgdo das rendas ou proventos, bastando, para a
incidéncia do imposto, o beneficio do contribuinte por qualquer
forma e a qualquer titulo (Lei n. 7713, de 1988, art. 32, § 42) (grifo
nosso).

IN n. 208/2002:

Art. 12 Os rendimentos recebidos de fontes situadas no
exterior, inclusive de drgdos do Governo brasileiro localizados fora
do Brasil, e os ganhos de capital apurados na alienagdo de bens e
direitos situados no exterior por pessoa fisica residente no Brasil,
bem assim os rendimentos recebidos e os ganhos de capitall
apurados no Pais por pessoa fisica ndo residente no Brasil estdo
sujeitos a tributagdo pelo imposto de renda, conforme o dispostol
nesta Instrugdo Normativa, sem prejuizo dos acordos, tratados e
convengles internacionais firmados pelo Brasil ou da existéncia de
reciprocidade de tratamento.

A adogdo do regime de tributagdo por renda global, também
conhecida por worldwide income taxation, resulta, na maioria das vezes, em
um significativo aumento da carga tributdria e, consequentemente, no bolo
arrecadatorio, forgando alteragBes na politica operacional dos agentes
econdmicos. Para fundamentar essa ampliagdo do poder de tributar, sdo
elencadas basicamente quatro justificativas (TORRES, 2001, p. 87),
dispostas a seguir:

« a busca da defesa do principio da isonomia, de forma a evitar que
aqueles que aufiram renda apenas em territdrio nacional se vejam mais
onerados do que aqueles que conseguem manter parte desta no exterior;

o derivado do ponto anterior, tem-se, também, como objetivo, a
manutengdo dos principios da capacidade contributiva e da progressividade,
que seriam distorcidos caso os rendimentos no exterior fossem ignorados
pela tributagdo;

e como muitos paises proporcionam incentivos fiscais para a
entrada de capitais, mostra-se importante evitar uma fuga incessante de



capitais, causando forte redugdo das receitas tributarias;

* 0 simples aumento da arrecadagdo, de forma a facilitar o custeio
das atividades estatais, também é visto como politica fiscal legitima na
aplicagdo do principio.

12.2.2 Conceitos

Alberto Xavier nos traz uma classificagdo clara e didatica, embora
venha sofrendo criticas enfaticas em estudos mais recentes.

Em sua obra (XAVIER, 2004, p. 254), sdo primeiramente trazidos a
luz os principios de conexdo, principios tais que definem a escolha do
elemento relevante para a verificagdo da norma aplicavel na relagdo juridica
em vista, procedimento fundamental para o Direito Internacional Privado.
Sdo eles o principio da residéncia e o principio da fonte.

Como sua nomenclatura bem indica, o primeiro principio escolhe,
como elemento de conexdo relevante para o poder de tributar, o local de
residéncia do contribuinte. Em oposigéo, temos o principio da fonte, que, por
sua vez, define o local da fonte do rendimento como elemento de conexdo.
Acredita o autor que ambos os critérios utilizados s&o igualmente legitimos,
dependendo meramente da politica tributaria que cada Estado aplica.

O outro conjunto de principios trazido por Alberto Xavier sdo o da
universalidade e o da territorialidade. Diferentemente dos anteriores, estes
ndo seriam principios de conexdo, como normalmente se entenderia, mas,
sim, principios que definem a mera extensdo do poder de tributar. Em
outras palavras, elas determinariam o campo de atuagdo possivel para as
normas tributarias.

Dessa maneira, temos que o principio da universalidade busca a
“extraterritorialidade” do poder de tributar, e, ao ser conjugado com o
principio da residéncia, possibilita a ideia de que o contribuinte deva ser
tributado por todos os seus rendimentos, independentemente do local de
sua fonte. Nos termos de Alberto Xavier, formar-se-ia uma obrigagdo
tributria ilimitada. Também o principio da territorialidade define a extensdo
desse poder de tributar, mas este, em oposigdo, impde limites quanto ao
territorio em que pode ser exercido tal poder.

Fica, portanto, claro, no entendimento do autor, que o principio da
territorialidade e o da universalidade trazem critérios antagbnicos e
excludentes.

