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REFLEXOES ACERCA DA TRIBUTACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO PELA
SISTEMATICA “COME-COTAS”*

REFLECTIONS REGARDING THE “COME-COTAS” INCOME TAX WITHHOLDING METHOD

Artur Rodrigues Lima Teles*+
Yann Santos Teixeira+=*

Resumo: O presente artigo visa refletir sobre a sistematica do “come-cotas”, uma vez que o Legislativo, corroborado
pelo Poder Executivo, objetiva expandi-la inclusive aos fundos de investimento fechados, de modo que necessario aferir
sua consonancia com o ordenamento juridico brasileiro.

Palavras-Chave: Fundo de investimento; Conceito constitucional de renda; “Come-cotas”.
Abstract: The text aim to reflect on a particular income tax withholding method named “come-cotas”, which is applicable
to investment funds in Brazil, because currently the Brazilian Federal Parliament and Executive intend to expand its use

even for closed-end funds.
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INTRODUCAO

A contemporaneidade e suas respectivas instituigdes, na linha do que acontece com todas
, .. . . , 1 -
as épocas sociais, assemelha-se e se distancia dos periodos que lhe antecederam . Nao obstante, entre
, L. . 2. ~ .
as caracteristicas marcantes que a modernidade” impde, observa-se que as normas sociais que regulam

. . 7 7. ., 3
a sociedade se apresentam como normas juridicas positivadas® — relegando a moral papel

" A respeito das caracteristicas fundantes do periodo atual: HABERMAS, Jiirgen. O discurso filoséfico da modernidade.
Tradugdo: Ana Maria Bernardo, José Rui Meirelles Pereira, Manuel José Simdes Loureiro, Maria Antonia Espadinha
Soares, Maria Helena Rodrigues Carvalho, Maria Leopoldina de Almeida e Sara Cabral Seruya. Lisboa: Dom Quixote,
1985.

? Para fins deste artigo, os termos “contemporaneidade” e “modernidade”, assim como expressdes deles decorrentes, serdo
utilizados como sindnimos.

3 HABERMAS, Jiirgen. Comentarios a ética do discurso. Tradugdo: Gilda Lopes Encarnacdo. Lisboa: Instituto Piaget,
1991, p. 29; HABERMAS, Jiirgen. Direito e democracia: entre facticidade e validade, volume I. Traducdo: Flavio Beno
Siebeneichler. Rio de Janeiro: Tempo Brasileiro, 1997, p. 146-147.

*Artigo submetido em 23 ago. 2018 e aceito para publicagio em 22 out. 2018. Publicado em 19.12.2018.

" Graduando em Direito pelo Centro Universitario de Brasilia, Distrito Federal, Brasil.

o Advogado, Bacharel em Direito pela Universidade de Brasilia, com formagdo complementada por programa de graduagio sanduiche
na Justus-Liebig Universitdt Gieen, Alemanha, Brasilia, Distrito Federal, Brasil.
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. ~ ol . ., 4
complementar (especialmente na formacdo cognitiva dos individuos)’, uma vez que lhe faltam
.~ . . 5
condi¢des de transpor suas expectativas a toda comunidade”.

Nesse sentido, o nucleo diretivo do agir estatal ndo configura determinada apreensdo
daquilo que configura moral ou justo aos olhos do governante, pelo contrario, a atividade estatal ¢
mediada pela Constitui¢do®, que configura tanto a baliza de validade quanto interpretativa das normas
sociais’.

Portanto, o pardmetro de atuacdo — seja legislativo, seja executivo — serd sempre o texto

. . . .. 8
constitucional, conforme elucidou o ministro Celso de Mello™:
Nesse contexto, em que a autoridade normativa da Constitui¢do assume decisivo poder de ordenag@o
e de conformag@o da atividade estatal - que nela passa a ter o fundamento de sua propria existéncia,
validade e eficacia -, nenhum ato de Governo (Legislativo, Executivo e Judiciario) podera contrariar-

lhe os principios ou transgredir-lhe os preceitos, sob pena de o comportamento dos 6rgéos do Estado
incidir em absoluta desvalia juridica.

Diante desse panorama, a arrecadagdo tributdria, que configura a principal fonte de
custeio do Estado contemporaneo, ¢ balizada pela Constitui¢ao Federal de 1988 (CF/1988) que funda
o Sistema Tributdrio Nacional, estabelecendo os poderes e respectivos limites a atividade fazendaria.

Assim, qualquer que seja a atividade privada em que o Estado almeja recair a tributagao,
devera a atuagdo da Administracao Publica examinar a consonancia dos preceitos que visa estabelecer
com os dispositivos constitucionais — inclusive em se tratando dos negdcios juridicos no ambito do
mercado de capitais’, em que se transacionam ativos, gerando ganhos e perdas de moeda para os

A - 10
agentes economicos ~ que neles opcram.

* Na sociedade moderna, a moral baliza em que medida é possivel a formagio racional normativa, enquanto o direito
garante a forma de institucionalizagdo normativa legitima. HABERMAS, Jiirgen. Direito e democracia: entre facticidade
e validade, volume I. Tradugdo: Flavio Beno Siebeneichler. Rio de Janeiro: Tempo Brasileiro, 1997, p. 145-147;
HABERMAS, Jiirgen. Sobre a coesdo interna entre Estado de direito e democracia. Traduggo: Paulo Astor Soethe. In:
HABERMAS, Jiirgen. A inclusio do outro: estudos de teoria politica. S3o Paulo: Edi¢des Loyola, 2002, p. 289.

> HABERMAS, Jirgen. Direito e democracia: entre facticidade e validade, volume I. Tradugdo: Flavio Beno
Siebeneichler. Rio de Janeiro: Tempo Brasileiro, 1997, p. 150-153; HABERMAS, Jiirgen. Sobre a coesdo interna entre
Estado de direito e democracia. Traducdo: Paulo Astor Soethe. In: HABERMAS, Jiirgen. A incluséio do outro: estudos
de teoria politica. Sao Paulo: Edi¢des Loyola, 2002, p. 289-290.

® Importante relembrar do magistério do ministro Eros Grau, o qual aclara que a interpretagdo pressupde a Constituigio
enquanto corpo sistematico, de modo que ndo se pode interpretar seus dispositivos de forma isolada, mas sim como um
todo. GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituiciio de 1988. 17 ed. Sao Paulo: Malheiros, 2015, p. 161.
" TEIXEIRA, Tiago Conde; TEIXEIRA, Yann Santos. O paragrafo tnico do art. 116 do Codigo Tributario Nacional e
sua natureza juridica. In: MENDES, Gilmar Ferreira; COELHO, Sacha Calmon Navarro (Coord.). Direito tributario
contemporaneo: 50 anos do Cdodigo Tributario Nacional. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016.

¥ BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 2215 MC, Relator(a): Min. CELSO DE MELLO, julgado em 17/04/2001,
publicado em DJ 26/04/2001 PP-00004 RTJ VOL-00200-03 PP-01404.

® A distingdo entre as expressdes “mercado financeiro” e “mercado de capitais” ¢ ténue e foge do escopo deste estudo,
sendo até mesmo discutivel sua pertinéncia, vez que ambos integram o Sistema Financeiro Nacional. Inobstante, para
maiores consideragdes a respeito, ¢ ver: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de. Mercado de capitais: definigdo,
fungdes, objetivos e historico da regulagdo brasileira. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de (organizador).
Regulacio brasileira do mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva, 2015.

