ANOTA(;]OES SOBRE FUNDOS EXCLUSIVOS
Elidie Palma Bifano!

1. Introducao

E inconteste a relevancia que os fundos de investimento
adquiriram no mercado financeiro e a principal razao para isso
é o fato de que através dos fundos pequenos investidores podem
participar desse mercado adquirindo e operando ativos aos
quais, de outra forma, ndo teriam acesso. O crescimento dos fun-
dos e em consequéncia o aumento de sua importancia se deve,
acima de tudo, a consciéncia que os aplicadores adquiriram de
que os fundos permitem a democratizacdo dos investimentos
entre poupadores que nao desfrutam de condi¢oes de efetivar
grandes inversoes, mas, ainda assim querem participar de for-
ma ativa do mercado financeiro aplicando suas poupangas.

Afora a oportunidade de investir em ativos financeiros aos
quais nao teriam acesso, individualmente, os investidores em
fundos também tém a seguranca de que o fundo é fiscalizado
pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM e administrado

1. Doutora e Mestra em Direito Tributario pela PUC/SP. Bacharel pela Faculdade

de Direito da USE, Professora no Curso de Mestrado Profissional da Escola de Di-
reito de Sao Paulo - FGV, dos Cursos de Especializacdo Instituto Brasileiro de Estu-
dos Tributérios - IBET, do Instituto Brasileiro de Direito Tributério — IBDT e do
CEU. Advogada em Sao Paulo.
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de forma profissional, por pessoas que conhecem o mercado.
Além disso, todo fundo tem um gestor, nomeado/indicado por
seu administrador, cuja tarefa é tracar a politica de investimen-
to do fundo, negociando e contratando em nome do fundo a
compra/venda de ativos financeiros. O administrador do fundo
tem a responsabilidade de informar aos cotistas a situagao fi-
nanceira do fundo, exigindo-se a mais absoluta transparéncia.

Considerados esses aspectos o fundo é um investimen-
to que nao exige experiéncia do investidor e tampouco par-
ticipacdo no cumprimento de obrigacoes, visto que o admi-
nistrador/gestor de tudo se desincumbem. Associada a essas
vantagens, a variedade de fundos que se apresenta aos inves-
tidores, assim como a diversidade de tipos de remuneracao,
permite concluir que os fundos estdo, quase que certamente,
qualificados dentre os investimentos preferidos do mercado.

Atualmente, a Instrugao n. 555, de 17.12.2014, da CVM,
trata da constituicdo, administracdo, funcionamento e divul-
gacao de informagoes dos fundos de investimento, contem-
plando em seu art. 130 a figura do fundo exclusivo, objeto
principal de nossa analise. O fundo exclusivo é de grande uti-
lidade na estruturacao de politicas de gestao financeira das
sociedades bem como dos patriménios das pessoas fisicas.

Este trabalho se propoée a examinar o fundo exclusivo,
sua evolucao e atualidade, bem como os reflexos tributarios
desse tipo de investimento.

2. Breve historico dos fundos de investimento no
Brasil: da Lei n. 4728/65 a Lei n. 13874/19

Os fundos de investimento foram pela primeira vez regu-
lados, no Brasil, pela Lei n. 4728, de 14.07.1965, que regulou o
mercado de capitais, nos seguintes termos:

‘“Art. 49. Depende de prévia autorizacdo do Banco Central o fun-

cionamento das sociedades de investimento que tenham por objeto:

I - a aplicagdo de capital em Carteira diversificada de titulos ou
valores mobilidrios ou;

394



CONSTRUCTIVISMO LOGICO-SEMANTICO
E OS DIALOGOS ENTRE TEORIA E PRATICA

II - a administragdo de fundos em condominio ou de terceiros,
para aplicacdo nos termos do inciso anterior”.

E, mais adiante:

“Art. 50.
(...)

§ 1° A administragdo da carteira de investimentos dos fundos, a
que se refere este artigo, serd sempre contratada com companhia
de investimentos, com observdncia das normas gerais que serdo
tragadas pelo Conselho Monetdrio Nacional.

§ 2° Anualmente os administradores dos fundos em condominios
farao realizar assembleia geral dos condéminos, com a finalidade
de tomar as contas aos administradores e deliberar sobre o balango
por eles apresentado.

§ 3° Serd obrigatdrio aos fundos em condominio a auditoria reali-
zada por auditor independente, registrado no Banco Central.

§ 4° As quotas de Fundos Miituos de Investimento constituidos em
condominio, observadas as condigdes estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional, poderdo ser emitidas sob a forma nominativa,
endossdvel ou ao portador, podendo assumir a forma escritural.”