Um dos principais criticos da teoria anterior é Heleno Torres, que
conta com o apoio de outros tributaristas renomados, como Paulo de Barros
Carvalho (CARVALHO, 1999, p. 9). Segundo sua visdo, ndo sdo elevados a
principios os critérios de residéncia e o da fonte, embora sejam claramente



elementos de conexdo, sendo tomados como tal apenas o da territorialidade
e o da universalidade. O autor entende, ainda, que ndo haveria
fundamentagdo logica razoavel, inclusive, para a frequente distingdo feita
entre os dois restantes, menos ainda para sua oposigdo como excludentes
(TORRES, 2001, p. 69).

Heleno Torres entende pelo uso do conceito classico de
territorialidade, que é baseado nas nogbes de soberania e de territorio —
ambas paradigmas da Teoria Geral do Estado —, afirmando que o principio
da territorialidade é central para o tratamento de qualquer elemento do
Direito Internacional, sendo, portanto, inafastavel de qualquer estudo de
Direito Tributario Internacional. Uma diferenca, talvez, seria que Xavier
entende que o principio seria um mero limitador de aplicagdo das normas
tributdrias, que, por sua vez, sdo embasadas em outros critérios proprios,
enquanto Torres o toma como um fundamento em si para a validade de
normas em geral em determinado territorio.

Na prética, entretanto, esse ponto é andlogo ao de Alberto Xavier,
uma vez sendo tal principio aquele que

fundamenta o alcance espacial das normas tributérias sobre
os fatos juridicizados pelo ordenamento, estabelecendo uma reserva
de exclusividade para a aplicagdo das leis do Estado, mesmo que
tais fatos sejam identificados fora do respectivo territdrio
(universalidade), colhidos para a composigdo das normas individuais
e concretas internas de langamentos tributarios, de modo a
constituir o respectivo crédito tributdrio em favor da fazenda
plblica pelo critério da conexdo pessoal (TORRES, 2001, p. 70).

O principio da universalidade recebe tratamento diverso, sendo,
inclusive, chamado de territorialidade pessoal (TORRES, 2001, p. 86), pelo
qual o contribuinte responde tributariamente por toda a renda produzida, ndo
importando o local onde ocorreu tal produgdo. Assim, pode-se afirmar que o
principio da universalidade ndo traz o critério de extensdo da aplicagdo de
normas, mas, sim, o elemento de conexdo de carater pessoal que justifica
a tributagdo de todos os rendimentos auferidos, pressupondo, inclusive, o
principio da territorialidade na determinagéo do sujeito tributado, no caso, o
residente.

Torres conclui, ainda, em tom de critica, que atualmente é reduzido
o nimero de Estados avangados que restringem seu poder de tributar a



renda produzida internamente, embora se tenha visto o crescimento
relevante de pareceres defendendo o afastamento do principio da
universalidade, de forma a afastar o fendmeno da bitributagdo e a
complexidade normativa ao apenas tributar os rendimentos produzidos
internamente (ANTON, 2005, p. 74).

12.3 Tributagdo de pessoas fisicas noBrasil — critérios

O art. 22 do Regulamento do Imposto de Renda, cuja redagdo mais
recente é oriunda do art. 42 da Lei n. 8.383, de 30 de dezembro de 1991,
determina que sdo contribuintes do imposto de renda os domiciliados ou
residentes no Brasil, titulares de disponibilidade econémica ou juridica de
renda ou proventos de qualquer natureza. Iniciaremos essa parte do estudo
com a conceituagdo de residente pelo ordenamento pétrio. Leia-se abaixo:

Art. 22 As pessoas fisicas domiciliadas ou residentes no
Brasil, titulares de disponibilidade econémica ou juridica de renda ou
proventos de qualquer natureza, inclusive rendimentos e ganhos de
capital, sdo contribuintes do imposto de renda, sem distingdo da
nacionalidade, sexo, idade, estado civil ou profissdo (Lei n. 4.506, de
30 de novembro de 1964, art. 12, Lei n. 5.172, de 25 de outubro de
1966, art. 43, e Lei n. 8.383, de 30 de dezembro de 1991, art. 42).

12.3.1 Residente

O art. 22 da Instrugdo Normativa n. 208, de 08 de outubro de 2002
(IN n. 208/2002), estabelece os critérios para a classificagdo de residentes
e de ndo residentes no Pais, para efeitos de tributagdo pelo imposto de
renda. Em suma, é considerada como residente a Pessoa Fisica que:

o resida no Brasil em cardter permanente;

e se ausente para prestar servigos como assalariada a autarquias
ou repartigbes do Governo brasileiro situadas no exterior;

e ingresse no Brasil:

a) com visto permanente, na data da chegada;

b) com visto temporario:



1 — para trabalhar com vinculo empregaticio, na data da chegada;

2 — na data em que complete 184 dias, consecutivos ou ndo, de
permanéncia no Brasil, dentro de um periodo de até 12 meses;

3 — na data da obtengdo de visto permanente ou de vinculol
empregaticio, se ocorrida antes de completar 184 dias, consecutivos ou ndo,
de permanéncia no Brasil, dentro de um periodo de até 12 meses;

e adquiriu a condigdo de ndo residente no Brasil e retorne ao Pais
com animo definitivo, na data da chegada;

e se ausente do Brasil em cardter temporario ou se retire em
cardter permanente do territdrio nacional sem entregar a Declaragdo de
Saida Definitiva do Pais, durante os primeiros 12 meses consecutivos de
auséncia.

Devemos notar que o periodo de 12 meses referido nos diversos
itens acima ndo necessariamente coincide com o ano civil. Ou seja, o
estrangeiro que, por exemplo, ingressa no Pais com visto temporario em
abril e completa 184 dias de permanéncia ndo consecutiva no Pais em
margo do ano seguinte é considerado residente para efeitos fiscais a partir
desse més.

Em oposigdo, considera-se ndo residente no Pais, segundo 0 mesmo
texto, a Pessoa Fisica que:

» ndo residir no Brasil em carater permanente;

e retirar-se em carater permanente do territorio nacional, na data
da saida com a entrega da Declaragdo de Saida Definitiva do Pais;

e na condigdo de ndo residente, ingressar no Brasil para prestar
servigos como funciondria de drgdo de governo estrangeiro situado no Pais;

e ingressar no Brasil com visto temporario:

a) e permanecer até 183 dias, consecutivos ou ndo, em um periodo
de até doze meses;

b) até o dia anterior ao da obtengdo de visto permanente ou de
vinculo empregaticio, se ocorrida antes de completar 184 dias, consecutivos
ou ndo, de permanéncia no Brasil, dentro de um periodo de até doze meses;
e

e ausentar-se do Brasil em cardter temporario, a partir do dia
seguinte aquele em que complete doze meses consecutivos de auséncia.

Nesse sentido, lembramos que o expatriado que ingressar no Pais
com visto permanente é considerado residente. Conforme visto nos itens
acima, o expatriado que se tornou residente no Pais sera considerado ndo
residente na data em que este se retirar em cardter permanente do
territdrio nacional, com a apresentagdo da Declaragdo de Saida Definitiva do
Pais. Aprofundaremos o caso especifico de expatriado em ponto a parte.



12.3.2 Rendimentos
O art. 37 do RIR/99 dispde o seguinte:

Art. 37. Constituem rendimento bruto todo o produto do
capital, do trabalho ou da combinagdo de ambos, os alimentos e
pensOes percebidos em dinheiro, os proventos de qualquer natureza,
assim também entendidos os acréscimos patrimoniais ndo
correspondentes aos rendimentos declarados (Lei n. 5.172, de 1966,
art. 43, incisos I e II, e Lei n. 7.713, de 1988, art. 32, § 12).

Logo, podemos entender que os rendimentos provenientes de fontes
situadas no exterior, auferidos a qualquer titulo por residentes no Brasil,
inclusive os decorrentes de participagbes societarias, transferidos ou ndo
para o Brasil, estdo sujeitos a tributagdo sob a forma de recolhimento
mensal obrigatério (carné-ledo), de acordo com as aliquotas da tabela
progressiva (cujo maximo é de 275%), sendo o beneficiario responsavel
pelo recolhimento.

E importante lembrar que, para que se verifique o fato gerador da
obrigagdo tributdria, ndo é necessaria a entrada do capital, basta aquisigdo
de disponibilidade econdmica ou juridica do rendimento.

Os rendimentos em moeda estrangeira e o imposto pago no
exterior deverdo ser convertidos em dolar dos Estados Unidos da América,
pelo seu valor fixado pela autoridade monetdria do pais de origem dos
rendimentos na data do recebimento ou pagamento e, em seguida, em
reais, mediante utilizagdo do ddlar fixado para compra pelo Banco Central
para o Ultimo dia (til da primeira quinzena do més anterior ao do
recebimento do rendimento.

12.3.3 Ganhos de capital

As normas relativas a tributagdo dos Ganhos de Capital estdo
também presentes no RIR/99, mais especificamente nos seus arts. 117 a
145,

Ganhos de capital obtidos em operagBes no exterior, entretanto, sdo
tributados pelo imposto de renda a uma aliquota fixa de 15%, também
independentemente do ingresso ou ndo dos recursos no pais. O
recolhimento deve ser feito o até o Ultimo dia (til do més subsequente ao
do auferimento do ganho.



Toma-se como base de calculo a mais-valia obtida na alienagdo de
bens ou direitos da pessoa fisica no exterior. Por expressa determinagdo
legal trazida pela MP n. 2.158-35/2001, a diferenga entre o valor de resgate,
liquidagdo ou alienagdo e o custo de aquisicdo de aplicagbes financeiras
também é tratada como ganho de capital.

Essa mesma medida proviséria também cria a diferenciagdo do
calculo com base na origem dos recursos usados para realizar a operagdo
geradora de ganho:

e Caso estes forem oriundos de rendimentos auferidos
originariamente em moeda nacional, o custo de aquisigdo usado no calculo
tomara como base o valor original em reais, de maneira que variagdes
cambiais positivas serdo, também, tributdveis.

e Na situagdo em que o investimento for constituido por
rendimentos auferidos originariamente em moeda estrangeira, o custo de
aquisicdo, assim como o valor de alienagdo, sera convertido em reais na
data da realizagdo das operagOes, de forma que eventuais variagdes
cambiais se tornam irrelevantes na determinag&o do ganho.

« Caso os recursos tenham parte de sua origem no pais e parte no
exterior, o calculo deverd ser feito levando em consideragdo a proporgdo
utilizada.

Ana Claudia Akie Utumi (2005, p. 189) entende que esses
dispositivos configuram uma afronta aos principios constitucionais da
isonomia e da capacidade contributiva por tratar diferentementel
contribuintes que se encontram em situagOes analogas.

Lembra-se, por fim, de que, ao contrario do que ocorre com o
regime adotado pelas pessoas juridicas, as eventuais perdas em que a
pessoa fisica possa incorrer ndo poderdo ser compensadas em momentos
futuros.

12.3.4 Imposto pago em outro pais

Também de acordo com a IN n. 208/2002, mais especificamente
pelo seu art. 16, as pessoas fisicas que declararem rendimentos
provenientes de fontes situadas no exterior poderdo deduzir, do imposto
apurado no Brasil, o imposto cobrado pela nagdo de origem daqueles
rendimentos.

Para que seja possivel, a compensagdo deve atender,
alternativamente, aos seguintes requisitos:

 a operagdo deve estar em conformidade com o previsto no acordo
ou convengdo internacional firmado com o pais de origem dos rendimentos,



e o tributo ndo pode ter sido restituido ou compensado naquele pais; ou

e deve haver reciprocidade de tratamento em relagdo aos
rendimentos produzidos no Brasil.

O Brasil possui varios acordos internacionais para evitar a dupla
tributagdo com paises, como a Itdlia, Portugal, Austria e diversos outros.
Caso ndo haja tratado, para que seja possivel a compensagdo, deve haver
reciprocidade de tratamento em relagdo aos rendimentos produzidos no
Brasil. Note-se que ha reciprocidade de tratamento entre o Brasil e os
Estados Unidos. Assim, o imposto pago nos Estados Unidos pode ser
compensado com o imposto devido no Brasil quando houver uma dupla
tributagdo sobre um mesmo rendimento. Cabe ressalvar, entretanto, que a
dedugdo do imposto pago no exterior esta limitada ao montante do imposto
incidente no Brasil sobre tais rendimentos.

12.4 Tipos de investimentos feitos no exterior

12.4.1 Investimento direto

Considera-se como investimento direto por pessoa fisica a
aquisicdo de participagdo em fundo de investimento, agbes, imdveis etc,
situadas no exterior.

Os rendimentos possiveis sdo: ganho de capital no momento do
resgate, liquidagdo, ou alienagdo da aplicagdo financeira (titulos, moeda
estrangeira em espécie), que serdo tributados a aliquota de 15% sobre a
diferenca entre o valor obtido e seu custo de aquisigao.

Ha, também, a possibilidade de que o investimento disponibilize
periodicamente a Pessoa Fisica rendimentos sem que exista a necessidade
de resgate, liquidagdo ou alienagdo da aplicagdo, como ocorre no caso dos
depdsitos remunerados, de agdes e, também, de diversos outros titulos de
crédito, tanto plblicos como privados.

12.4.2 Investimento indireto

Considera-se como investimento indireto por pessoa fisica a
participagdo destas em sociedades do tipo Holding no exterior, que, por sua
vez, realizam operagdes e investimentos em nome proprio.

Utumi leciona que a configuragdo de investimentos no exterior por
meio de empresas offshore/holding ndo reduz a carga tributaria no pais,



mas apenas posterga o momento da tributagdo, uma vez que a pessoa
fisica apenas devera recolher o imposto no momento em que a empresa,
que acumula em si os eventuais lucros, disponibilizar tais ganhos a pessoa
fisica, sob qualquer forma ou titulo, que serdo considerados como
rendimentos e, portanto, tributados com base na tabela progressiva.

A alienagdo, liquidagdo ou resgate das quotas/agBes dessas
empresas também configura ganho de capital, logo, tributado em 15%
sobre o ganho obtido.

12.5 Caso pratico: expatriado

Embora ndo se trate propriamente de uma situagdo de capital
nacional sendo investido no exterior, um breve estudo da situagdo dos
expatriados nos parece cabivel para trazer aos leitores a devida atengdo ao
termo expatriado, que normalmente é usado como aquele que sofreu pena
de exilio. Nos ambitos juridicos e empresariais, 0 expatriado é meramente
um estrangeiro que se deslocou para atuar em pais diverso ao de sua
residéncia, sendo essa pratica muito comum em empresas multinacionais.

Como o assunto é deveras amplo, manteremos o foco apenas nos
aspectos tributarios, deixando de lado os aspectos regulatérios de imigragéo
e dizendo apenas que o estrangeiro devera obter visto para trabalhar em
territdrio nacional, tornando-se, assim, residente para fins tributarios.

12.5.1 Questdes gerais tributarias e previdenciarias

Tendo o estrangeiro desenvolvido vinculo empregaticio (contrato de
trabalho) ou ndo no Brasil, os rendimentos por ele recebidos serdo

tributados pelo IRRF2 (Imposto de Renda Retido na Fonte), que devera ser
recolhido pela empresa para qual presta servigos, o que devera ser feito

simultaneamente com as contribuigdes a Previdéncia Social3.
E importante lembrar, novamente, que o Brasil mantém varios

tratados com diversos paises para evitar a bitributagéo‘-‘, mas que isso ndo
é uma situagdo sempre presente, sendo que ha muitos paises cujas
economias sdo de extrema relevancia no cendrio internacional e com os
quais isso ainda ndo foi feito, por exemplo, os Estados Unidos. Em alguns
casos, como no dos Estados Unidos, ha o reconhecimento de reciprocidade
de tratamento pelas autoridades fiscais brasileiras, o que permite a
dedugdo do imposto de renda pago no Brasil nos Estados Unidos, nos



limites trazidos pela lei norte-americana.

Como ja foi dito anteriormente, a IN n. 208/2002 autoriza a dedugdo
dos impostos pagos no exterior apenas até o montante do imposto
incidente no Brasil sobre os mesmos rendimentos.

12.5.2 Compensagdes pagas no exterior — Imposto de Renda (IR)

Sendo o estrangeiro que entrou no pais com um visto de trabalho
um residente para fins tributdrios, ele deverd, como ja vimos, pagar o
Imposto de Renda (IR) no Brasil, devendo recolher o tributo sobre o valor
de todos os seus rendimentos, sejam eles recebidos em territdrio nacional
ou em suas contas no exterior, ndo importando a fonte pagadora desses
rendimentos.

Os procedimentos e regras principais que deverdo ser seguidos na
tributagdo dos rendimentos pagos no exterior ja foram descritos nos itens
anteriores, mas iremos reitera-los aqui para fins didaticos:

e O imposto deve ser pago assim que o rendimento for
disponibilizado ao expatriado, tenha o recurso entrado ou ndo no Brasil.

e O pagamento deve ser feito até o Ultimo dia Util do més
subsequente ao do recebimento, por meio do carné-ledo fornecido pela
Receita Federal do Brasil.

« O IR devera ser retido na fonte nas aliquotas progressivas abaixo.
Nota-se que essa tabela vigora apenas em 2009.

Quadro 1 - Tabela do IR

Dedutivel Aliq

calculo
mensal




Até R$
1.434,59

Isent

Entre R$
1.434,60
e R$

2.150,00

R$ 107,59

7,5%

Entre R$
2.150,01
e R$

2.866,70

R$ 268,84

15,0

Entre R$
2.866,71
e R$

R$ 482,84

22,5'



3.582,00

Acima
de R$ R$ 662,94 | 27,5
3.582,00

Importante lembrar que o carné-ledo deverd ser pago no nome do
expatriado, uma vez que ele é o contribuinte do imposto. Caso isso ndo seja
feito, é provavel que o mesmo sofra uma autuagdo, que cobrard os
respectivos débitos, multa de 75% e juros calculados na SELIC (Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custddia).

Como forma de evitar fraudes, a Receita Federal vem considerando
tanto pagamentos feitos pela sede estrangeira como feitos pela filial
brasileira, uma vez que o servigo foi realizado no Brasil e ndo ha razdo
aparente para que tal pagamento fosse feito no exterior. Nessa situagdo, se
o IR ndo for pago por meio do carné--ledo, ha a possibilidade de os
pagamentos feitos no exterior serem considerados como um tipo de
compensagdo indireta que deveria ter sido incluido nas compensagdes feitas
no Brasil pelo expatriado para fins de Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF), situagao sob a qual se aplica a Solugdo de Consulta COSIT n.
1/20092.

A solugdo determina, em resumo, que, quando o IRRF apresenta a
natureza de antecipagdo do tributo a ser pago pelo contribuinte (como sobre
seu salario), a responsabilidade do contribuinte pela retengdo e pagamento
daquele é extinta no caso em que o pagamento é feito.

12.5.3 Compensagdes pagas no exterior — Previdéncia Social

Acerca dos aspectos de seguridade social, o art. 22 da Lei n.
8.212/91 define que a base de célculo da contribuigdo devida pela empresa



corresponde ao montante total pago, pagavel ou creditado de qualquer
maneira durante o més em que o servigo foi contratado, haja vinculo
empregaticio ou ndo.

A contribuigdo a Previdéncia Social apenas ndo sera aplicada nas
situagles expressamente previstas no art. 28, § 92, Segundo o
entendimento das autoridades previdencidrias, a contribuigdo deverd ser
paga sobre todos os demais tipos de pagamentos, dentro ou fora do pais.
Note-se, ainda, que o art. 30, inc. IX, da mesma lei define que as empresas
do mesmo grupo econdmico serdo solidariamente responséveis pelas
obrigagBes previdenciarias.

No caso do lavramento de um auto de infragdo devido ao ndo
pagamento, a mesma sistematica que a anterior sera utilizada: cobranga
dos débitos, aplicagdo de multa de 75% e juros pela taxa SELIC.

12.6 Consideragdes finais

Abordamos, aqui, de maneira resumida, como foi declarado como
objetivo no inicio do presente artigo, ndo apenas a tributacdo das operagbes
possiveis de serem realizadas por Pessoas Fisicas no exterior mas também
0 panorama doutrinario acerca de alguns dos principais principios do Direito
Tributario Internacional. Abordamos, também, de maneira mais especifica,
por gerar corriqueiras dlvidas no ambito empresarial, o tratamento
tributario a ser dado aos rendimentos obtidos por expatriado que vem ao
Brasil para o trabalho.
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base de célculo a remuneragdo paga ao empregado segurado, podendo a
aliquota variar entre 21% e 28,8%. No caso de ndo se verificar vinculo
empregaticio, a base de calculo sera o montante pago ao estrangeiro, mas
a aliquota ndo sera progressiva, e sim fixa de 20%. Tratando-se da
contribuigdo devida pelo empregado segurado, a empresa deverd descontar
a contribuigdo de seu saldrio e transferi-la & Previdéncia Social, com a
devida atengdo ao limite maximo de R$ 334,29 (R$ 3.038,99 X 11%).

4 O Brasil é parte em tratados de Seguridade Social Internacional assinados
com a Argentina, Cabo Verde, Espanha, Grécia, Chile, Italia, Luxemburgo,
Paraguai, Uruguai e Portugal.

5 A consulta é referente a posigdo adotada pelas autoridades fiscais a

respeito da responsabilidade do contribuinte pela retengdo e pagamento do
IRRF e é amplamente embasada pela jurisprudéncia administrativa.
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