' De acordo com Elidie Palma Bifano, sdo agente econdmicos envolvidos no mercado financeiro os investidores, as
instituigdes financeiras, a bolsa de valores e mercadorias, as entidades de previdéncia privada e as seguradoras e o Estado,
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Nesse contexto — considerando as recentes propostas de alteracdo do regime de imposto

de renda aplicavel aos fundos de investimento (FI) externadas na Medida Provisoria n® 806, de 30 de

outubro de 2017, e no Projeto de Lei do Senado n°® 336, de 11 de julho de 2018 — o presente estudo

visa investigar, a luz da CF/1988, a sistematica comumente chamada de “come-cotas”, que configura
a regra aplicavel aos distintos fundos no pais''.

Para tanto, iniciar-se-a pelo exame do critério material de incidéncia tributaria do imposto

de renda, seguindo pela apresentagdo das caracteristicas dos fundos de investimentos e do respectivo

regime tributario aplicavel para, ao final, verificar a compatibilidade da sistematica do “come-cotas”

aos fundos de investimentos, abertos e fechados.

1 O CONCEITO DE RENDA NO DIREITO BRASILEIRO

A expressdo “renda” ¢ utilizada pela Constituicdo em diversas oportunidades, em
acepgOes nao coincidentes. Contudo, interessa-nos, sobretudo, examinar o art. 153, III, vez que
relacionado a respectiva competéncia tributaria da Unido para instituir imposto sobre renda e
proventos de qualquer natureza.

A par das diferengas que sdo inevitaveis em qualquer ramo do conhecimento, ha pontos
incontroversos na doutrina'” e jurisprudéncia nacional sobre o sentido da expressio normativa renda
e proventos de qualquer natureza, disposta no texto constitucional. Nesse sentido, renda'> configura
a parcela de riqueza acrescida ao patriménio do titular que este pode dispor sem prejudicar seu
capital'*.

E o que se observa, por exemplo, no entendimento do Supremo Tribunal Federal. No

julgamento do RE 117.887/SP'°, precedente reiteradamente utilizado pela Corte ao examinar

representado por 6rgdos publicos reguladores. BIFANO, Elidie Palma. O mercado financeiro e o imposto sobre a
renda. 2 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 109 a 112.

' Aponta-se que ha regimes especificos para demais fundos de investimentos na legislagio fiscal brasileira, cite-se, por
exemplo, os seguintes: (i) imobiliarios e (ii) a¢des.

2 Mesmo Rubens Gomes de Sousa, que sustentava que o conceito de renda decorreria diretamente da definigdo prevista
em lei (até porque balizado em regime constitucional diverso do atual), era expresso ao apontar que renda se distinguia
de capital, sendo a primeira definida pela aquisi¢do de disponibilidade econémica. SOUSA, Rubens Gomes de. O fato
gerador no impoOsto de renda. In: Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 12, p. 32-58, abr. 1948.

" Para fins do presente artigo, serdo tratados indistintamente os termos renda e provento, haja vista a estrita semelhanca
entre ambos, em que parte da doutrina os consideram, inclusive, sindnimos entre si, sob o enfoque da Constitui¢do e a
outra parcela dos doutrinadores os diferem apenas no sentido de que provento abrange os acréscimos patrimoniais niao
contidos no conceito de renda — € ver, respectivamente: AMARO, Luciano. Imposto de Renda: Regime Juridico. In:
MARTINS, Ives Gandra da Silva. Curso de Direito Tributario. 12 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 395 e 396;
MACHADO, Hugo de Brito. Curso de Direito Tributario. 37 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2016, p. 320 e 321.

1 DERZI, Misabel Abreu Machado. Os conceitos de Renda e de Patrimonio (efeitos da corre¢io monetaria
insuficiente no imposto de renda). Del Rey: Belo Horizonte, 1992, p. 17.

' BRASIL. Supremo Tribunal Federal. RE 117887, Relator(a): Min. CARLOS VELLOSO, Tribunal Pleno, julgado em
11/02/1993, DJ 23-04-1993 PP-06923 EMENT VOL-01700-05 PP-00786 RTJ VOL-00150-02 PP-00578.
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discussoes relativas ao imposto de renda, restou decidido, na linha do voto do ministro relator, que
renda, para fins fiscais, pressupde o efetivo acréscimo patrimonial, de modo que o ministro Carlos
Velloso assim se pronunciou: “ndo me parece possivel a afirmativa no sentido de que possa existir
renda ou provento sem que haja acréscimo patrimonial”.

Percebe-se, portanto, que a nogdo de livre disponibilidade ¢ determinante para a
conceituag¢do de renda tributdvel, isso porque somente configura fato gerador do imposto a renda
passivel de apropriacdo privada, de que tenha livre disponibilidade o seu titular — do contrario se

trataria de imposto sobre o patrimonio, e ndo sobre a renda e proventos de qualquer natureza.

Assim, do texto constitucional (art. 153, III) € possivel, portanto, inferir o conceito de
renda, que ganha maior nivel de detalhamento e concretude quando articulado com as disposi¢oes do
Codigo Tributario Nacional (lei complementar ratione materiae, a teor do art. 146), que define o fato

gerador e a base de calculo do imposto de renda em seus arts. 43 e 44 — vejamos:

Base de Calculo — art. 44 do
CTN
Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre arenda | Art. 44. A base de calculo do
e proventos de qualquer natureza tem como fato gerador a | imposto ¢ o montante, real,
aquisicdo da disponibilidade econdmica ou juridica: arbitrado ou presumido, da renda
I - de renda, assim entendido o produto do capital, do | ou dos proventos tributaveis.
trabalho ou da combinagdo 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, condicao
juridica ou nacionalidade da fonte, da origem e da forma de
percepgdo. (Incluido pela Lep n°® 104, de 2001)
§ 2° Na hipotese de receita ou de rendimento oriundos do
exterior, a lei estabelecera as condigdes e 0 momento em
que se daré sua disponibilidade, para fins de incidéncia do
imposto referido neste artigo. (Incluido pela Lcp n® 104, de
2001)

Fato Gerador — art. 43 do CTN

Do exame da Constituicdo e do CTN, apreende-se qualidades inerentes ao conceito de
renda, quais sejam: (i) configura acréscimo patrimonial, ndo confundindo com mero ingresso
financeiro, (ii) disponivel ao sujeito ativo.

Importante apontar que o termo disponivel encontra respaldo originariamente no Codigo
Civil, quando considera o direito de propriedade como reflexo das prerrogativas de usar, gozar e

dispor.
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Ou seja, a mera existéncia de acréscimo, representado pelo saldo positivo dos ingressos

subtraidos das despesas'®, ndo perfectibiliza a hipotese de incidéncia fiscal, nos termos da

Constituicao e do Codex. Inobstante, a renda tem de ser realizada, na medida em que esta disponivel
ao contribuinte. Nesse sentido, Aliomar Baleeiro'’ esclarece essa interdependéncia:

Assim, a realizag@o do excedente, na pessoa fisica, ou a realizagdo do lucro, na pessoa juridica, quer

se defina o fendmeno como fluxo, ou como acréscimo patrimonial, é requisito essencial e necessario

do conceito de renda. A realizagdo, enfim, é pressuposto essencial da disponibilidade econémica ou
juridica. Sem realizagdo, havera mera expectativa; sem realizagdo, impossivel sera a disponibilidade.

Desse modo, a realizagdo da renda reproduz os pressupostos basilares dos pressupostos
de incidéncia tributdria, isto é: efetiva percep¢ao da renda representada por sua livre disponibilidade.
. , .. . .., . 18 . ~

Outrossim, ¢ o posicionamento da doutrina majoritaria °, em que entende que a realizagao

da renda configura elemento subjacente ao conceito de renda estabelecido pela Constitui¢do e pelo
CTN.

Renda, portanto, configura conceito que pressupde caracteristicas que, caso nao

presentes, inexiste competéncia tributaria para instituir ou exigir exa¢do. Em relacdo a inter-relagdo

. ~ .~ .~ . qe . 19 ~ . .

dos atributos que compdem a defini¢ao de renda, as licdes de Elidie Palma Bifano ~ sdo elucidativas:

Parece certo que o principio da realizagdo da renda permite a aplicagdo de um conceito de renda

como acréscimo efetivamente disponibilizado, na medida em que a riqueza que ao patrimonio do

contribuinte aderiu ¢ representada, em ultima anélise, por dinheiro ou bem que a ele equivalha e a

propriedade do dinheiro ¢, também, como ja analisado, sob todos os pontos de vista, o simbolo da

riqueza e o instrumento fundamental das trocas no mundo e das opera¢des que povoam o mercado
financeiro. Quem dispde de dinheiro, de fato, pode contribuir para o IR, pois dispde de riqueza.

Com isso, inexiste tributacdo de renda potencial, consubstanciada na expectativa de
rendimento, uma vez que o imposto de renda se volta ao momento em que o provento se desloca ao
patrimonio do sujeito passivo.

Portanto, ndo pode o legislador ordindrio, ao exercer a competéncia para instituir e cobrar
o IRPJ e a CSLL, tributar receita, faturamento, patrimonio ou o proprio capital — qualquer que seja
sua justificativa. Ademais, mesmo que se entendesse que a competéncia tributaria disposta no art.

153 da Constituicao estabeleceria liberdade ao legislador ordinario para criar exigéncias fiscais sobre

' DERZI, Misabel Abreu Machado. Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza. In: NASCIMENTO,
Carlos Valder do; PORTELLA, André (Coords). Comentarios ao Cédigo Tributario Nacional. 7 ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2008, p. 94.

" BALEEIRO, Aliomar. Direito Tributario Brasileiro. 11 ed. Atualizada por Misabel Abreu Machado Derzi. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 304.

' Nesse sentir: CARRAZZA, Roque Antonio. Imposto sobre a renda: perfil constitucional e temas especificos. 2 ed.
Sdo Paulo: Malheiros, 2006, p. 40 e 41; OLIVEIRA, Ricardo Mariz de. Fundamentos do imposto de renda. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1977, p. 238; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Imposto sobre a renda: pessoas juridicas. Rio de
Janeiro: Justec, 1979, p. 279.

19 BIFANO, Elidie Palma. O mercado financeiro e o imposto sobre a renda. 2 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.
131 e 132.
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o patrimonio do contribuinte, aponta-se que as referidas exagdes estariam, ainda assim, eivadas de
inconstitucionalidade por violar o principio da capacidade contributiva (art. 145, § 1°, da CF/1988).
Isso porque o principio configura fundamento normativo do Sistema Tributario Nacional — esta ¢
inclusive a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal (e.g. RE 601.314/SP*°, ADI 4.697/DF*") —
limitando, assim, qualquer tentativa estatal (seja via Legislativo ou Executivo) em tributar situagdes
que ndo representam efetiva capacidade contributiva do sujeito passivo.
Por fim, importante ressaltar que em nenhum momento foram apontadas distin¢des entre
a tributacdo incidente sobre a pessoa fisica ou juridica, porquanto o que se examina € o conceito de
renda disposto na Constituicdo e na Lei Complementar que o detalha, e ndo especificidades dos
regimes fiscais entre individuos e entidades. Isso porque — em que pese os regimes contdbeis serem,
em regra, de caixa®® e de competéncia®, respectivamente — a hipotese de incidéncia é a mesma, isto

€, 0 acréscimo patrimonial disponivel efetivamente ao contribuinte.

2 PANORAMA GERAL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento (FI) configuram a comunhdo de recursos destinados a
aplicacdo em ativos financeiros, cuja carteira se pauta conforme estabelece seu regulamento, em que
poupadores se submetem & administragdo de entidade especializada para a aplicago dos recursos.”

Os fundos foram instituidos pela Lei n® 4.728/1965, que objetivou disciplinar o mercado
de capitais brasileiro, e estabeleceu que aqueles configurariam espécie de condominio, divido por
cotas, as quais configuram fragdes ideais de seu patrimonio. Isto €, o cotista ndo € proprietario direto
dos ativos do fundo, mas configura condomino do patrimonio do FI enquanto proprietario das
respectivas cotas, que configuram, a teor do art. 2°, da Lei 6.385/1976, valores mobilidrios sujeitos a
regulamentacdo e fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Saliente-se que a discussdo relativa a natureza juridica dos fundos de investimento ¢

acalorada na doutrina®, uma vez que a tradigdo legislativa brasileira tem firmado que configuram

** BRASIL. Supremo Tribunal Federal. RE 601314, Relator(a): Min. EDSON FACHIN, Tribunal Pleno, julgado em
24/02/2016, ACORDAO ELETRONICO REPERCUSSAO GERAL - MERITO DJe-198 DIVULG 15-09-2016 PUBLIC
16-09-2016.

>l BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 4697, Relator(a): Min. EDSON FACHIN, Tribunal Pleno, julgado em
06/10/2016, PROCESSO ELETRONICO DJe-063 DIVULG 29-03-2017 PUBLIC 30-03-2017.

*2 Art. 2° da Lei n° 8.134/1990.

2 Art. 6° do Decreto-Lei n° 1.598/1977, combinado com o art. 177 da Lei n® 6.404/1976.

2 BIFANO, Elidie Palma. O mercado financeiro e o imposto sobre a renda. 2 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.
305-306; GROSS NETO, Estevdo. Fundos de investimento de renda fixa - tributagdo e aspectos controvertidos. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O Direito tributario e o mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo:
Dialética, 2009, p. 148-149; LOPES, Alexsandro Broedel; GALDI, Fernando Caio; LIMA, Iran Siqueira. Manual de
contabilidade e tributacio de instrumentos financeiros e derivativos. 2 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 38.

** Para todos, indica-se Alexandre Sansone Pacheco, em que além de criticar a natureza condominial, aponta que sdo
sociedades ndo personificadas, com regramento especial. PACHECO, Alexandre Sansone. Responsabilidade tributaria
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condominios, enquanto estudiosos suscitam o equivoco e, at¢ mesmo, natureza distinta aos referidos.
Entretanto, em que pese a referida discussdo ndo ser diretamente objeto do presente estudo, entende-
se relevante apontar que, a nosso ver, os fundos sdo espécie de condominio — ainda que distinto da
forma prevista no art. 1314 do Cédigo Civil — em que os ativos de propriedade do fundo permanecem
sob a propriedade fiduciaria da instituicdo administradora, sem que o fundo configure efetivamente
uma entidade autdbnoma, mas, na realidade, uma comunhdo de recursos indivisivel em que o investidor
possui cota ideal do patrimonio, de natureza de valor mobilidrio.

Além disso, nos termos da IN CVM n° 555/2014, que regulamenta os fundos de
investimento, os FI podem ser abertos ou fechados, isto €, suas cotas podem ser objeto de resgaste
ou ndo antes do seu término de duragdo — vejamos o art. 4° da referida Instrugdo Normativa:

Art. 4° O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os cotistas podem

solicitar o resgate de suas cotas conforme estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as
cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracéo do fundo.

Contudo, a caracteristica de o fundo ser fechado ndo implica admitir que h4 apenas um
investidor no respectivo FI, pelo contrario, os fundos que possuem apenas um investidor, a teor do
art. 130 da IN CVM 555/2014, levam o nome de fundos exclusivos, sendo que inexiste qualquer
impedimento para a sua constitui¢ao.

A par do exposto, excluindo-se hipoteses especificas, notadamente normas antievasivas’
dispostas na legislagdo (e.g. art. 2° da Lei n® 9.779/1999), as carteiras dos fundos de investimento ndo
sofrem tributagdo (art. 68 da Lei n® 8.981/1995, art. 28, § 10, da Lei n® 9.532/1997), recaindo a
cobranga fiscal apenas em relagdo aos investidores do fundo.

Ademais, ainda em relacdo a caracteristicas essenciais dos fundos, tem-se de apontar que,
por forca da IN CVM n° 438/2006 e do art. 11 da IN CVM n° 555/2014, os valores das cotas sao
definidos diariamente a partir da divisdo do patrimdnio liquido do fundo pelas fracdes ideais, sendo
alcangado pela chamada Marcagdo a Mercado (MaM) em que os precos dos ativos sdo obtidos através

do seu respectivo valor de mercado. Assim, considerando que ¢ inerente a0 mercado de capitais a

dos administradores de fundos de investimento. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coord.). O Direito tributario e o
mercado financeiro e de capitais: 2° volume. Sao Paulo: Dialética, 2010.

%% Sobre o conceito de elisdo e sua distingdo em face de evasdo, vejamos o Glossario da International Bureau of Fiscal
Documentation:

“Tax avoidance. This term is used to denote the reduction of tax liability by legal means. It often has pejorative overtones,
where for example it is used to describe avoidance achieved by artificial arrangements of personal or business affairs to
take advantage of loop- holes, anomalies or other deficiencies of tax law. (...). In contrast with avoidance, tax evasion is
the reduction of tax by illegal means.”

“Tax evasion. The term applied to the avoidance of tax by unlawful means, including the omis- sion of taxable income or
transactions from tax declarations, or the reduction of the amount properly due by fraudulent misstatement or
misrepresentation.” IBFD. International Tax Glossary. Amsterdam: IBFD, 1988, p. 22 e 101.
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oscilagdo de precos, a MaM possibilita o acompanhamento cotidiano dos cotistas em relaciao ao seu
investimento.

Por fim, considerando o objeto do presente estudo, aponta-se as principais espécies de
fundos de investimento, indicando a modalidade que devem ser constituidos (abertos ou fechados),

assim como o regime fiscal a eles aplicavel (geral ou especifico).

LEGISLACAO
FI ABERTO FECHADO CVM Fiscal
FIX — Fundos de Renda v v Art. 109 da IN | Geral — art. 68 da Lei n°
Fixa CVM n°® 555/2014 8.981/1995, art. 28 da Lei n°

9.532/1997, art. 6° da MP n°
2.189-49/2001, art. 3° da Lei
n® 10.892/2004, art. 1° da Lei
n°® 11.033/2004, art. 6° da Lei
n°® 11.053/2004.

FIA — Fundos de Acdes v v Art. 115 da IN | Especifico — art. 28, § 6°, da
CVM n° 555/2014 | Lein® 9.532, art. 2° da MP n°
2.189-49/2001, art. 1°, § 3°, 1,
da Lein® 11.033/2004.

FIC — Fundos Cambiais v/ Ve Art. 116 da IN | Geral — art. 68 da Lei n°
CVM n° 555/2014 8.981/1995, art. 28 da Lei n°
9.532/1997, art. 6° da MP n°
2.189-49/2001, art. 3° da Lei
n® 10.892/2004, art. 1° da Lei
n° 11.033/2004, art. 6° da Lei
n° 11.053/2004.

FIM — Fundos v/ Ve Art. 116 da IN | Geral — art. 68 da Lei n°
Multimercado CVM n° 555/2014 8.981/1995, art. 28 da Lei n°
9.532/1997, art. 6° da MP n°
2.189-49/2001, art. 3° da Lei
n® 10.892/2004, art. 1° da Lei
n°® 11.033/2004, art. 6° da Lei
n° 11.053/2004.

FI. - Fundo de X v Art. 2° da IN CVM | Especifico - Lei n°
Investimento Imobilidrio n°® 472/2008 8.668/1993.

FIP - Fundo de X v Art. 5° da IN CVM | Especifico - Lei n°
Investimento em n°® 578/2016 11.312/2006.

Participagdes

3 A SISTEMATICA DE TRIBUTACAO DENOMINADA “COME-COTAS”

A legislacdo fiscal no campo de atuagdo sobre os fundos de investimento se mostra
historicamente inquieta e objeto de reiteradas alteragdes, fruto, provavelmente, tanto da natureza
juridica sui generis que pudemos avistar, bem como especialmente da representacdo econdmica do

I 11~ .2 . , P
segmento, que ja superou a marca de quatro trilhdes de reais®’. Assim, ap6s tragados as principais

*” AMBIMA. Boletim de fundos de investimento. Fundos registram captacdo recorde no terceiro trimestre. Disponivel
em: <http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/fundos-de-investimento/boletim-de-fundos-de-
investimentos/fundos-registram-captacao-recorde-no-terceiro-trimestre.htm> Acesso em: 14 de agosto de 2018.
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caracteristicas dos fundos de investimentos no tdpico anterior, examina-se a regra geral de retencao
do imposto de renda aplicavel aos fundos de investimentos, denominada, por sua vez, de “come-
cotas”.

A retencdo do imposto de renda configura simples comodidade ou facilidade de
arrecadacdo e controle, podendo o legislador, a teor do art. 45 do CTN, estabelecer a responsabilidade
da fonte pagadora da renda de reter valor correspondente ao imposto do sujeito passivo, que configura
o efetivo contribuinte da exagdo.*® Na vigéncia da Lei n° 8.981/1995, a retengio do imposto de renda
ocorria tdo somente no resgate da aplicacdo, sendo, nos termos do art. 76, antecipa¢do do imposto
devido pela pessoa juridica e definitivo no caso de pessoa fisica®.

Nesse contexto, o regime geral de retencdo antecipada do imposto de renda no ambito
dos fundos de investimento foi primeiramente instituido pelo art. 28 da Lei n® 9.532/1997, que
estabeleceu a tributacdo didria dos fundos de investimentos de renda fixa, qualificados assim todos
aqueles cujas carteiras ndo possuiam 80% dos ativos em renda variavel’® ou ndo submetidos a
regramento especial (ex vi fundos de investimento imobilidrio). Observe-se, portanto, que a
classificacdo fiscal dos fundos de investimento ndo equivale a regulacdo estabelecida pela CVM,
estando igualmente abarcados na expressao fundos de investimento de renda fixa, para fins de imposto
de renda, por exemplo, os fundos cambiais, multimercado e cujas carteiras detivessem participacao
de agdes inferiores a 80%.

Inobstante, a regra estabelecida pelo referido dispositivo ndo chegou a ser aplicada, uma
vez que a MP n° 1636/1997 adiou a aplicagdo do art. 28 da Lei n°® 9.532/1997 para apenas o segundo
semestre de 1998. Assim, nesse interim, aplicavel o regramento do art. 65 da Lei n°® 8.981/1995, que
determinava a incidéncia do imposto de renda na fonte apenas quando do resgaste da aplicacdao
realizada no fundo.

Ocorre que antes de entrar em vigor a novel regulamentacdo, em 29 de junho de 1998, o
Executivo Federal editou a MP n° 1.680-7, que estabeleceu a retengdo mensal de valores a titulo de
imposto de renda sobre os fundos de investimento qualificados como fundos de renda fixa pela
legislacdao fiscal. A referida Medida Provisoria foi reeditada sucessivamente — €poca anterior a
Emenda Constitucional n® 32/2001, em que vigia a famigerada pratica de edi¢ao reiterada de medidas

com o mesmo conteudo, afrontando a autonomia do Legislativo — até a publicacdo da MP n° 2.189-

* BALEEIRO, Aliomar. Direito Tributario Brasileiro. 12* ed. Atualizada por Misabel Abreu Machado Derzi. Rio de
Janeiro: Forense, 2013, p. 449.

% A referida sistematica de tratar o IR como antecipagio do imposto devido para a pessoa juridica e definitivo a pessoa
fisica foi mantida pelas normas subsequentes.

%% Este parametro foi posteriormente reduzido pela MP n° 1.680-7/1998 para sessenta e sete por cento, sendo mantido
pelas leis subsequentes.
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49/2001, que se manteve vigente por forca do art. 2° da citada Emenda Constitucional, com a seguinte
redacao:

Art. 6° A partir de 1° de janeiro de 1999, a incidéncia do imposto de renda na fonte sobre os
rendimentos auferidos por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta e as imunes de que
trata o art. 12 da Lei n® 9.532, de 1997, nas aplicagdes em fundos de investimento, ocorrera:

I - na data em que se completar cada periodo de caréncia para resgate de quotas com rendimento, no
caso de fundos sujeitos a essa condi¢do, ressalvado o disposto no inciso II;

II - no ultimo dia util de cada trimestre-calendario, no caso de fundos com periodos de caréncia
superior a noventa dias;

III - no ultimo dia util de cada més, ou no resgate, se ocorrido em outra data, no caso de fundos sem
prazo de caréncia.

§ 1° A base de célculo do imposto sera a diferenga positiva entre o valor da quota apurado na data
de resgate ou no final de cada periodo de incidéncia referido neste artigo e na data da aplicagdo ou
no final do periodo de incidéncia anterior, conforme o caso.

§ 2° As perdas apuradas no resgate de quotas poderdo ser compensadas com ganhos auferidos em
resgates ou incidéncias posteriores, no mesmo fundo de investimento, de acordo com procedimento
a ser definido pela Secretaria da Receita Federal.

Ou seja, em regra, a teor do dispositivo legal acima referido, os fundos de investimentos
sujeitam a incidéncia periddica do imposto de renda, independentemente de ter ocorrido efetivo
resgaste do fundo, apurando-se, assim, a valoriza¢do de mercado que o fundo obteve para deduzir do
numero de cotas de cada investidor parcela equivalente ao percentual do imposto aplicado a
respectiva valorizagdo. Por conseguinte, dada a reducdo do ntimero de cotas de cada investidor,
consubstanciada na forma de resgaste ficto do investimento em favor do Fisco, a sistematica foi
denominada de “come-cotas”.

O regime passou por novas modifica¢des tanto em sua periodicidade quanto nas aliquotas
aplicaveis, contudo a sua natureza manteve-se inerte, permanecendo a sistematica de redugdo das
cotas em propor¢ao a valorizagdo que as referidas obtiveram no mercado.

Nesse contexto, primeiro se alterou a periodicidade da retencdo a ser realizada pela
administradora do fundo, passando a ser promovida semestralmente, nos meses de maio e novembro,
por forga da MP n° 179/2004 (convertida na Lei n® 10.892/2004). O objetivo, nos termos da exposi¢do
de motivos colacionada a Medida Provisoéria, era minimizar distor¢des em relagdo a tributacdo dos
fundos de investimento e demais instrumentos financeiros, aumentando a sua competitividade — veja-

31
SC

Além disso, igualmente no contexto da inser¢@o das contas de investimento como instrumento de
equilibrio, em termos competitivos, entre os instrumentos financeiros colocados a disposi¢do da
sociedade, estd sendo alterada a periodicidade da cobrancga de Imposto de Renda sobre as aplicagdes
em fundos de investimento - de mensal ou trimestral, dependendo do periodo de caréncia para
resgate de quotas com rendimento, para semestral, no tltimo dia dos meses de maio e de novembro
de cada ano, ou no resgate, o que ocorrer primeiro -, de maneira a minimizar distor¢des verificadas
com referéncia a outros ativos financeiros de renda fixa, cuja incidéncia do imposto se da no
vencimento.

' BRASIL. Presidéncia da  Republica. ~EM  N° 00037/2004 — MF. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02004-2006/2004/Exm/EM-37-MF-04.htm> Acesso em: 10 de agosto de
2018.
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Outrossim, com o objetivo de melhorar a estrutura do mercado financeiro e promover a
poupanga de longo prazo, no ano de 2004 foram editadas igualmente as Medidas Provisorias n* 206
e 209, convertidas, respectivamente, nas Leis n® 11.033/2004 e 11.053/2004, que modificaram as
aliquotas aplicaveis as retengdes de imposto de renda sobre os fundos de investimento, passando a
ser influenciadas pelo prazo dos respectivos investimentos.

Para os fundos cujas carteiras possuem vencimento médio de titulos superior a 365 dias,
a legislagdo os tratou como fundo de investimento de renda fixa de longo prazo. A aliquota incidente
sobre o investimento realizado, quando do seu resgaste, passou a ser proporcional ao tempo da
aplicagdo: (i) 22,5% para aplicagdo de até 180 dias; (ii) 20%, de 181 até 360 dias; (ii1) 17,5%, de 361
até 720 dias; e (iv) 15%, para investimento acima de 720 dias. Relativamente a incidéncia do imposto
a titulo de come-cotas, esta ocorre mediante a aplicagdo da aliquota de 15% sobre o rendimento
apurado, isto ¢, a menor potencialmente aplicavel ao investimento. Assim, ao final da aplicagdo, o
sujeito passivo devera recolher imposto complementar caso a valorizagdo patrimonial tributada pelo
come-cotas tenha incidido a aliquota ou sobre base inferior.

Noutro plano, aos fundos cujos investimentos tém prazo médio ¢ igual ou inferior a 365
dias, a legislacdo os definiu como fundos de curto prazo, incidindo a aliquota de 22,5% sobre os
investimentos realizados nos respectivos fundos resgatados até 180 dias e 20% sobre aqueles com
prazo superior a 180 dias. Ainda, a reten¢do semestral do imposto de renda ¢ realizada a aliquota de
20%, e, no momento do resgate, hd eventual aplicacdo complementar de 2,5% as aplicagdes
financeiras inferiores a 180 dias.

Veja-se que em ambas as classificagdes (fundos de investimento de curto prazo e fundos
de investimento de longo prazo) o ajuste no resgate deverd ser feito sobre a parcela ja tributada
anteriormente pelo come-cotas, uma vez que, se forem percebidas valorizagdes patrimoniais além
daquela atingida no evento da antecipagdo do imposto, sobre estas incidira a aliquota total variavel
pelo prazo do investimento, nos moldes apontados. Para a melhor visualizagdo da tributacdo dos
fundos de investimento conforme sua classificagdo, apresenta-se quadro que ilustra as consideragdes

acima despendidas:

FI DE CURTO PRAZO FI DE LONGO PRAZO
PRAZO COME- RESGATE | ALIQUOTA COME- RESGATE ALIQUOT
COTAS (AJUSTE) TOTAL COTAS (AJUSTE) A TOTAL
<180 . . . . . 22,5% .
oo 20% 22.5% (2,5%) 22,5% 15% (7.5%) 22,5%
181 a . 20% . . 20% .
T 20% (0%) 20% 15% (5%) 20%
361a . 17,5% .
T N/A N/A N/A 15% (2.5%) 17,5%
> 1720 . 15% .
oo N/A N/A N/A 15% (0%) 15%
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Saliente-se, ademais, que atualmente a sistematica do come-cotas aplica-se apenas aos
fundos de investimentos abertos. Isso ndo ocorre por forga de expresso dispositivo legal, pelo
contrario da leitura do § 13 do art. 28 da Lei n® 9.532/1997, que instituiu a reten¢do antecipada do
imposto de renda no ambito dos fundos de investimentos, verifica-se que a sua aplicacdo foi estendida
para qualquer fundo, ainda que ndo haja resgate de cotas:

Art. 28. A partir de 1° de janeiro de 1998, a incidéncia do imposto de renda sobre os rendimentos

auferidos por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica imune ou isenta, nas aplicagdes em
fundos de investimento, constituidos sob qualquer forma, ocorrera:

(.)

§ 13. O disposto neste artigo aplica-se, também, & parcela dos ativos de renda fixa dos fundos de
investimento imobiliario tributados nos termos da Lei n°® 8.668, de 1993, e dos demais fundos de
investimentos que ndo tenham resgate de quotas.

O referido dispositivo nunca foi objeto de alteragdo ou revogacao legislativa, inobstante
a Receita Federal firmou-se no sentido de que a sistematica do come-cotas, por configurar modalidade
de resgate dos investimentos em favor do Fisco, seria inaplicavel aos fundos fechados, vez que suas
cotas ndo podem ser objeto de resgate antes do seu término de duragdo.”

Nesse contexto, recentemente foram propostas modificacdes na legislacdo tributaria
aplicavel aos fundos de investimento: primeiro pela Medida Proviséria n® 806/2017, que nado foi
convertida em lei, e posteriormente pelo Projeto de Lei do Senado n® 336/2018. As redacdes de ambas
sdo equivalentes — inclusive o Projeto de Lei se refere, em seu art. 5°, a “publicacdo desta Medida
Provisdria” — indicando em seus respetivos arts. 3° a introdug¢do da sistematica come-cotas aos fundos
fechados. Importante registrar que a justificativa presente na MP e no Projeto apontam para supostas
distor¢des na tributacao dos referidos fundos, levando a iniquidades — vejamos:

MP n° 806/2017— EM n°
00117/2017 MF*

PLS n° 336/2018 — Justificativa do Autor da Proposta®

A presente proposta tem por
objetivos reduzir as distor¢des
existentes entre as aplicacdes
em fundos de investimento e
aumentar a arrecadacao federal
por meio da tributagdo dos
rendimentos acumulados pelas
carteiras de fundos de
investimento constituidos sob a
forma de condominio fechado,

O projeto que ora apresentamos uniformiza, em relacdo aos demais
fundos de investimento, a incidéncia de imposto de renda sobre os fundos
de investimentos constituidos na forma de condominio fechado.

Nunca ¢ demais ressaltar que em termos de justica tributaria o Brasil
possui um sistema regressivo. Em outras palavras, a carga tributaria
sobre os mais pobres ¢ — pasmem — maior que aquela sobre a parcela
mais rica da populag@o, conforme o préprio Banco Mundial diagnosticou
em relatdrio publicado no fim do ano passado.

Alie-se a isso a 6bvia distribuicao desigual de renda no Pais. O relatorio
da ONU que usa como referéncia o chamado Indice de Gini aponta que

32 Nesse sentir: art. 14 da IN SRF n° 25/2001, Solugdo de Consulta DISIT/SRRF08 n°® 106/2008, art. 9°, § 4°, da IN RFB
n® 1.585/2015.

3 BRASIL. Presidéncia da Republica. EM n° 00117/2017 MF. Disponivel em: <https:/legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=7247956&ts=1528984246013&disposition=inline&ts=1528984246013> Acesso em: 09 de
agosto de 2018.

** BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei do Senado n° 336, de 2018. Disponivel em: <https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=7756465&ts=1534170597498&disposition=inline&ts=1534170597498> Acesso em: 09 de
agosto de 2018.
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0s quais se caracterizam pelo
pequeno numero de cotistas e
forte planejamento tributario.
(..

O art. 3° estabelece, para as
aplicagdes efetuadas nesses
fundos, em relacdo aos fatos
geradores seguintes, regra de
apuragdo e  recolhimento
semestral, além das regras para
as hipoteses de amortizacdo e
resgate de cotas. O art. 4° prevé
regra para os casos de
reorganizacdo dos fundos de
investimento e os arts 5° e 6°
esclarecem que nos casos
especificos ficam mantidas as
normas hoje vigentes.

o Brasil ocupa a décima pior posicdo no ranking da desigualdade, atras
de nagdes como Ruanda, Congo e Guatemala.

Tendo-se em vista essas distor¢des, normas de direito tributario devem
promover ndo apenas ajustes na arrecadagdo, mas também devem se
pautar pelo objetivo fundamental de nossa Republica de construir uma
sociedade justa e solidaria, insculpido no art. 3°, III, da Constituicdo
Federal (CF).

Em nosso entendimento, andou bem nesse sentido a Medida Provisoria
n° 806, de 30 de outubro de 2017. No entanto, referido ato com forga de
lei perdeu eficacia por decurso de prazo, sem nem mesmo ter sido
apreciado pelo plendrio da Camara dos Deputados. E, como bem
sabemos, edi¢cdo de nova MP com a mesma matéria ¢ vedada, a teor do
art. 62, § 10, da CF.

(-.r)

A regra tributaria em vigor prevé a incidéncia quando o cotista recebe
rendimentos por amortizacdo de cotas ou no resgate, apenas. O que
propomos € a incidéncia na fase anterior a amortiza¢do ou ao resgate a
medida em que os rendimentos sdo auferidos, tal como ocorre nos fundos
de investimento abertos.

Os seguintes fundos de investimento constituidos sob a forma de
condominio fechado ndo estardo sujeitos a cobranca semestral do
imposto de renda: Fundos de Investimento Imobilidrio, Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios, Fundos de Investimento em
Acdes, Fundos de Investimento em Participagdes e fundos constituidos
exclusivamente por investidores ndo residentes no Pais ou domiciliados
no exterior. Dessa forma, serdo afetados pela cobranga semestral do IR,
basicamente, os Fundos de Renda Fixa e os Fundos Multimercados
constituidos na forma de condominio fechado.

Contudo, dois pontos devem ser rememorados: (i) a sistematica do come-cotas configura
retengdo antecipada do imposto de renda, assim independente de sua aplicagdo o contribuinte deve
apurar imposto quando obter remuneracdo do fundo ou em qualquer hipotese de resgate, ainda que
antecipada; (ii) o imposto de renda incide sobre acréscimo patrimonial disponivel ao sujeito passivo,
e ndo sobre renda em potencial, qualquer que seja a sua hipdtese.

Nesse contexto, em que se almeja ampliar a aplicacdo da referida sistematica, revela-se

necessario reexaminarmos sua compatibilidade com o ordenamento juridico brasileiro.

4 A SISTEMATICA DO COME-COTAS E SUA ADEQUACAO AO ORDENAMENTO
JURIDICO BRASILEIRO

Conforme se observou, a sistematica do come-cotas configura antecipagao da retencao do
imposto de renda, incidindo independentemente da submissao do sujeito passivo ao imposto sempre
que receber efetiva remuneracdo do fundo, seja em rendimentos distribuidos pelo fundo, seja no
proprio resgate das cotas.

Nesse sentido, a Medida Provisoria n® 806/2017 e o Projeto de Lei do Senado n® 336/2018

partem de pressuposto equivocado, isto €, a sistematica do come-cotas ndo configura, ou a0 menos
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ndo deveria, a tributagdo final submetida ao imposto de renda, de modo que a falta de submissao do
contribuinte ao regime ndo implica que inexistira tributag¢do a ser promovida, pelo contrario esta sera
realizada sempre que houver transferéncia de recursos ao sujeito passivo.

Ademais, a sistematica pressupde que a valorizagdo da cota consubstancia em acréscimo
patrimonial disponivel ao contribuinte, de modo que passivel a redugdo das cotas através de resgate
em favor do Fisco Federal a titulo de antecipagdo do imposto de renda. Contudo, a premissa ¢
totalmente erronea, uma vez que a valorizagdo do prego da cota observado nos ultimos dias uteis de
maio e novembro ndo consubstancia qualquer relagdo com efetivo acréscimo patrimonial em favor
do sujeito passivo, sendo vejamos.

Os fundos sdo precificados a valor de mercado, conforme observado anteriormente a teor
das Instrugdes Normativas CVM n™ 438/2006 e 555/2014. Ocorre que ¢ inerente ao mercado de
capitais a variagdo dos precos dos ativos. Ora, ndo sdo necessarios grandes esfor¢os para imaginarmos
que a partir de acontecimentos corriqueiros em nossa sociedade — tais como, por exemplo, a
divulgacdo de pesquisa eleitoral, declaragdo de suposta disputa comercial entre paises — t€ém o condao
de modificar enormemente as expectativas do mercado.

Imaginemos, por exemplo, duas situagdes, ambas submetidas a sistematica do come-
cotas: (i) fundo de longo prazo cuja carteira se volta para investimentos de renda fixa pré-fixados, e

(i1) fundo cambial de curto prazo cujos investimentos visam acompanhar a variagdo do doélar.

e  Fundo de renda fixa de longo prazo. O investidor, em 1° de janeiro, aplica dez mil reais em FI voltado
a aplicacdo de titulos pré-fixados do Governo Federal, e as cotas, nesta data, t€m valor de um real,
de modo que adquire dez mil cotas do fundo. No dia 31 de maio, data do come-cotas, as cotas valem
R$ 1,50, ou seja, o valor investido agora reflete quinze mil reais, detendo a mesmas dez mil cotas
iniciais. Assim, para fins de imposto de renda, considerando a valorizagdo de R$ 5.000,00 sobre as
dez mil cotas detidas, havera, apds aplicagdo do IR a aliquota de 15%, reducdo de 500 cotas de
propriedade do investidor. Contudo, imaginemos que ocorra uma mudan¢a de Governo ou apenas
do Presidente do Banco Central no més de junho, refletindo na elevag@o dos juros do mercado. Nesse
sentido, as cotas do fundo de investimento caem bruscamente, uma vez que aplica em titulos pré-
fixados, passando a valer R$ 1,00 em 1° de julho. O investidor, observando que a politica de juros
ndo ird mudar tdo cedo, decide resgatar seu investimento, contudo, em que pese o valor das cotas
ser o mesmo de quando inicialmente aplicou seu dinheiro, houve redugdo de 500 cotas, de modo que
so resgata R$ 9,500,00.

e  Fundo cambial de curto prazo. No inicio de fevereiro, uma pessoa fisica, considerando que ird viajar
ao exterior em janeiro do ano seguinte e o dolar esta bastante volatil em face do processo eletivo que
ocorrera no Brasil em setembro, investe R$ 5.000,00 em um fundo cambial atrelado ao ddlar, sendo
que as cotas valem R$ 1,00 cada. Em maio, diante de pesquisas eleitorais publicadas, o dolar valoriza
bastante, assim como o fundo, a cota perfaz dois reais. Assim, diante da valorizacdo da precificagéo

da cota, a redugdo de 500 cotas do investidor pela aplicacéo da sistematica de antecipagdo do imposto
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de renda. Entretanto, em agosto do mesmo ano, as pesquisas eleitorais mudam, com candidato mais
alinhado com o mercado a frente das inten¢des de votos, sem contar que o presidente americano
comega a criticar abertamente o Banco Central do pais, afetando a credibilidade da moeda
estadunidense no cenario internacional. Nesse contexto, a cota do fundo no final de agosto passa a
valer R$ 0,25, ¢ a tendéncia de queda do dolar continua, de modo que o investidor resgata seu

investimento para ndo sofrer mais perdas.

Observe-se que os exemplos acima ndo distanciam da realidade brasileira, contudo sua
reproducdo ndo foi promovida com o escopo de simplesmente reproduzir o contexto fatico atual, mas
sim para que reste claro a dissonancia do sistema come-cotas com a hipdtese de incidéncia do imposto
de renda, vez que tributa o patrimdnio do contribuinte, e ndo eventual acréscimo patrimonial obtido.

Primeiramente, lembre-se que as cotas do FI sdo fracoes ideais do patrimdénio do fundo
que ¢ formado por ativos de investimento. Ou seja, a valorizagdo da respectiva fracdo detida pelo
contribuinte, que ndo consubstancia na propriedade direta das aplicagdes da comunhdo de recursos,
ndo materializa renda disponivel ao sujeito passivo.

Desse modo, a teor do conceito de renda disposto no ordenamento juridico brasileiro,
entende-se que a sistematica do come-cotas € contraria as disposicdes estabelecidas na Constitui¢ao
e no CTN, porquanto configura tributacdo sobre renda em potencial, que ndo esta disponivel ao
sujeito passivo. Ademais, essas circunstancias ndo sdo minimizadas pelos argumentos expostos nas
justificativas da Medida Provisdria n°® 806/2017 e do Projeto de Lei do Senado n° 336/2018 de que a
sistematica visa corrigir iniquidades, uma vez que a tributacdo sobre os rendimentos e resgates dos
fundos existe na distribui¢do de rendimentos e resgates, independentemente do come-cotas. Pelo
contrario, verifica-se, portanto, que o objetivo, na realidade, ¢ o aumento da arrecadagdo tributaria
através de sistemdtica inconstitucional, vez que incidente sobre o patriménio do contribuinte.
Contudo, como verificado, o agir estatal deve ser arrimado pela Constitui¢do, baliza interpretativa e
de validade das normas juridicas que compdem o ordenamento juridico brasileiro. Nesse sentido,
inclusive, ¢ elucidativa as consideragdes promovidas pelo autor do Projeto de Lei do Senado n°

19/2015, que almeja acabar com a sistematica do come-cotas — vejamos:

Projeto de Lei do Senado n° 19/2015*°

Redacao da lei

Justificativa
proposta

Art. 1° O § 2° do | As aplicagdes financeiras sdo tributadas no Brasil a aliquotas que variam de 22,5%,
art. 1° da Lei n° | para aplicagdes de até seis meses, a 15%, para aplicagdes com prazo superior a dois
11.033, de 21 de | anos. Assim, aplicagdes mantidas por mais tempo pelo poupador sofrem tributag@o
dezembro de | menor. Entretanto, esse incentivo a poupanga de longo prazo ¢ em parte
2004, passa a | contrabalancado pela tributacdo duas vezes por ano, a aliquota de 15%, incidente

vigorar com a | sobre os rendimentos dos fundos de investimentos. Essa tributacdo semestral,

3> BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei do Senado n® 19, de 2015. Disponivel em: <https:/legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=587499&disposition=inline> Acesso em: 10 de agosto de 2018.
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seguinte
redagdo:

........ § 2° No
caso dos fundos
de investimento,
a incidéncia do
imposto de renda
previsto no caput
deste artigo
ocorrerd apenas
no resgate das
quotas.

” (NR) Art. 2°
Esta Lei entra em
vigor na data de
sua publicacdo.
Art.  3°  Fica
revogado o art. 3°
da Lei n® 10.892,
de 13 de julho de
2004.

anterior ao resgate das cotas do fundo pelo investidor, ¢ chamada de “come cotas”
porque quando o imposto € cobrado dessa forma, antes do resgate, o gestor do fundo
¢ obrigado a vender parte das cotas do investidor para recolher o imposto, de forma
que o numero de cotas do fundo de investimento pertencentes ao poupador ¢é
reduzido. A justificativa para a cobranga do imposto antes do resgate ¢ a
antecipagdo da receita do governo federal, entretanto, hd muitos bons argumentos
contrarios a essa cobranga.

A incidéncia do imposto de renda antes do resgate dos recursos reduz os
rendimentos liquidos dos investidores de longo prazo, o que desestimula a
poupanga, que j& ¢ bastante baixa no Brasil, e dificulta alcangar um dos objetivos
da gestdo da divida publica: o alongamento dos prazos de vencimentos dos titulos
publicos.

Além disso, no caso de aplicagdes em fundos de investimento cujas cotas podem
apresentar maior volatilidade ao longo do tempo, como fundos cambiais e mesmo
fundos que investem em titulos ptiblicos com remuneragdo pré-fixada, o investidor
pode recolher imposto de renda em um periodo em que as cotas do fundo subiram
de valor e ter que resgata-los em um momento posterior em que o valor das cotas
caiu. Nesse caso, o poupador terd pagado imposto de renda sobre um rendimento
que ndo recebeu, pois a legislacdo ndo prevé a devolugdo do imposto pago
antecipadamente no caso de quedas posteriores do valor das cotas dos fundos de
investimento.

Outro argumento favoravel ao fim do “come cotas” ¢ que a receita auferida pelo
governo ndo sofreria queda, apenas seria adiada. Isso ocorre por dois motivos. Um
¢ que a maior parte das aplicagdes em fundos de investimento ¢ resgatada em
periodos inferiores a seis meses, ou seja, antes da incidéncia do imposto de renda
via “come cotas”. Outro ¢ que para as aplicagdes com prazos maiores que seis
meses, com o fim da cobranga semestral, o recebimento pelo governo federal seria
adiado, mas o imposto passaria a incidir sobre rendimentos mais altos no momento
do resgate.

192

A par do exposto, a tributacdo ndo deve ser promovida de forma alienada, os preceitos

tributdrios ndo sdo um membro isolado da Constitui¢do Federal, mas diretivas integrantes do corpo,
cujos objetivos estdo expressos ao longo da Carta Politica, mais notadamente em seus arts. 1° e 3°.
Assim, ao estudioso do direito tributario é necessario acordar do sono dogmético que lhe acomete™®,
de modo que deve observar a realidade social, econdmica e politica que esta inserido para, desse
modo, propor alternativas mais consentaneas com os anseios constitucionais e o contexto fatico.
Nesse sentido, considerando o papel inclusive indutor das normas fiscais ao
desenvolvimento nacional e que a retengdo do imposto de renda configura medida voltada a facilitar
a arrecadagdo e controle fazendario, a sistematica do come-cotas, além de inconstitucional, nao ¢é

necessaria ou mesmo razoavel. Atualmente, por forca do art. 5° da Lei Complementar n°® 105/2001 e

A expressdo foi promovida em referéncia a frase de Kant, em que aponta que Hume, ao demonstrar o papel da
experiéncia a cogni¢do humana, o acordou do sono dogmatico. KANT, Immanuel. Prolegémenos a toda metafisica
futura. Lisboa: Edi¢des 70, 1988, p. 17.
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do art. 7°-A da IN RFB 1.571/2015, as informagdes financeiras das aplicacdes de fundo de
investimento sdo fornecidas a Receita de forma periddica através de sistemas informatizados. Além
disso, ao contrario de exacerbar a tributacdo dos fundos de investimento, alcancando igualmente as
modalidades fechadas, mais prudente seria promover a educacdo financeira dos contribuintes,
indicando as diversas oportunidades de investimento, inclusive com riscos baixos ou menores que a
caderneta de poupanga®’, como no caso de fundos voltados a renda fixa. Isso porque, ainda hoje, a
caderneta de poupanga configura a aplicagio mais visada pelo brasileiro®®, em que pese a sua
remuneragao, estabelecida nos termos art. 12 da Lei n°® 8.177/1991, ser sempre inferior a taxa basica
de juros da economia e inclusive ndo reproduzir devidamente a inflagdo do periodo, conforme
reconhecido pelo Supremo Tribunal Federal™.

Assim sendo, criticavel a postura do Executivo e Legislativo federais que visa instituir a
sistematica do come-cotas inclusive para os fundos fechados, uma vez que, do contrario, necessario
seria extinguir o referido modelo de tributagdo antecipada, pois alheio aos preceitos constitucionais,
devendo-se igualmente rediscutir o papel do Estado enquanto indutor do desenvolvimento no tocante

a poupanga nacional.

CONCLUSAO

O presente estudo teve como escopo apresentar reflexdes atuais relativa a sistematica
denominada “come-cotas”, que configura modelo de tributagdo antecipada a titulo de imposto de
renda aos fundos de investimento.

Isso porque se observa atualmente tentativa tanto do Poder Executivo quanto Legislativo
no sentido de ampliar a aplicag@o da sistemdtica inclusive aos fundos de investimento fechados, os
quais, por for¢a de interpretacdo balizada pela Receita Federal, estavam alheios a referida. Entretanto,

ao examinarmos a natureza do regime de tributagdo, observa-se que dissonante com os preceitos

*7 Saliente-se que a expressdo “caderneta de poupanca” serd utilizada para se referir & aplicagdo financeira ¢ o termo
“poupancga” apreendido em seu sentido econémico, qual seja: “parte da renda nacional ou individual que ndo ¢é utilizada
em despesas, sendo guardada e aplicada depois de deduzidos os impostos”. SANDRONI, Paulo. Novissimo dicionario
de economia. Sdo Paulo: Editora Best Seller, 1999. p. 485 (verbete “poupanga’).

* Gl. Mesmo com rendimento mais baixo, 61% dos brasileiros investem na poupanga. Disponivel em:
<https://gl.globo.com/economia/seu-dinheiro/noticia/mesmo-com-rendimento-mais-baixo-61-dos-brasileiros-investem-
na-poupanca.ghtml> Acesso em: 01 de agosto de 2018; EXAME. Maioria dos brasileiros ndo conhece nenhum
investimento. Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/maioria-dos-brasileiros-nao-conhece-nenhum-
investimento/> Acesso em: 01 de agosto de 2018; UOL. 76% dos brasileiros que guardam dinheiro preferem a poupanga,
diz pesquisa. Disponivel em: <https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2017/01/17/76-dos-brasileiros-que-
guardam-dinheiro-preferem-a-poupanca-diz-pesquisa.htm> Acesso em: 01 de agosto de 2018.

¥ Nesse sentido, foi o entendimento proferido no RE 870.947/SE, tema 810 da repercussdo geral. BRASIL. Supremo
Tribunal Federal. RE 870947, Relator(a): Min. LUIZ FUX, Tribunal Pleno, julgado em 20/09/2017, ACORDAO
ELETRONICO REPERCUSSAO GERAL - MERITO DJe-262 DIVULG 17-11-2017 PUBLIC 20-11-2017.
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constitucionais relativos ao imposto de renda, porquanto incide tributo sobre o patrimonio do
contribuinte, e ndo efetivo acréscimo patrimonial.

Ademais, criticavel a sistematica e a citada tentativa de ampliagdo ao considerarmos o
atual grau de troca de informagdes entre as administradoras de fundos de investimento e a Receita
Federal, assim como a baixa adesdo dos sujeitos nacionais a investimentos, fator essencial para
ampliar a poupanga nacional e promover o desenvolvimento do pais.

Do exposto, posiciona-se no sentido de que a sistematica do come-cotas, qualquer que
seja a modalidade do fundo de investimento (aberto ou fechado), ¢ inconstitucional no tocante a regra
matriz de incidéncia do imposto de renda, além de desarrazoada, considerando o atual sistema de

troca de informagdes financeiras e a poupanca nacional.
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