Essas determinacdes inserem-se na Secao IX da Lei, que
trata das Sociedades e Fundos de investimento. O art. 29, V,
da Lei n. 4728, qualificou os fundos de investimentos tratados
no art. 50, como fundos em condominio, figura regulada pelo
Cédigo Civil, tanto de 1916, época da edicdo da Lei n. 4728,
quanto o de 2002, atualmente em vigor.

A regulacao que se fez das disposicoes da Lei n. 4728, quan-
to aos fundos de investimentos, quer pelo Banco Central do Bra-
sil quer pela CVM, sempre os considerou como condominios na
forma da lei civil. Assim, a Instru¢do CVM n. 555, de 17.12.2014
define os fundos de investimentos nos seguintes termos:

“Art. 3° O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado & aplicacio em
ativos financeiros.”
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Em face dessa determinacao de lei, todas as consequén-
cias da adocado do condominio, instituto de Direito Civil, sem-
pre se aplicaram aos fundos. De acordo com Pontes de Miran-
da, a época da edigao da lei, se importou de paises de direito
anglo sax6nico a figura do fundo de investimento, dedicado
a gestdo de bens e que, no exterior, pode se consubstanciar
mediante o uso de sociedade ou de condominio. A despeito
da preferéncia pelo fundo em condominio, a Lei n. 4728 néo
descartou a hipotese de se adotar o modelo de sociedade para
efetivar inversoes, na linha de sociedades holding encontradi-
cas em muitos paises, inclusive como instrumento para atrair
investidores, na hipétese de entidades submetidas a regimes
benéficos de tributacédo. A sociedade holding de investimento
néo esté regulada pela CVM, como estao os fundos?.

Recentemente, por forca da edicdo da Lei n. 13874, de
20.09.2019, que, dentre outras medidas, institui a Declaracéo
de Direitos de Liberdade Econémica, algumas alteracoes se
fizeram no que tange a regulacao dos fundos de investimento.
Por esse diploma legal alterou-se o Cédigo Civil, introduzin-
do-se um capitulo denominado “Do Fundo de Investimento”,
com o seguinte teor:

‘Art. 1.368-C. O fundo de investimento é uma comunhdo de recur-
s0s, constituido sob a forma de condominio de natureza especial,
destinado a aplicacio em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza.

§ 1° Nao se aplicam ao fundo de investimento as disposicoes cons-
tantes dos arts. 1.314 ao 1.358-A deste Cédigo.

§ 2° Competird a Comissdo de Valores Mobilidrios disciplinar o
disposto no caput deste artigo.”

A primeira constatacido importante é que os fundos de
investimento passam, agora, a ser considerados como condo-
minio de natureza especial, distintos, portanto, das demais

2. A Instrucdo CVM 480, de 7.12.2009, trata de sociedades holding e seus tipos (esta-
tal, estrangeira e privada) sem maiores detalhes.

396



CONSTRUCTIVISMO LOGICO-SEMANTICO
E OS DIALOGOS ENTRE TEORIA E PRATICA

hipéteses de propriedade em comum previstas na lei civil.
A nosso ver, essa caracteristica estd associada aos bens que
dele sdo objeto, no caso ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza, diversamente do condominio edilicio, por
exemplo. A CVM cabe regular essa matéria, dispondo sobre as
exigéncias de enquadramento nessa nova figura tanto para os
fundos que venham a ser criados como para aqueles que hoje
existem, especialmente porque a lei ndo ressalvou que esse
tratamento deva ser aplicado em condicées diferenciadas.

Além disso, novas regras foram introduzidas no que se re-
fere a responsabilidade de condéminos, administradores e ges-
tores dos fundos, devendo os regulamentos dos fundos dispo-
rem sobre a matéria. Dentre as mais relevantes, deve-se citar:

“Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento poderd, ob-
servado o disposto na regulamentacdo a que se refere o § 2° do art.
1.368-C desta Lei, estabelecer:

I - o limitagdo da responsabilidade de cada investidor ao valor
de suas cotas;

(...)

III - classes de cotas com direitos e obrigagées distintos, com possi-
bilidade de constituir patriménio segregado para cada classe.

(...)

§ 3° O patriménio segregado referido no inciso III do caput deste
artigo sé responderd por obrigagées vinculadas & classe respecti-
va, nos termos do regulamento.” (grifamos)

A limitagao de responsabilidade do investidor ao valor de
sua cota afasta se possa imputar a um tGnico condémino obri-
gacoes e dividas do fundo, embora ele possa ressarcir-se junto
aos demais, oportunamente.

Ainda:
‘Art. 1.368-E. Os fundos de investimento respondem diretamente pe-
las obrigagdes legais e contratuais por eles assumidas, e os prestado-

res de servigo ndo respondem por essas obrigagoes, mas respondem
pelos prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou md-fé.
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§ 1° Se o fundo de investimento com limitagdo de responsabilidade
ndo possuir patriménio suficiente para responder por suas divi-
das, aplicam-se as regras de insolvéncia previstas nos arts. 955 a
965 deste Cédigo.

(...)

Art. 1.368-F. O fundo de investimento constituido por lei especifica
e regulamentado pela Comissdo de Valores Mobilidrios deverd, no
que couber, seguir as disposigées deste Capitulo.”

A possibilidade de limitar a responsabilidade dos inves-
tidores a sua participacao no fundo, assim como a criacao de
patriménios de afetacdo, segregados por classe de cotas, sdo
importantes movimentos no sentido de proteger os investido-
res, bem como impedir que se atribuam ganhos ou perdas de
forma indiscriminada entre os condominos investidores.

A caracterizagao legal dos fundos de investimentos como
condominios implica que eles ndo tém personalidade juridica
e, portanto, nao sao sujeitos de direitos e obrigacoes. Nesse
sentido o fundo de investimento é uma aplicacio financeira
detida por mais de uma pessoa, dai nascendo a comunhao a
que se refere a lei. Com isso, os ativos que compdem o fundo
nao saem da propriedade dos investidores, integrando seus
patrimoénios pessoais, contudo sob a forma de condominio.
Conquanto o fundo n&o tenha personalidade juridica, as pes-
soas que deles sdo titulares podem ter essa personalizacéo,
assim como seus gestores e administradores.

A fracao ideal de cada um dos condéminos, a quota, cor-
responde a sua participagao no fundo comum. Os direitos dos
conddéminos, no que tange a sua remuneracao, estio restritos
ao valor de sua quota.

3. Tipos de fundos: caracteristicas

Neste tépico passa-se a examinar os fundos por suas es-
peciais qualificagées ou caracteristicas. Adverte-se que neste
momento a matéria dos fundos é regulada pela Instrucéo n. 555,
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da CVM], inclusive no que tange aos fundos exclusivos. Até o
momento nao se tem noticia de alteracdo da Instrugdo CVM n.
555, para incorporar as alteracoes da Lei n. 13.874, de tal forma
que se apos esta data ocorrerem cdmbios na regulagao da CVM,
é certo que este estudo deve ser revisto e atualizado.

De toda sorte, qualquer regulacao por parte da CVM, a nos-
so ver, ndo devera contrariar o disposto no Lei n. 13.874, sendo
certo que os fundos de investimento poderao manter a natureza
de condominio, como j& ocorre desde a edicao da Lei n. 4728 e
assim foi refor¢cado por esse novo diploma legal que alterou o Cé-
digo Civil e a prépria Lei n. 4728, introduzindo um carater de es-
pecialidade ao condominio formado pelo fundo de investimento.

A luz da Instrucdo CVM n. 555, os fundos de investimento
podem ter como cotistas pessoas fisicas ou juridicas, podendo
ser constituidos sob a forma de condominios abertos, em que
os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas conforme
estabelecido em seu regulamento, ou fechados, em que as co-
tas somente sido resgatadas ao término do prazo de duracao
do fundo. Do ponto de vista da composigao de sua carteira, os
fundos de investimento classificam-se como de renda fixa, de
acoes, multimercado e cambial, qualificacdo voltada ao tipo
de ativo em que investem.

Além disso, a CVM admite a constituicao de fundos com
investidores qualificados, assim entendidos os que possuem
patriménios superiores a R$ 1 milhdo, bem como com investi-
dores profissionais, ou seja, detentores de patriménios supe-
riores a R$ 10 milhoes, nos termos da Instrucdo CVM n. 539,
de 14.11.2013.

Por fim e no quanto nos interessa para este estudo, a Instru-
¢ao CVM n. 555 prevé a figura do fundo exclusivo, assim definido:

“Art. 130. Considera-se “Exclusivo” o fundo para investidores pro-
fissionais constituido para receber aplicacées exclusivamente de
um unico cotista.”
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A figura do fundo exclusivo, de apenas um conddémino,
aparenta contradicdo com o préprio instituto do condominio e
dos fundos, os quais pressupdoem comunhao de recursos entre
as pessoas dos conddéminos. A sua criagao, certamente, decor-
re da utilidade que se vislumbrou nesses fundos para compor
interesses variados, sem que o fato de ter apenas um investi-
dor afete o mercado ou produza qualquer vantagem discuti-
vel. Os fundos exclusivos tém se mostrado de grande utilidade
para o mercado, especialmente para organizar a sucessio de
pessoas fisicas e para viabilizar estratégias financeiras de cor-
poragdes, pois permitem isolar interesses negociais que em
um fundo com diversos cotistas talvez nao fosse possivel obter.

No primeiro caso, envolvendo o planejamento sucessorio
de pessoas fisicas, permitem a transmissao dos ativos do fun-
do aos sucessores, em vida, permanecendo o investidor com
o usufruto desses bens até sua morte, quando, entiao consoli-
dam-se propriedade e a remuneracao no donatario sucessor.

Na segunda situagdo, envolvendo corporacées, os fun-
dos permitem, em especial, que a estratégia financeira dessas
entidades fique concentrada, consolidada e isolada no fundo
exclusivo, sem misturar-se com outros investidores. Assim,
exemplificativamente, os gestores profissionais desses fun-
dos, como determina a CVM, buscam investir os recursos dis-
poniveis em ativos financeiros cuja performance deve atender
as metas financeiras desenhadas pelas corporacgoes, coorde-
nando vencimentos com necessidades de caixa, de tal sorte
que nao resultem recursos sem o devido investimento e, tam-
pouco, falte caixa para atender os vencimentos programados.

Esses fundos exclusivos, no caso das corporacodes, tém,
no geral, a natureza de multimercado, pois congregam aplica-
¢oes de renda fixa, varidvel, em moeda estrangeira, incluindo
operacdes com a finalidade de protecéo (finalidade de hed-
ge), ou seja, todo tipo de investimento que a sociedade faria,
diretamente, se nao tivesse a comodidade de operar fundos
de investimento exclusivos. Assim, o resultado de todo esse
movimento de aplicacbes é refletido no patriménio do fundo
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e, em linha, nas cotas detidas pelo investidor, de forma diversa
do que ocorreria caso a entidade fizesse o investimento direto,
situagdo em que ganhos e perdas em cada tipo de aplicagao
seriam refletidos no seu préprio patrimoénio.

Os fundos exclusivos podem ser abertos, hipétese em que
se permite livres movimentacoes de aportes e de resgates. Os
fundos exclusivos fechados de sua vez, admitem aportes ape-
nas duas vezes ao ano, com amortizagées anuais e resgate to-
tal no encerramento do fundo. O principal fundamento e a
razao econdmica da criacao de fundos exclusivos é, certamen-
te, a possibilidade de os investidores organizarem seus inves-
timentos de acordo com seus objetivos e perfil. Aos interesses
negociais associam-se vantagens de gestdo profissional, per-
sonalizagao (customizagdo) da carteira, vantagens de gestao
profissional e transparéncia, e, por fim, a eficiéncia tributaria
que mais adiante se comenta.

Os fundos exclusivos, como se observa, sdo solucoes para
investidores que buscam estruturacao de investimentos sob
medida e atendimento pleno, visto que nio sao especialistas
no mercado financeiro.

Reitere-se que as regras de operacao e funcionamento do
fundo, entretanto, sdo as especificas determinadas pela CVM,
sob pena de questionamentos.

4. O registro contabil dos fundos exclusivos, nos in-
vestidores: Contabilidade vs. Direito

Até a entrada em vigor da Instrugcdo CVM n. 408, de
18.04.2004, os investidores em fundos exclusivos registravam
suas inversoes na contabilidade, como regra geral e acompa-
nhando as determinacbes da Lei n. 6404, de 15.12.1976, em:

(i) Ativo Circulante, subconta Disponibilidades, rubrica
resgataveis a qualquer momento: investimentos tem-
porarios, resgataveis em até 12 meses da aplicacdo
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(ii) Ativo Realizavel a Longo Prazo: investimentos res-
gataveis ap6s 12 meses da aplicacao.

A Instrucao n. 408 determinou que, em se tratando das
chamadas entidades de propésito especifico - EPE deveriam
elas, EPEs, integrar as demonstragoes contdbeis consolida-
das das companhias abertas juntamente com as sociedades
controladas, individualmente ou em conjunto, sempre que
a esséncia de sua relacdo com a companhia aberta indicasse
que as atividades da EPE fossem controladas, direta ou indi-
retamente, individualmente ou em conjunto, pela companhia
aberta. Esclareca-se, de inicio, que nessa época as determina-
coes da CVM para companhias abertas resultavam obrigaté-
rias para todas as demais entidades. Ainda, enfatize-se, para
fins contabeis uma entidade ndo é caracterizada como uma
pessoa juridica, sendo que como uma unidade patrimonial
para a qual existem usuérios das demonstragoes financeiras.
Essa é a situacao do fundo de investimento.

Para tais fins, a Instrucdo CVM 408 dispés considerar-se
como controlada a EPE em que: (i) a companhia aberta tenha
o poder de decisao ou os direitos suficientes a obtencgao da
maioria dos beneficios de suas atividades, podendo, em con-
sequéncia, estar exposta aos riscos decorrentes dessas ativi-
dades; ou (ii) a companhia aberta esteja exposta a maioria dos
riscos relacionados a propriedade da EPE ou de seus ativos.
Além disso também determinou que as participacoes societa-
rias em EPE, incluidas na consolidagao, deveriam ser avalia-
das pelo Método de Equivaléncia Patrimonial - MEP.

O Oficio — Circular/CVM/SNC/SEP n. 01, de 22.02.2006,
em seu item 20.2, reiterando tais determinacodes, ao tratar das
demonstragoes contibeis consolidadas, assim determinou:

“..)
20.2.2 Consolidacdo das entidades de propdsito especifico (EPEs)

20.2.2.1 Fundos de Investimentos Exclusivos
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Os fundos de investimentos exclusivos tém caracteristicas pro-
prias que devem ser consideradas para tratd-los como EPEs.
Dificilmente as condigdes para a ndo consolidagdo sdo atendidas
para esses tipos de fundos e, portanto, como regra geral, 0s mesmos
devem ser consolidados.

Normalmente os fundos exclusivos representam apenas um veicu-
lo para que a companhia diversifique seus investimentos em uma
carteira conveniente em termos de fluxo de caixa e rentabilidade,
com a neutralidade do tratamento tributdrio dos fundos (uma vez
que as operagées realizadas pelo fundo nao se sujeitam ao IRRE
assim como sobre a movimentagdo financeira do fundo ndo incide
a CPMF) . Assim, em esséncia, os ativos do fundo sdo na verdade
o0s ativos da companhia, e devem ser assim considerados, para fins
da divulgagdo nas demonstracoes contdbeis conidadas, eviden-
ciando, segregadamente, a sua natureza.” (grifamos)

Ora, o que se observa a luz dessas disposicoes é que o
fundo de investimento exclusivo podia assumir caracteristi-
cas de investimento em controlada ou coligada com influén-
cia, sujeito a avaliacdo, na controladora, pelo MEE desde que
ficasse evidenciada a existéncia de controle das atividades e
beneficios do investimento.

Com a entrada em vigor das novas préaticas contabeis, in-
troduzidas pela Lei n. 11638, de 27.12.2007, comecaram a ser
editados os pronunciamentos do Comité de Politicas Conta-
beis - CPC, a partir de 2008, espelhando o contetido dos IFRS,
em sua generalidade. Os investimentos em fundos passaram
a ser objeto de dois grupos de pronunciamentos, os chamados
CPCs, a saber: (i) CPCs voltados a investimentos em contro-
ladas, coligadas e assemelhadas, no que tange as Demonstra-
¢oes Consolidadas, ou seja, CPC 18 (R2), que trata de Inves-
timento em Coligada, em Controlada e em Empreendimento
Controlado em Conjunto, CPC 19 (R2) , que aborda Negbcios
em Conjunto, CPC 26 (R1) que cuida da apresentacao das
Demonstragoes Contabeis e CPC 36 (R3),que trata das de-
monstracgoes consolidadas; (ii) CPCs voltados ao tratamento e
mensuracao de instrumentos financeiros , de cuja natureza se
reveste o direito creditério, ou seja, CPCs 38,revogado a partir
de 01/2018 pelo CPC 48, 39 e 40 (R1).
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A par disso, o CPC emitiu uma interpretacao, ICPC 09(R2)
acerca dos investimentos em controladas e coligadas, especial-
mente abordando os CPCs acima indicados, com o fito de defi-
nir em que circunstancias uma entidade deve ser avaliada pelo
MEP ou pelo valor justo®. Os critérios contébeis discutidos nes-
sas manifestacoes indicam que a metodologia de avaliacao de
uma entidade investida deve se nortear, também, pelo conceito
de negbcio, como adotado no CPC 15 (R1) que se orienta pela
existéncia de uma unidade geradora de caixa.

Assim, uma vez definido que hé negécio e héd entidade obje-
to da contabilidade, a metodologia contabil que se ha de adotar
para sua avaliacdo devera considerar as condigoes de controle
e o poder de mando do investidor. