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RESUMO

Este trabalho examina a Tributagcdo do Setor Financeiro Brasileiro. Apresenta como estudo
de caso julgamento (RE n° 346.084, RE 400.479 e AgRgRE 400.479) pelo Supremo
Tribunal Federal.
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ABSTRACT

This paper examines the Taxation of the Brazilian Financial Sector. Presents as case study

trial (RE 346.084, RE 400.479 and AgRgRE 400.479) by the Supreme Court.
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I-INTRODUCAO

A mercadoria com a qual lidam as instituicdes integrantes da industria da
intermedia¢do financeira ¢ primaria e simplesmente a moeda, a um s6 tempo, meio de
troca, padrao de valor e reserva de valor. Essas instituicdes sdo, antes de tudo, empresas,
figuras que devem observar a lucratividade, liame com os seus acionistas e sua principal
justificativa. E em razdo de tais papéis, manuseio da moeda e intermediagdo financeira, isto
¢, movimentagdo entre o que dispde de saldo financeiro a investir e aquele que necessita de
recursos, ¢ de empresa que deve atender o interesse primeiro dos seus acionistas, € que as
referidas figuras empresariais, grosso modo, bancos e assemelhados, ocupam “posi¢ao

estratégica primordial” na economia. Esse papel

13

( ...) ficou claramente evidenciad(o) em alguns episoédios
histéricos como nos colapsos bancérios que ocorreram
durante a Grande Depressdao nos Estados Unidos, de um
lado, e no Brasil, no que ficou conhecido como o Periodo do
Ecncilhamento de 1889 a 1892. Em ambos os casos, as
condigdes cadticas do sistema bancario amplificaram as

. ALt : 1
crises econdmicas respectivas.”

Agregue-se a tais momentos o da crise financeira mundial de 2008. Esta tltima,
para aqueles que porventura ainda ndo compreendiam a importancia e o papel dos bancos e
de outras instituigdes integrantes do mesmo mercado, serviu para superar definitivamente
duvidas. A quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008, marco que se toma como o
inicial da crise financeira ultima, espalhou um abalo do qual o mundo ainda ndo se
recuperou completamente e que impos, € tem imposto, esforcos financeiros publicos

inéditos.

De outro giro, para que bem se marque o papel das obrigagdes ante acionistas,

o disposto no art. 192 de Constituicdo Federal de 1988:

! WONNACOTT, Paul, WONNACOTT, Ronald, CRUSIUS, Yeda Rorato, CRUSIUS, Carlos Augusto.
Economia. Nuno Renan Lopes de Figueiredo Pinto, David C. Garlow, Yeda Rorato Crusius, Carlos Augusuto
Crusius (trad., rev., adap.). Sdo Paulo: McGraw-Hill do Brasil, 1982, p. 217.
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“O sistema financeiro nacional, (¢) estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir

aos interesses da coletividade, em todas as partes que o

compdem ( ... )”.(g.n.)

Crises bancarias e financeiras, a reboque da certeza, ou de sua confirmacao, da
relevancia do papel econdmico do mercado financeiro em sua completude, impde, como
consequéncias, ainda atencdes muitissimo especiais. E discussdo que traz a tona o

problema do dito risco sistémico, que pode ser definido como

" (...) the risk that an event will trigger a loss of economic
value or confidence in, and attendant increases in
uncertainly about, a substantial portion of the financial
system that is serious enough to quite probably have

significant adverse effects on the real economy."”

Vale dizer, afetando parte substancial do sistema financeiro, necessaria ou, ao

minimo, provavelmente, gerard efeitos prejudiciais importantes para todo o conjunto da
.3 . . , . . .

economia’. Assim, mesmo que o debate sobre as crises bancdrias e financeiras ainda

estejam longe de findarem-se, isto ¢, se se mostram possiveis por atitudes de incentivo do

, . . . . 4 5 ‘A .
proprio setor governamental (incentivos equivocados® °) ou por certa leniéncia na

* Cf., G10 Report on Consolidation in the Financial Sector (2001), apud Macroblog do Federal Reserve Bank
of Atlanta (Disponivel em http://macroblog.typepad.com/macroblog/2009/11/what-is-systemic-risk-
anyway.html. Acesso em: 20 de fev. de 2014).

* O Fundo Monetario Internacional, em Relatério datado ainda em 2008, falava em 4 trilhdes de dolares em
custos financeiros totais. (Cf. PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulagdo sist€émica e prudencial no setor
bancario brasileiro. 2011. 346 fls. Tese — Universidade de Sao Paulo — Faculdade de Direito. Sdo Paulo, 05
de marco de 2011).

* A historia é conhecida. Em linhas muito gerais, inicialmente duas agéncias de contratos hipotecérios, ambas
sob controle governamental, a Federal National Mortgage Association (FNMA), conhecida como Fannie
Mae, e a Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), esta conhecida como Freddie Mac,
estimularam a assung¢@o de riscos financeiros no campo habitacional, a partir do mercado de titulos lastreados
nas hipotecas. Os mutudrios desses contratos eram os clientes ditos ninja: no income, no job, no assets, ou
sem renda, sem emprego, sem patrimonio. Isso somado aos continuos processo de rolagem de dividas,
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regulacdo e no refreamento da criatividade dessa industria (burocracia inerte ndo regulando
adequadamente a atividade financeira)  diagnostico, alids, também freqiientemente
invocado nas discussdes sobre Crise de 1929° o fato incontroverso ¢ que sempre que
presentes esseas fraturas sismicas terriveis, faz-se necessaria uma macica intervencao
publica em seu tratamento e das suas conseqiiéncias. No ano de 2008, repise-se, isso nao

foi diferente.

Nao se afirme, contudo, que o ja assinalado papel singular dos bancos e
assemelhados, relativamente ao qual cabe ainda vincar o da assun¢do, ao postar-se na
tarefa da intermediagdo, do risco da operacdo de crédito, acaba por sublimado ante as
ameagas que esse conjunto de atividades produz. Essas ameagas sdo da sua natureza, mas

essa natureza é maior.

Pode, além das atividades tipicas de uma instituicdo financeira como empresa
da industria da intermediacdo financeira, reforcar a ultrapassagem dos riscos sistémicos,
cujo papel, repise-se, pode ser entendido como de majoritaria atribuicdo dos governos,
incorporar um segundo papel de relevo para a economia de um pais: a de, na exata medida

da riqueza por, mas sobretudo para, si produzida, ofertar parcela adequada a tributagao.

O mercado financeiro brasileiro vem passando, a frente as casas bancdarias, por
um forte ajuste concentracional. As razdes sdo as mesmas do verificado

internacionalmente. Anote-se:

“A medida que a economia brasileira vai se tornando cada
vez mais alavancada, com o crédito aumentando em relacao
ao PIB assim como o endividamento das familias, o lado

esquerdo dos balancetes dos bancos cresce a um ritmo mais

possivel pela alta dos pregos de mercado dos imoéveis, inflou uma bolha a um sé tempo imobilidria e
financeira, gerando a crise identificada como crise dos subprimes (risco de crédito transacionado sem
garantias suficientes e com taxas de juro abaixo das vantajosas (abaixo da prime).

> E um enfoque que adota como premissa a presenga de falhas de mercado que ndo se corrigem ___ alids,
antes atua-se com movimentos claramente oportunizados por essas lacunas __ por atitudes espontaneas dos
proprios operadores desse mercado.

® Por todos, GALBRAITH, John Kenneth. 1929: a grande crise. James K. Galbraith (introd.). Sdo Paulo:
Larousse do Brasil, 2010, p. 41: “A regulamentagdo da atividade econdomica sem duvida é o mais deselegante
e 0 mais ingrato dos encargos publicos. Quase todos se opdem a ela por principio; sua justificativa sempre se
baseia na defesa pouco agradavel do mal menor. A regulamenta¢do se origina de asperos debates no
Congresso, no qual os interesses desnudos dos grupos de pressdo envolvem e expdem, revelagdes que se
avizinham do obsceno. A promulgacdo e a aplicagdo de normas se fazem por uma burocracia esmagadora
que ¢é criticada sem cessar. Em épocas recentes, tornou-se obrigatorio para os reguladores em todas as
oportunidades confessarem sua incompeténcia, que, em qualquer caso é evidente demais.”
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acelerado do que o do restante da economia. E essa
tendéncia de concentragdo do setor bancario ndo é um
fenémeno restrito ao Brasil; com efeito, internacionalmente,

esta ¢ a regra e nio a exce¢do.”’

O grafico abaixo (Grafico n® 1) mostra o crescimento dos ativos e dos depositos

dos 05 (cinco) e dos 10 (dez) maiores bancos brasileiros (dados do exercicio de 2011):
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O quadro (imediatamente abaixo) permite, a0 comparar com institui¢des de
outros paises, conferir as dimensdes dos bancos brasileiros (dados do exercicio de
2011/agosto):

" Disponivel em http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1407. Acesso em: 28 fev. 2014.
¥ Disponivel em http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1407. Acesso em: 28 fev. 2014.
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O preco dos bancos

Valor de mercado no dia 01/08/11, em US$ bilhdes
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JPMorgan Chase
Wells Fargo & Co.
Citigroup Inc.
Bank of America
HSBC Holdings Plc.
Royal Bank Scotland
Deutsche Bank
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Intesa San Paolo
Unicredit SPA
Banca Monte Dei
Mediobanca

Itag Unibanco
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Banco do Brasil
Banco Santander
UBS AG

Credit Suisse

Foate Bloomberg. Elaboracio: Valor Data.
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O tultimo grafico (Grafico n® 2) mostra o crescimento da participagdo no

produto interno bruto (PIB) dos ativos dos 05 (cinco) e dos 10 (dez) maiores bancos

brasileiros (dados do exercicio de 2011):

GRAFICO N° 2’
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? Disponivel em http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1407. Acesso em: 28 fev. 2014.
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Esse estado de coisas parece apontar para uma margem apreciavel que vem
sendo tratada como ao abrigo da tributagdo, situacdo que embora sugerindo a necessidade
de mais detida investigacdo, sinaliza um uso de lacunas legais e desenhos de elisdo
tributdria intensivos. A tributacdo efetiva do setor, especificamente centrada nas atividades
fim deste'®, tem-se os seguintes ¢ impressionantes numeros, considerado o exercicio de

2012

PIB TOTAL(reais): .. 4 trilhdes 392 bilhoes
ARRECADACAO TOTAL (reais): .......oceereunene 1 trilhdo 574 bilhdes
TRIBUTOS / TRANSACOES FINANCEIRAS: ............... 30 bilhdes 736 milhdes
CARGA TRIBUTARIA TOTAL (00/PIB): ..coverrererrsnrrenens 35,85%

CARGA TRIBUTARIA TOTAL

TRANSACOES-FINANCEIRAS 2 (00/PIB): .....courrerrrnnenne 0,70%

Para que ndo se valorize exatamente a comparacdo entre os resultantes da
tributacdo segundo cada base de incidéncia, os nimeros acima apontam insofismavelmente
para uma tributacdo centrada nas transagdes financeiras extremamente favorecida. Do total

tributado, consideradas, portanto, todas as bases de incidéncia, 1,95% (um inteiro e

noventa e cinco centésimos por cento) fica na conta das transacdes financeiras.

' Vide Nota n° 12, abaixo.

' Carga Tributaria no Brasil — 2012 (Analise por Tributo e Bases de Incidéncia) - Estudo Tributario: Receita
Federal do Brasil - Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros — Dezembro/2013.

"2 Tributos sobre Transagdes Financeiras: Tributos que incidem sobre operagdes financeiras de toda natureza.
Incluem-se nesta categoria os tributos sobre débitos e créditos bancarios, sobre compra e venda de moedas
estrangeiras, sobre a emissdo, transferéncia, compra e venda de titulos e valores mobiliarios, sobre operagdes
de crédito, dentre outros. Nesta categoria, ha duas subcategoria: (1) Tributos sobre Débitos e Créditos
Bancérios: composto de Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF; e (2) Outros: composto de demais tributos que gravem
transagdes financeiras, como os incidentes sobre compra e venda de moedas estrangeiras, sobre a emissdo,
transferéncia, compra e venda de titulos e valores mobiliarios, sobre operagdes de crédito, etc. Considerou-se
nesta subcategoria o seguinte item: Imposto sobre Operag¢des de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a
Titulos e Valores Mobiliarios (IOF).
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II-MERCADO FINANCEIRO

A melhor doutrina'®, que nio se afasta de doutrina mais assentada, examina o
mercado financeiro a partir de quatro abordagens distintas. Uma primeira leva em conta a

sua organizacdo (organizacional), segundo pontos de vista financeiros. A segunda prestigia

a abordagem organica e funcional (funcional), observadas as espécies de institui¢cdes
envolvidas. Uma terceira, que focaliza o conjunto de regras legais de regéncia das suas

atividades, normativa, ai abarcadas as fungdes de normatiza¢ao (infralegal de primeiro

nivel); regulacdo, supervisdo e fiscalizacdo; e julgamento administrativo de sancdes

administrativas. E a 0ltima voltada as espécies de operacdes (operativo - multiplo),

observados os critérios relativos a prazo de operacdes, fases de negociagcdo, ambiéncia

negocial e padrdo remuneratorio.

I1.1- MERCADO FINANCEIRO: DEFINICAO

Retome-se, desde logo, a defini¢do conceitual proposta linhas acima para a
expressao mercado financeiro. Desde o ponto de vista genérico, mercado financeiro pode
ser entendido como o conjunto de operagdes e instituigdes que tém por escopo a

intermediagdo entre agentes econdmicos ofertantes e demandantes de recursos financeiros.

IL.2-MERCADO FINANCEIRO: CLASSIFICACAO SEGUNDO CRITERIO
ORGANIZACIONAL

Segundo a abordagem organizacional o mercado financeiro pode ser

subdividido entre mercados de capitais, monetario, de crédito, cambial e de derivativos.

" As anotagdes feitas a partir deste ponto, voltadas especialmente as classificagdes, tomam por base,
observadas alguns enfoques e entendimentos alternativos ou complementares, os apresentados por BENTO,
Paulo Marcelo de Oliveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon Machado, COELHO, Renato
Souza, in, Manual de tributagdo do mercado financeiro. 1? edigdo, 2* tiragem, Sdo Paulo: Saraiva, 2011; e por
ASSIS, Décio Ramos Porchat de, in “Mercado financeiro e de capitais: investimentos em renda fixa”.
Tributagdo dos mercados financeiro de capitais e dos investimentos internacionais. Eurico Marcos Diniz de
Santi e Vanessa Rahal Canado (organizadores). Sdo Paulo: Saraiva, 2011.
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Mercado de capitais movimenta recursos que sdo buscados sob o selo do longo

prazo por empresas para o financiamento das suas operagdes, como, nomeadamente, no

financiamento de capital de giro e de capital fixo.

Por mercado monetario, por sua vez, deve ser entendido o conjunto de

operagdes voltado, com prazo curto, ao tratamento da liquidez da economia em seu todo.

Mercado de crédito ¢ marcado pela atuagdo das instituigdes bancdarias

objetivando o atendimento das demandas por recursos para caixa dos agentes econdmicos.

Centrado no comércio de moedas, com especial atengdo as operagdes de

comércio exterior, figura o mercado de cambio.

Por fim, atendendo as operagdes que envolvem valores mobilidrios contratados
atipicamente com objeto em opg¢des, termo, futuro e swap, sempre buscando a protegdo
(hedge) contra ameagas produzidas pela volatilidade dos mercados (de crédito, cambio,
juros, etc.) e que podem ameacar a atividade empresarial, tem-se o mercado de

A 14
derivativos .

IL3-MERCADO FINANCEIRO: CLASSIFICACAO SEGUNDO CRITERIO
FUNCIONAL

Organica e funcionalmente, o mercado financeiro pode ser classificado,

considerando a tipologia das institui¢des operadoras.

. ~ 15 . ;. . e~
Segundo essa classificagdo °, que se baseia nas espécies de instituicdes

operadoras, ha cinco espécies de atuacdo: bancdria, ndo-bancdria, de poupanca e

empréstimo imobiliario, por (institui¢des) auxiliares e (por instituicdes) ndo-financeiras.

' Para uma defini¢do que apresenta-se pormenorizada, consulte-se BIFANO, Elidie Palma, in “A tributagio
dos derivativos: conceito, dedutibilidade e discussdes mais recentes”. O direito tributario e o mercado
financeiro e de capitais. Roberto Quiroga Mosquera (org.). Sdo Paulo: Dialética, 2009.

'S Consulte-se BENTO, Paulo Marcelo de Oliveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon
Machado, BATISTOS, Renato Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., pp. 35 € 39-42.
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Englobando bancos, comerciais e multiplos, e caixas econdmicas, as operagdes
bancarias sdo destinadas a, por intermédio dessas figuras, primordialmente contratar

ativamente empréstimos e passivamente contas-correntes (depdsitos a vista).

Nao-bancarias, considerado o mercado financeiro, sdo as operagdes que
envolvem ativos ndo financeiros, tais como agdes, certificados de depositos, cotas de
fundos de investimento, letras de cambio, letras imobiliarias, etc., e sdo gerenciadas por
bancos de desenvolvimento ¢ investimento, sociedades de crédito, financiamento,

investimento e arrendamento mercantil, sociedades de crédito imobilidrio e de poupanca.

Operagdes de poupanga e empréstimo voltam-se a, a partir de depdsitos em

cadernetas de poupanga, permitir a Caixa Econdmica Federal e a sociedades de crédito

imobilidrio e bancos comerciais a operagao de empréstimos imobilidrios.

No mercado financeiro ha a presenca de instituigdes auxiliares. As suas

operagdes sdo as desenvolvidas por bolsas de valores e sociedades corretoras e

distribuidoras de titulos e valores.

Finalmente, dentro da classificacdo proposta, a figura das institui¢des nao-

financeiras que sdo as que se dirigem as atividades de fomento mercantil (factoring),

previdéncia complementar aberta e fechada, e seguradoras.

As atividades de controle e liquidacdo e custddia escritural dentro do
denominado Sistema de Liquidacio e Custodia'®, também devem ser tidos como operagdes

executadas, em ambito do mercado financeiro, por institui¢des ndo-financeiras.

' Compde o Sistema de Liquidagio e Custédia o SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia), que
cuida dos titulos, depositos e operagdes de movimentagdo,resgate, ofertas ptblicas e liquidagdes dos titulos
de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil; a CETIP (Central de Custddia e Liquidagdo
Financeira de Titulos, atualmente CETIP S.A. - Mercados Organizados), que cuida do registro e custédia dos
titulos emitidos pelas institui¢des bancarias, ndo-bancarias, de poupanga e empréstimo imobiliario integrantes
do mercado financeiro e dos titulos relativos a créditos securitizados pela Unifo, a operagdes financeiras de
refinanciamento das dividas dos demais entes federativos, incluidas as suas empresas controladas);e a
Camara de A¢des da Bolsa de Mercadorias e Futuro e Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA, a
antiga CBLC (Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia), cuja tarefa ¢ a de custddia, registro e
depoésito das agdes e titulos de divida corporativa. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/?SPBSELIC;
http://www.bcb.gov.br/htms/novapaginaspb/cetip.asp; https://www.bcb.gov.br/?SPBCBLC. Acesso em: 28
fev. 2014.
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I1.4-MERCADO FINANCEIRO: CLASSIFICACAO SEGUNDO CRITERIO
NORMATIVO (NORMATIZACAO (INFRALEGAL DE PRIMEIRO NiVEL);
REGULACAO, SUPERVISAO E FISCALIZACAO; E JULGAMENTO
ADMINISTRATIVO DE SANCOES ADMINISTRATIVAS)

11.4.1-BASES NORMATIVAS CONSTITUCIONAL E INFRACONSTITUCIONAL

Constitucionalmente, o mercado financeiro encontra radicacdo nos arts. 22, 48

e no ja referido'” art. 192.

Os arts. 22, incisos VI e VII, e 48, XIII e XIV, tratam das competéncias

legislativas:

' Referéncia feita na Introdugio (I).

Art. 22. Compete privativamente & Unido legislar sobre:
(...)

VI - sistema monetario e de medidas, titulos e garantias dos
metais;

VII - politica de crédito, cAmbio, seguros e transferéncia de
valores;

Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a san¢do do
Presidente da Republica, ndo exigida esta para o
especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as

matérias de competéncia da Unido, especialmente sobre:

XIIT - matéria financeira, cambial e monetaria, institui¢des

financeiras e suas operacgdes;

XIV - moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida

mobiliaria federal.
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De sua parte, o at. 192 veicula o desenho estrutural do sistema financeiro
nacional (mercado financeiro), que deve ser entendido, desde logo, como igualmente o
arcabougo institucional e organizacional do mercado financeiro em seu sentido mais

amplo:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de
forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a
servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que
o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera
regulado por leis complementares que dispordo, inclusive,
sobre a participagdo do capital estrangeiro nas instituigdes

que o integram.

Dessa disposi¢do constitucional, matriz do sistema financeiro ou do conceito
amplo de mercado financeiro, extrai-se como de relevo especial a diretriz da promogao de

sua atuacdo em favor do desenvolvimento nacional e dos interesses coletivos da sociedade.

Infraconstitucionalmente, espago maior para a Lei n® 4.595, de 31 de dezembro

de 1964, que dispds sobre Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e Crediticias,
criou 0 Conselho Monetario Nacional, dentre outras providéncias. Da lei extrai-se o

dispositivo matriz:

Art. 1° O sistema Financeiro Nacional, estruturado e
regulado pela presente Lei, sera constituido:

I - do Conselho Monetario Nacional,

IT - do Banco Central do Brasil

III - do Banco do Brasil S. A

IV - do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico;

V - das demais instituigdes financeiras publicas e privadas.
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11.4.2-MERCADO FINANCEIRO: CLASSIFICACAO SEGUNDO CRITERIO
NORMATIVO (NORMATIZACAO (INFRALEGAL DE PRIMEIRO NiVEL);
REGULACAO, SUPERVISAO E FISCALIZACAO; E JULGAMENTO
ADMINISTRATIVO DE SANCOES ADMINISTRATIVAS)

Em que pese o comando legal exposto, visto em sua completude redacional o
seu art. 1°, parece mais alinhado com as nog¢des de estruturagdo institucional no campo

normativo, repise-se, neste incluidas as competéncias para normatizagdo (infralegal de

primeiro nivel); regulacdo, supervisio e fiscalizacdo; e julgamento administrativo de

~ .. . . ;.- 18 .
sancdes administrativas, o seguinte desenho esquemadtico °, conforme considerem-se os

mercados monetario, financeiro e de capitais (abaixo, 1.a; 2.a.1 e 2.a.2; 3.a); o mercado de
seguros privados, de previdéncia privada aberta e de capitalizagdo (abaixo, 1.b; 2.b; 3.b); e
o mercado de previdéncia complementar (abaixo, l.c; 2.c; 3.c ), o seguinte quadro
classificatorio:
1-Normatizagdo ((infralegal de primeiro nivel) competéncia):

1.a) Conselho Monetario Nacional (CMN)"

1.b) Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)**
21

1.c) Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)

2-Regulacdo, Supervisdo e Fiscalizagdo (competéncia):

2.a.1)Banco Central do Brasil (BCB)*

2.a.2)Comissio de Valores Mobiliarios (CVM)*

2.b)Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)*

2.c)Superintendéncia  Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC)®

'8 Consulte-se Quadro disponivel em http://www.bcb.gov.br/?SENCOMP>. Acesso em: 30 ago. 2010,
apresentado por ASSIS, Décio Ramos Porchat de, in op. cit., p. 31. As observagdes langadas no presente
Trabalho aproveitam quase a totalidade do disposto no referido Quadro, com ajustes, notadamente no que
respeita as competéncias para Julgamento(s) Administrativo(s) de San¢do(des) Administrativa(s).

" Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

2 Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966.

> Lei n° 12.154, de 23 de dezembro de 2009.

**Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964.

» Lein° 6.385 de 7 de dezembro de 1976.

* Decreto-Lei n°® 73, de 21 de novembro de 1966.
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3-Julgamento Administrativo de Sangdes Administrativas (competéncia):

3.a)Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSF)*

3.b)Conselho de Recursos do Sistema Nacional de Seguros Privados, de
Previdéncia Privada Aberta e de Capitalizagio (CRSNSP)*’

3.c)Camara de Recursos da Previdéncia Complementar (CRPC)®

IL5-MERCADO FINANCEIRO: CLASSIFICACAO SEGUNDO CRITERIO
OPERATIVO (MULTIPLO)

A pretensdo nesta passagem € classificar as expressoes de atuagdo (operacio)
do mercado financeiro a partir de (multiplos) diversos critérios®. Alcangam eles (1) o

critério conforme os objetivos da operacdo (mercado de crédito, mercado monetario,

mercado de capitais, mercado cambial ou mercado de derivativos); (2) conforme o

momento da negocia¢do (mercado primério e secundario); (3) conforme o ambiente da

negociacdo (mercado de bolsa ou mercado de balcdo); e (4) conforme a forma de

remunerac¢do (mercado de renda fixa ou mercado de renda variavel).

Assim, pelo critério do escopo da operagdo levada a efeito no mercado
financeiro, esta pode, primeiramente, ser do tipo de crédito, isto €, o que basicamente
define a atividade bancaria: a transferéncia contratada de recursos entre alguém em posi¢do

positiva para alguém em posi¢do negativa, isto ¢, demandante de recursos financeiros.

Nesse campo, outro escopo definidor do tipo de operacdo ¢ o monetario. No

£ r s 1.1: 30 ~ 31
mercado monetario envolvem compra e venda de titulos, publicos™ ou ndo™, e

**Lei n°® 12.154, de 23 de dezembro de 2009.

2 Decreto n° 91.152, de 15 de marco de 1985.

>’ Decreto n°® 2.824, de 27 de outubro de 1998.

*¥ Lei n° 12.154, de 23 de dezembro de 2009.

** Vide Quadro (n° 2) apresentado por ASSIS, Décio Ramos Porchat de, in op. cit., p. 35, que se tomou, com
ajustes, por base para a classificag@o proposta neste Trabalho.

3 Letras do Tesouro Nacional (LTN;Letras Financeiras do Tesouro (LFT); Notas do Tesouro Nacional
(NTN). Disponivel em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/download/manual_investidor.pdf.
Acesso em: 06 mar. 2014.

3! Certificado de Deposito Bancario (CDB); Recibo de Depésito Bancéario (RDB); Letras de Cambio (LC);
Letras Hipotecarias (LH); Certificado de Deposito Interbancario (CDI); Debéntures. Disponivel em http://
portal.anbima.com.br/. Acesso em: 06 mar 2014.
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“ (... ) destinam-se com preponderdncia a atender as
necessidades imediatas de liquidez dos agentes econdmicos
e das taxas de juros bésicas pretendidas pelas autoridades

(32
monetarias.”

Por mercado de capitais, deve ser entendido aquele mercado, parte do mercado

financeiro, que tem por objetivo a captacdo de poupanca privada, via comercializagdo de
partes representativas de sua estrutura de capital (a¢des), por parte de empresas sob regime

societario previsto pela Lei n® 6.404, de 1976, isto €, sociedades por agdes.

O mercado cambial ¢ centrado no comércio de moedas de paises diversos,

presentes agentes autorizados pelo Banco Central do Brasil e segundo regulamentacao

desta Autarquia’.

Operagdes com derivativos classificam um mercado que a partir da demanda
por protecdo ou hedge, isto €, por instrumento contratual atipico e mobilidrio cuja funcdo ¢
de cobertura contra situagdes de riscos traduzidos por instrumentos contratuais e
mobiliarios que gerem efeitos contrarios aos riscos, minimizando-os ou eliminando-os,
trabalham com, principalmente, contratos de futuros, de op¢des, de assuncao de passivos e
de swap™. As operagdes de hedge, ou operagdes de cobertura®, visam a protegdo contra
oscilagdes nas taxas de juros, nas cotagdes de moedas ou nos pregos de ativos, incluidas

commodities (mercadorias). Tem por escopo central

13

( ... ) a administracdo de riscos envolvidos na manutencao

de determinada posicdo para liquidagdo em data futura. E

. ~ 36 37
uma forma de seguro contra oscilagdes de preco futuro”™” .

32 Cf. ASSIS, Décio Ramos Porchat de, in op. cit., p. 38.

* Lei n® 4.595, de 64, arts. 4°, incisos V, VIIT e XXXI.

3* Confira-se BIFANO, Elidie Palma, in op. cit.,p. 131.

3% Cf. BENTO, Paulo Marcelo de Olveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon Machado,
BATISTOS, Renato Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., p. 133.

** BENTO, Paulo Marcelo de Olveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon Machado,
BATISTOS, Renato Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., pp. 133/134.

37 Derivativos sdo, segundo expressdo mais sintética, mas muito precisa, sdo titulos cujos valores dependem
dos valores de outras variaveis basicas. Cf. NYAMA, Jorge K., GOMES, Amaro L. O. Contabilidade de
instituigdes financeiras. Sdo Paulo: Atlas, 2000, p. 102, apud RULLO, Carmine, in “Mercados financeiro e
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Relembre-se que conforme o momento da negociagdo um mercado pode ser

classificado como mercado primario ou mercado secundario.

Mercado primario diz respeito, em ambito do mercado financeiro e neste no

ambito do mercado de capitais, isto ¢, no mercado de captacdo de recursos e de

financiamento para capitalizacdo de dada empresa ou empreendimento, ou como outros
. . 38

preferem, “financiamento sem intermediacdo”", a0 momento de lancamento e oferta dos

, e, -3940
titulos mobiliarios respectivos™ .

J& o secundirio ¢ o mercado, considerado os mesmos ambito e objeto do
anterior (mercado primario), que movimenta, por renegociagdo, os titulos e valores

mobiliarios.

41 s X 4
Por mercado de bolsa’, em oposicdo a mercado de balcdo, ¢ o mercado de

titulos em valores mobilidrios cujos negdcios ocorrem no ambiente dessas entidades, as
bolsas de valores. Nessas organizacdes as operagdes, que envolvem agdes, ouro como ativo
financeiro e contratos de futuros, podem tomar a forma de mercado a vista, com operagdes
de curto prazo e liquidacdo pronta, ou a forma de marcado a termo, opgdes e futuro,
operacgdes que somente se resolvem em prazo alongado. S@o caracteristicamente operagdes

de renda variavel.

Mercado de balcdo é um mercado de titulos e valores mobiliarios sem local

fisico proprio e especifico para a realizacdo das transacdes. A negociacdo pode se fazer
sem qualquer participacdo direta de entidade de distribuicdo, dependente a liquidagdo da
operacao da realizacdo direta entre as partes (ou assegurada contratualmente pela entidade

administradora do mercado de balcio (organizado))*.

de capitais: investimentos em renda variavel”. Tributagdo dos mercados financeiro de capitais e dos
investimentos internacionais. Eurico Marcos Diniz de Santi ¢ Vanessa Rahal Canado (organizadores). Sdo
Paulo: Saraiva, 2011, p. 68.

* RULLO, Carmine, id., op. cit., p. 58.

%% Confira-se MOSQUERA, Roberto Quiroga, in Tributagdo no mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo:
Dialética, 1999, p. 24, apud ASSIS, Décio Ramos Porchat de, in op. cit., p. 39.

* Este momento pode ser compreendido, na linguagem mercadoldgica, como IPO ou initial public offering,
oferta publica inicial.

*! Confira-se BENTO, Paulo Marcelo de Olveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon
Machado, BATISTOS, Renato Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., pp. 41-43, e . ASSIS, Décio Ramos
Porchat de, in op. cit., pp. 39-40

2 Cf. Cadernos CVM: Mercado de Balcdo Organizado. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/port/protinv/caderno7-05.pdf. Acesso em: 06 mar. 2014.
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A diferencia¢do entre mercado de renda fixa ou mercado de renda variavel
depende da forma de remuneracdo. Renda fixa pode ser definida como a operacdo que se
déa no mercado financeiro, cuja rentabilidade ¢ precisamente conhecida tanto pelo aplicador
como pelo tomador desde o momento da sua contratagio. E de relevo observar que a
rentabilidade previamente conhecida pode envolver ndo apenas a taxa de variacdo da
rentabilidade, como mesmo, e somente, o indice a ser aplicado®. Segundo posigdo oficial

do Fisco Federal,

13

( ... ) ativos de renda fixa (sdo) aqueles cuja remuneragdo
ou retorno de capital pode ser dimensionado no momento da

aplicagdo.”™*

Mercado de renda varidvel, de outro giro, labora a partir da no¢ao de operagdes

cuja rentabilidade ¢ incerta, podendo mesmo ocorrer a perda do capital aplicado.

“(...) aremuneracdo da transa¢do depende da ocorréncia de

eventos futuros e incertos, ndo podendo ser dimensionada

desde o inicio.”®

Sao suas formas de operacdes as contratadas que envolvam agdes, bonus de
subscrigdo, contratos de derivativos, etc., podendo os seus prazos de liquidacdo darem-se a

vista, com liquidagdo imediata, ou com liquidacdo futura envolvendo operagdes de

# Cf. conceituagio dada por LIMA, Iran Siqueira et al. Mercados de investimentos financeiros — manual para
certificacdo profissional ANBID —série 20 (CPA-20). 2* ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 116, apud BENTO,
Paulo Marcelo de Olveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon Machado, BATISTOS, Renato
Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., p. 59, Notan° 1.

* Informa BENTO, Paulo Marcelo de Olveira, MALHEIRO Rafael Macedo, CASTILHO, Ramon Machado,
BATISTOS, Renato Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., p. 59, Nota n° 2.

3 Cf. ASSIS, Décio Ramos Porchat de, in op. cit., p. 40.
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mercado a termo, mercado (no) futuro, mercado de (por) opcdes ou (com finalidade de

46
seguro) swap" .

II-TRIBUTACAO FEDERAL DE NATUREZA FISCAL DA RENDA E DO
LUCRO NO MERCADO FINANCEIRO

Para que se verifiquem o regime juridico tributario aplicavel as transagdes

financeiras parece adequado que se recuperem alguns pontos.

O primeiro fica por conta do como se optou por definir o conceito de transa¢des
financeiras. Conforme exposto®’, em termos tributarios, as operagdes financeiras objeto de
tributagdo sdo as incidentes, principalmente, sobre débitos e créditos bancarios, sobre a
compra e venda de moedas estrangeiras, sobre a emissao, transferéncia, compra e venda de

titulos e valores mobilidrios, sobre operagdes de crédito.

Um segundo € que tais transagdes ocorrem em um locus especifico reconhecido
como mercado financeiro, cuja definicio™, segundo ponto de vista genérico, mercado
reine o conjunto de operacdes e institui¢des voltadas a intermediacdo entre agentes
econdmicos ofertantes e demandantes de recursos financeiros para fins de capitalizacdo e

financiamento das iniciativas.

. . , 49 .
O terceiro aspecto aponta as abordagens classificatorias™ pertinentes ao

conceito de marcado financeiro, passando pelo critério organizacional, pelo critério

funcional, pelo critério centrado nas competéncias normativas, ai alcangadas as fungdes de

normatizacio, regulacdo, supervisio e fiscalizacdo, e julgamento administrativo, e

chegando até um critério que observa as espécies de operagdes, a partir de multiplos

aspectos, como prazo de operacgdes, fases de negociagdo, ambiente negocial e padrdo

remuneratorio, se operagao de renda fixa ou de renda variavel.

¢ Para definicdes de cada das espécies, consulte-se BENTO, Paulo Marcelo de Olveira, MALHEIRO Rafael
Macedo, CASTILHO, Ramon Machado, BATISTOS, Renato Reis, COELHO, Renato Souza, in op. cit., pp.
109-113.

*"Vide Nota n° 12, acima.

8 Revise-se 11.1- MERCADO FINANCEIRO: DEFINICAO, acima.

* Revise-se I-MERCADO FINANCEIRO.
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Sao tributos federais, considerados a renda e o lucro e afastados objetivos
extrafiscais™’, incidentes sobre as transagdes financeiras e sobre as institui¢des atuantes no
mercado proprio (mercado financeiro) o Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer

Natureza (IR) e a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

II1.1-IMPOSTO SOBRE A RENDA®!

Com foco na tributagdo das aplicagdes financeiras em titulos de renda fixa e de
renda variavel, a tributacio da renda, nos termos do art. 43 usque 45> do Cédigo

Tributario Nacional, Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966, segue os seguintes ditames.

Sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte as aliquotas de
22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicacdes com prazo de até
180 (cento e oitenta) dias; 20% (vinte por cento), em aplicagdes com prazo de 181 (cento e
oitenta e um) dias até¢ 360 (trezentos e sessenta) dias; 17,5% (dezessete inteiros e cinco
décimos por cento), em aplicagdes com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um dias) até
720 (setecentos e vinte) dias; e 15% (quinze por cento), em aplicagdes com prazo acima de

720 (setecentos e vinte) dias.

Tem por base de calculo a constituida pela diferenga positiva entre o valor da

alienacao, liquido do IOF, quando couber, e o valor da aplicacdo financeira.

* Nio se cuidara, portanto, do Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF).
3 Regulamento do Imposto de Renda ((Decreto n° 3.000, de 26 de margo de 1999).

2Art. 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 combinac¢do de ambos; II - de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os
acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior. § 1° A incidéncia do imposto independe da
denominagdo da receita ou do rendimento, da localizagdo, condi¢do juridica ou nacionalidade da fonte, da
origem e da forma de percep¢do. (Incluido pela Lep n® 104, de 10.1.2001); § 2° Na hipotese de receita ou
de rendimento oriundos do exterior, a lei estabelecera as condigdes ¢ o momento em que se dard sua
disponibilidade, para fins de incidéncia do imposto referido neste artigo. (Incluido pela Lcp n® 104, de
10.1.2001); Art. 44. A base de célculo do imposto é o montante, real, arbitrado ou presumido, da renda ou
dos proventos tributaveis. Art. 45. Contribuinte do imposto ¢é o titular da disponibilidade a que se refere o
artigo 43, sem prejuizo de atribuir a lei essa condi¢do ao possuidor, a qualquer titulo, dos bens produtores de
renda ou dos proventos tributaveis. Paragrafo unico. A lei pode atribuir a fonte pagadora da renda ou dos
proventos tributaveis a condi¢@o de responsavel pelo imposto cuja retengdo e recolhimento lhe caibam.
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Assume a posi¢ao de responsavel pela retencdo do imposto a pessoa juridica
que efetuar o pagamento dos rendimentos; a pessoa juridica mutuante quando o mutuério
for pessoa fisica; a pessoa juridica que receber os recursos do cedente, nas operagdes de
transferéncia de dividas; e a instituicdo ou entidade que, embora ndo seja fonte pagadora

original, faca o pagamento dos rendimentos ao beneficiario final.

Estdo sujeitos a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte, os rendimentos
auferidos em operacdes de swap sob a forma de ganhos liquidos; os ganhos de capital
decorrentes de operagdes com ouro, ativo financeiro, negociado em bolsa de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas; os ganhos liquidos auferidos por qualquer
beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, em operacdes realizadas nas bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, existentes no Pais, incluidas a
alienag¢do de Brazilian Depositary Receipts (BDR), em bolsa, a alienacdo de ouro, ativo
financeiro, operagdo realizada em mercado de liquidacdo futura, fora de bolsa, inclusive
com opc¢des flexiveis, e operacdes de day-trade realizadas em bolsa, e, ainda, a alienagdo

de participagdes societarias, fora de bolsa.

Anote-se também que nos mercados a vista, o ganho liquido € constituido pela
diferenga positiva entre o valor de alienacdo do ativo e o seu custo de aquisi¢dao, podendo,
no caso de agdes adquiridas por conversdo de debénture, ser computado como custo das
acdes o prego efetivamente pago pela debénture ou a média ponderada dos custos unitarios
das debéntures, na hipotese de aquisicdo em datas diversas, sendo isentos do imposto os
ganhos liquidos auferidos por pessoa fisica em operacdes com agdes, no mercado a vista de
bolsas de valores ou mercado de balcao, se o total das alienagdes desse ativo, realizadas no
més, ndo exceder a R$ 20.000, 00 (vinte mil reais), e com ouro, ativo financeiro, se o total

das alienagdes desse ativo, realizadas no més, nao exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais).

Por sua vez, nos mercados de opg¢des, o ganho liquido ¢ apurado, nas operacdes
tendo por objeto a negociacdo da opcdo (prémio), pelo resultado positivo apurado no
encerramento de op¢des da mesma série, € nas operagdes de exercicio da op¢ao, no caso do
titular de op¢ao de compra, pela diferenca positiva entre o valor da venda a vista do ativo
na data do exercicio da op¢do e o preco de exercicio da opg¢do, acrescido do valor do
prémio; no caso do lancador (vendedor) de opcao de compra, pela diferenca positiva entre
o preco de exercicio da opgdo, acrescido do valor do prémio, e o custo de aquisi¢do do

ativo objeto do exercicio da op¢do; no caso do titular (comprador) de opgao de venda, pela
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diferenga positiva entre o prego de exercicio da opcao e o valor da compra a vista do ativo,
acrescido do valor do prémio; e no caso do lancador de opcao de venda (vendedor), pela
diferenga positiva entre o preco da venda a vista do ativo na data do exercicio da opgao,

acrescido do valor do prémio, e o preco de exercicio da opg¢ao.

Em termos de mercados futuros, o ganho liquido sera o resultado positivo da
soma algébrica dos ajustes diarios por ocasido da liquidacdo dos contratos ou da cessdo ou
encerramento da posicdo, em cada més; para mercados a termo, o ganho liquido sera
constituido, no caso do comprador, pela diferenca positiva entre o valor da venda a vista do
ativo na data da liquidagdo do contrato a termo e o preco nele estabelecido; no caso do
vendedor descoberto, pela diferenca positiva entre o prego estabelecido no contrato a termo
e o preco da compra a vista do ativo para a liquidacdo daquele contrato; e no caso de
vendedor coberto, pela diferenca positiva entre o prego estabelecido no contrato a termo e

o custo médio de aquisi¢ao do ativo.

Para operagdes de day-trade, que € a operagdo ou a conjugacdo de operagdes
iniciadas e encerradas em um mesmo dia, com 0 mesmo ativo, em uma mesma institui¢ao
intermediadora, em que a quantidade negociada tenha sido liquidada, total ou
parcialmente; os rendimentos auferidos em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se a

incidéncia do imposto sobre a renda na fonte a aliquota de 1% (um por cento).

Por fim, observe-se que o imposto sobre a renda retido na fonte sobre os
rendimentos de aplicagdes financeiras de renda fixa e de renda varidvel ou pago sobre os
ganhos liquidos mensais serda deduzido do devido no encerramento de cada periodo de
apuracao ou na data da exting@o, no caso de pessoa juridica tributada com base no lucro
real, presumido ou arbitrado; e serd definitivo, no caso de pessoa fisica e de pessoa juridica

optante pela inscricdo no Simples Nacional ou isenta.
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II1.2-CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO LIQUIDO™

Espécie tributaria federal incidente sobre o lucro (liquido), assim considerado o
resultado antes da provisdo para o Imposto de Renda, a Contribuicdo Social sobre o
Liquido Liquido (CSLL) tem exatamente as mesmas normas de apuracdo e de pagamento
postos ao Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), alcangando todas as pessoas

juridicas ou a elas equiparadas.

Sao imunes, contudo, as entidades beneficentes de assisténcia social e isentas as
instituicdes de carater filantropico, recreativo, cultural e cientifico e as associagdes civis,
ndo se podendo remunerar, por qualquer forma, seus dirigentes pelos servigos prestados e
devendo-se aplicar integralmente os seus recursos na manutengdo e desenvolvimento dos

seus objetivos sociais.
Outros aspectos essenciais da tributacdo com base na CSLL.

A base de calculo da CSLL ¢ o resultado ajustado, presumido ou o arbitrado,
sendo a soma de 12% (doze por cento) da receita bruta auferida no periodo, exceto para as
atividades de, situacdo que tera por base de céalculo o percentual da receita bruta de 32%
(trinta e dois por cento),rendimentos e ganhos liquidos auferidos em aplicagdes financeiras
de renda fixa e renda varidvel, ganhos de capital, das demais receitas e dos resultados
positivos decorrentes de receitas ndo compreendidas na atividade, no més em que forem
auferidos, inclusive, rendimentos auferidos nas operagdes de mutuo realizadas entre
pessoas juridicas ou entre pessoa juridica e pessoa fisica, ganhos de capital auferidos na
alienacdo de participagdes societarias permanentes em sociedades coligadas e controladas,
e de participagdes societdrias que permaneceram no ativo da pessoa juridica até o término
do ano-calendério seguinte ao de suas aquisi¢des, ganhos auferidos em operacdes de
cobertura (hedge) realizadas em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros ou no
mercado de balcdo, receita de locagcdo de imdvel, quando ndo for este o objeto social da
pessoa juridica, deduzida dos encargos necessarios a sua percepg¢do, juros equivalentes a

taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic) para titulos

33 Lein® 7.689, de 15 de dezembro de 1988.
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federais, acumulada mensalmente, relativos a impostos e contribui¢cdes a serem restituidos
ou compensados, receitas financeiras decorrentes das variagdes monetarias dos direitos de
crédito e das obrigagdes do contribuinte, em fun¢do de indices ou coeficientes aplicaveis
por disposicao legal ou contratual; ganhos de capital auferidos na devolugdo de capital em
bens e direitos; e a diferenca entre o valor em dinheiro ou o valor dos bens e direitos
recebidos de institui¢do isenta, a titulo de devolug@o de patrimonio, e o valor em dinheiro

ou o valor dos bens e direitos entregue para a formacao do referido patrimonio.

Serd igualmente de 32% (trinta e dois por cento) o percentual da receita bruta a
ser considerado para efeito de determinagdo da base de calculo da CSLL, presentes as
atividades de prestag¢do de servigos em geral, exceto no caso de atividades de prestacao de
servicos hospitalares e de transporte, inclusive de carga, quando o percentual de receita
bruta cai para os mesmos 12% (doze por cento); intermediacdo de negdcios; administragao,
locagdo ou cessdo de bens imdveis, moveis e direitos de qualquer natureza; prestagao
cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mercadoldgica, gestdo de
crédito, selecdo de riscos, administracdo de contas a pagar e a receber, compra de direitos

creditorios resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestagdo de servigos (factoring).

O ganho de capital, nas alienagdes de bens do ativo permanente e de ouro ndo
considerado ativo financeiro, correspondera a diferenca positiva verificada entre o valor da

alienacdo e o respectivo valor contabil.

Nas atividades desenvolvidas por bancos comerciais, bancos de investimentos,
bancos de desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobilidrio, sociedades corretoras de titulos, valores
mobilidrios e cambio, sociedades de crédito ao microempreendedor, distribuidoras de
titulos e valores mobilidrios, empresas de arrendamento mercantil, cooperativas de crédito,
empresas de seguros privados e de capitalizacdo e entidades de previdéncia complementar
aberta, a base de calculo da CSLL, em cada més, sera determinada mediante aplicacdo do
percentual de 12% (doze por cento) sobre a receita bruta auferida, ajustada pelas seguintes
deducgdes: a) no caso das institui¢des financeiras, sociedades corretoras de titulos, valores
mobiliarios ¢ cambio, ¢ sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, as
despesas incorridas na captagdo de recursos de terceiros, as despesas com obrigacdes por
refinanciamentos, empréstimos e repasses de recursos de 6rgaos e instituigdes oficiais e do

exterior, as despesas de cessdao de créditos, as despesas de cambio, as perdas com titulos e
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aplicacdes financeiras de renda fixa, as perdas nas operagdes de renda variavel realizadas
em bolsa, no mercado de balcdo organizado, autorizado pelo 6rgdo competente, ou por
meio de fundos de investimento, para a carteira propria da entidade; b)no caso de empresas
de seguros privados: o cosseguro e resseguro cedidos, os valores referentes a
cancelamentos e restituicdes de prémios e a parcela dos prémios destinada a constitui¢ao
de provisdes ou reservas técnicas; ¢) no caso de entidades de previdéncia complementar
aberta e de empresas de -capitalizagdo: a parcela das contribuicdes e prémios,
respectivamente, destinada a constituicao de provisdes ou reservas técnicas; e d) no caso de
operadoras de planos de assisténcia a saude: as co-responsabilidades cedidas e a parcela

das contraprestagdes pecuniarias destinada a constituicao de provisdes técnicas.

Por outro lado, ndo integram a base de calculo da CSLL as recuperagdes de
créditos que ndo representem ingressos de novas receitas, a reversao de saldo de provisdes,
as despesas para pagamento de férias, décimo-terceiro salario e as despesas técnicas das
companhias de seguro, de capitalizacdo e das entidades de previdéncia complementar.
Também ndo integram a base de calculo os lucros e dividendos decorrentes de
participagdes societarias avaliadas pelo custo de aquisicdo e a contrapartida do ajuste por
aumento do valor de investimentos avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial, os
impostos ndo cumulativos cobrados destacadamente do comprador ou contratante, além do
preco do bem ou servigo, e dos quais o vendedor dos bens ou o prestador dos servigos seja

mero depositario e, por fim, os juros sobre o capital proprio.

A CSLL devida sera determinada mediante a aplicacdo da aliquota de 9% (nove

por cento) sobre o resultado ajustado, presumido ou arbitrado.

Estdo sujeitas ao regime de incidéncia da CSLL sobre o resultado ajustado, em
cada ano-calendario, as pessoas juridicas que forem obrigadas ao regime de tributagdo com
base no lucro real, assim considerado o lucro liquido do periodo de apuracdo antes da
provisdo para o IRPJ, ajustado pelas adi¢des prescritas e pelas exclusdes ou compensagdes

autorizadas pela legislacdo da CSLL.

Na determinacdo do resultado ajustado, serdo adicionados ao lucro liquido do
periodo de apuragdo antes da provisdo para o IRPJ, os custos, despesas, encargos, perdas,
provisdes, participacdes e quaisquer outros valores deduzidos na apuragdo do lucro liquido

que, de acordo com a legislagdo da CSLL, ndo sejam dedutiveis na determinacdo do
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resultado ajustado; e os resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores nao
incluidos na apuracdo do lucro liquido que, de acordo com essa mesma legislagdao, devam
ser computados na determinacdo do resultado ajustado, incluindo-se nas adigdes ainda,
dentre outros, o resultado negativo da avaliagdo de investimentos pelo valor de patrimonio
liquido; o valor da contrapartida da reavaliagdo de quaisquer bens, no montante do
aumento do valor dos bens reavaliados que tenha sido efetivamente realizado no periodo,
se nao computado em conta de resultado contabil; o valor de qualquer provisdo ou despesa,
exceto as especificamente previstas; os ajustes decorrentes da aplicacdo de métodos de
precos de transferéncia; os prejuizos e perdas incorridos no exterior e computados no
resultado; o ganho de capital relativo a diferenca entre o valor de mercado dos bens ou
direitos e o valor contabil da participagdo extinta, em razdo da devolugdo da participagdo
no capital social; o valor dos juros sobre o capital proprio, pago ou creditado, que exceder
limite especifico; o valor das variagdes monetarias passivas das obrigacdes e direitos de
crédito, em fun¢do das taxas de cambio, relativas a operagdes nao liquidadas no periodo,
salvo na hipotese de opcdo pelo regime de competéncia; e os lucros disponibilizados no
exterior ¢ os rendimentos e ganhos de capital auferidos no exterior, excluidos dos
resultados dos trés primeiros trimestres, serdo adicionados ao lucro contabil para fins de

apuracao do resultado ajustado do ltimo trimestre do ano-calendério.

Para efeito de apuracdo do resultado ajustado ¢ vedada a deducdo das
contraprestagdes de arrendamento mercantil e do aluguel de bens mdveis ou imodveis,
exceto quando relacionados intrinsecamente com a produ¢do ou comercializagdo dos bens
e servigos; de despesas de depreciagdo, amortizagdo, manutencdo, reparo, conservacao,
impostos, taxas, seguros € quaisquer outros gastos com bens moveis ou imoveis, exceto se

intrinsecamente relacionados com a produ¢@o ou comercializagdo dos bens e servigos.

E na determinagdo do resultado ajustado somente serdo dedutiveis as provisdes
técnicas das companhias de seguro e de capitalizagdo, das entidades de previdéncia
complementar e das operadoras de planos de assisténcia a saude, quando constituidas por
exigéncia da legislacdo especial a elas aplicavel, para o pagamento de férias de
empregados; para o pagamento de décimo-terceiro salario de empregados. A pessoa
juridica ndo podera deduzir, como custo ou despesa, o imposto sobre a renda de que for

sujeito passivo como contribuinte ou como responsavel, bem assim o valor da propria
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CSLL, que, portanto, ndo podera ser deduzido na determinagdo de sua propria base de

calculo.

O mesmo nao se da a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) e para as contribuicdes para o PIS/Pasep, calculada sobre as demais receitas que

ndo a receita bruta das vendas e servigos, que podera ser considerada despesa operacional.

Sdo dedutiveis as despesas ndo compulsorias destinadas a custear seguros e
planos de satde em favor dos empregados e dirigentes da pessoa juridica e as contribui¢des
ndo compulsorias destinadas a custear planos de beneficios complementares assemelhados
aos da previdéncia social, instituidos em favor dos empregados e dirigentes da pessoa

juridica.

Observe-se que a receita decorrente da avaliacdio de titulos e valores
mobilidrios, instrumentos financeiros, derivativos e itens objeto de hedge, registrada pelas
instituicdes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, institui¢des autorizadas a operar pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
e sociedades autorizadas a operar em seguros ou resseguros em decorréncia da valoragdo a
preco de mercado no que exceder ao rendimento produzido até a referida data somente sera

computada na base de calculo da CSLL quando da alienacio dos respectivos ativos.

Nao serd, contudo, computada na determinacdo da base de célculo da CSLL da
pessoa juridica, a parcela correspondente a diferenca entre o valor de integralizacdo de
capital, resultante da incorpora¢do ao patrimonio de outra pessoa juridica, de participagao
societaria de titularidade da empresa que efetuar a subscri¢do e integralizagdo, e o valor
dessa participagdo societdria registrado na escrituragdo contdbil desta mesma pessoa

juridica.

A pessoa juridica sucessora por incorporacdo, fusdo ou cisdo ndo poderd
compensar bases de célculo negativas da CSLL da sucedida relativas a periodos de
apuracdo anteriores, nem a apurada na demonstracdo do resultado ajustado correspondente
ao evento. No caso, porém. de cisdo parcial, a pessoa juridica cindida poderd compensar as
suas proprias bases de calculo negativas, proporcionalmente a parcela remanescente do

patriménio liquido.
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IV-CONCLUSOES

IV.1-JULGAMENTO DO RE N° 346.084/PR

Sdo excertos do Voto Ministro César Peluso no Julgamento do Recurso

Extraordinario n° 346.084/PR™*, os seguintes’”:

13

(... ) legislador pretende adjudicar a algum velho termo,
novo significado, diverso dos usuais, explicita-o mediante
constru¢do formal do seu conceito juridico-normativo, sem
prejuizo de fixar, em determinada provincia juridica,
conceito diferente do que usa noutra, Quando ndo haja
conceito juridico expresso, tem o intérprete de se socorrer,
para a re-construgdo semantica, dos instrumentos
disponiveis no proprio sistema do direito positivo, ou nos

diferentes corpos de linguagem”.

Especificamente sobre o problema da evolugdo™® do conceito de

faturamento, defende o Ministro uma revisao da no¢ao de faturamento, passando-se a

“vendas realizadas pela empresa e relacionadas a sua

‘atividade econdmica organizada para a producdo ou a

circulacdo de bens ou de servicos’, como consta hoje do art.

966 do Codigo Civil”.(g.n.)

>* RECURSO EXTRAORDINARIO 346.084/PARANA; Relator Min. Ilmar Galvio; Relator para o Acordio
Min. Marco Aurélio: CONTRIBUICAO SOCIAL - PIS - RECEITA BRUTA - NOCAO -
INCONSTITUCIONALIDADE DO § 1° DO ARTIGO 3° DA LEI N° 9.718/98. A jurisprudéncia do
Supremo, ante a redagdo do artigo 195 da Carta Federal anterior a Emenda Constitucional n°® 20/98,
consolidou-se no sentido de tomar as expressdes receita bruta e faturamento como sindénimas, jungindo-as a
venda de mercadorias, de servigos ou de mercadorias e servigos. E inconstitucional o § 1° do artigo 3° da Lei
n® 9.718/98, no que ampliou o conceito de receita bruta para envolver a totalidade das receitas auferidas por
pessoas juridicas, independentemente da atividade por elas desenvolvida e da classificacdo contabil adotada.
Brasilia, 9 de novembro de 2005.

> Apbs o voto do Senhor Ministro Ilmar Galvio, Relator, que conheceu e proveu (parcialmente) o recurso, e
dos votos dos Ministros Gilmar Mendes e Mauricio Corréa, que conheceram do recurso, mas negaram-lhe
provimento

>® O Ministro denomina esse movimento evolutivo de “deslocagdo histérica do foco sobre a importancia
econdmica e a tipificagdo dogmatica da atividade negocial”.
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Faturamento nesse sentido, isto €, entendido como resultado

economico das operagdes empresariais tipicas, constitui a

base de calculo da contribuicdo, enquanto representagdo
quantitativa do fato econdémico tributado. Noutras palavras,
o fato gerador constitucional da COFINS sdo as operagdes
econdmicas que se exteriorizam no faturamento (sua base de
calculo), porque ndo poderia nunca corresponder ao ato de
emitir faturas, coisa que, como alternativa semantica
possivel, seria de todo absurda, pois bastaria a empresa ndo

emitir faturas para se furtar a tributagdo.”(g.n.)

Finaliza o seu julgamento asseverando que (com os entendimentos de que
inconstitucional o § 1° do art. 3° da Lei n® 9.718/98, na medida em que desfigurado o
conceito de conceito de receita bruta assentado, passando a “toda e qualquer receita”,
dic¢do que afronta a também sedimentada noc¢ao de faturamento, na expressao do Julgador,
“pressuposta no art. 195, I, da Constituicdo da Republica, e, ainda, (n)o art. 195, § 4°, se
considerado para efeito de nova fonte de custeio da seguridade social”; e de que

constitucional o caput do art. 3°, nos termos do julgamento do RE n° 150.755/PE,

“que tomou a locugdo receita bruta como sindénimo de
faturamento, ou seja, no significado de ‘receita bruta de
venda de mercadoria e de prestacio de servigos’,

adotado pela legislacdo anterior, e que, a meu juizo, se

traduz na soma das receitas oriundas do exercicio das

atividades empresariais™.(g.n.)

IV.2-JULGAMENTO DO RE N° 400.479/RJ

No Julgamento do Recurso Extraordinario n° 400.479, igualmente sob a
relatoria do Ministro Cezar Peluso, em meio ao qual se discute a incidéncia da COFINS

sobre as receitas financeiras (operacionais) de seguradoras, apds o voto do Ministro
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Relator, o Ministro Marco Aurélio, antecipando-se aos demais, pediu vista dos autos. Em 4
de maio de 2012 devolveram-se os autos. Até margo de 2014) ndo ocorreu a retomada do
julgamento (conjuntamente, o do Agravo de Instrumento n°® 732.247) pelo Plenério da

Corte.

Todavia, em Agravo Regimental no mesmo Recurso Extraordinario (AgRgRE
n® 400.479-8/RJ, STF, 2* Turma, Relator Ministro César Peluso), assim voltou a

pronunciar-se o na oportunidade Ministro Relator, Ministro Peluso:

“Seja qual for a classificagdo que se dé as receitas oriundas
dos contratos de seguro, denominadas prémios, o certo é que
tal ndo implica na sua exclusdo da base de incidéncia das
contribui¢des para o PIS e a COFINS, mormente apos a
declaragdo de inconstitucionalidade do art. 3°, § 1°, da Lei n°
9.718/98 dada pelo Plenario do STF. E que, conforme
expressamente fundamentado na decisdo agravada, o
conceito de receita bruta sujeita & exacdo tributaria em
comento envolve, ndo s6 aquela decorrente da venda de
mercadorias e da prestacdo de servicos, mas a soma das
receitas oriundas do exercicio das atividades empresariais “

(italico no original).”’

IV.3-DESDOBRAMENTO CONCLUSIVO

Com a fundamental atengdo ao sigilo fiscal’®, o Quadro em seguida apresenta
nameros (parte e aproximados) relativos ao Fluxo de Caixa (primeiro de semestre do

exercicio de 2013) de dada Empresa Seguradora com operagdes em ambito nacional.

Relembre-se desde logo que as aliquotas aplicaveis sdo de 25% (vinte e cinco
por cento) para a tributacdo da renda via Imposto de Renda e Proventos de qualquer

natureza e de 9% para a tributacdo do lucro via Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido.

57 ~ A: .
A 2" Turma, por votagdo unanime, negou provimento do recurso de agravo, nos termos do voto do Relator.

58 . . eA s 8 . ~ o e ,
Demonstrativo publicado em obediéncia a legislagdo societaria; nimeros arredondados.
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Aos numeros:

Demonstrag¢ao dos Fluxos de Caixa (reais)

Semestre findo em 30/06/2013

Atividades operacionais

Recebimentos de prémios de seguro, contribuigdes, taxas de gestao

(oYX 0 10 11 =< T 21.500.000

Outros recebimentos operacionais

(salvados, ressarcimentos € OULIOS) ......c.euvviiiiieiiiiiiiiii e 44.000.000

Pagamentos de sinistros, beneficios, resgates

€ COMISSOES ...iiiiieiie ettt e e e e e e e e e (45.000.000)

Pagamentos de despesas com operagdes de seguros

L ST T T=To U] Co T TP PPPPPPPPP (800.000)
Caixa gerado (consumido) pelas operagoes ...........ccceeeeeeereeeeeeseinnnnnns 2.450.000
Impostos e contribuigoes Pagos .........coriiiimiciiiiiiii (615.000)

Percebe-se que para recebimentos de prémios de seguro, contribui¢des e outros
da ordem de vinte e um milhdes e quinhentos mil reais, hd registro de recolhimentos
tributarios de (pouco mais em nimeros precisos) de seiscentos e quinze mil reais, o que

. , . A 59 60
equivale a uma aliquota efetiva de menos que trés por cento™ ° . Ou em outra abordagem,

% Niao se consideram, tdo somente para efeitos demonstrativos, dedugdes, ajustes, compensacdes e
tributagdes de outras espécies (e.g., PIS e COFINS; IOF; ou taxas diversas) ou de outras entidades tributantes
(e.g., ISS). A adigdo das aliquotas, que variam de 1,65% a 7,6% (PIS/COFINS), passando 0,38% (IOF para
operagdes de seguro de vida e congéneres, de acidentes pessoais e do trabalho, incluidos os seguros
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cerca de onze vezes menor o pagamento de tributos sobre a renda e o lucro se prevalecesse
o entendimento de que para essa atividade desenvolvida por entidade ndo-financeira
(seguradora) inserta no mercado financeiro a base de célculo deveria considerar,

espelhando as conclusGes de Votos proferidos nos Recursos Extraordinarios n°s

346.084/PR e (at¢ o momento) 400.479/RJ, valores relativos ndo somente aos decorrentes
das vendas de mercadorias e da prestacdo de servigos, mas igualmente o somatdrio das

receitas oriundas do exercicio da atividade empresarial ou finalisticamente empresarial.

V-CONCLUSAO

O conjunto de atividades desenvolvidas e produzidas no mercado financeiro
guardam importancia singular e especial no conjunto da economia. Historicamente, as
crises econOmicas financeiras, em todas as suas versoes ¢ dimensoes, informam e

confirmam essa expressao.

A multiplicidade de operagdes que se desenvolvem no mercado financeiro

igualmente ddo mostras da importancia de tais atividades.

Numeros apresentados relativos ao mercado financeiro e que se confrontam
com a riqueza produzida e a parcela dessa ofertada a tributagao, parecem sugerir o que se

pode definir como hipotensao tributaria para o segmento considerado.

obrigatorios de danos pessoais causados por veiculos automotores de vias terrestres e por embarcagdes, ou
por sua carga, a pessoas transportadas ou ndo), até 5% (e.g. ISS/Rio de Janeiro para servigos de regulagdo de
sinistros vinculados a contratos de seguros, inspe¢do e avaliagdo de riscos para cobertura de contratos de
seguros, etc.).

% Interessante observar que no Relatorio dos Auditores Independentes sobre as Demonstragdes Contabeis
Intermediarias —jun/2013), sob o distico Base para abstencdo de opinido, item n° 2, a seguinte anotagdo: As
demonstragdes contabeis da empresa controlada xxxxxxxx, na qual a empresa XXXXXXXXX (seguros) possui
investimento, em 30 de junho de 2013, no montante de R$ xxxxxxx, cuja perda liquida apurada através do
método da equivaléncia patrimonial totaliza R$ xxxxxxxx, no resultado do semestre findo naquela data,
foram examinadas por outros auditores independentes, que emitiram parecer datado de 26 de agosto de 2013,
com as seguintes ressalvas: a) ndo provisionamento de encargos financeiros incidentes sobre os impostos e
encargos sociais a recolher, bem como dos encargos financeiros pertinentes ao parcelamento de impostos e
contribuigdes obtido junto a Receita Federal do Brasil, além do fato de estar sendo utilizada aliquota
inadequada na apuracdo da contribui¢do social sobre o lucro liquido; ( ... ). Mais adiante em NOTA 3 -
RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS, letra h) Imposto de renda e contribuigdo social
sobre o lucro liquido, informa-se que “As aliquotas definidas atualmente para a apuragdo do imposto de
renda, e da contribuicdo social, correntes e diferidos, sdo de 25% e 9%, respectivamente.” As aliquotas
corretas seriam 25 e 12%, nao 9%.
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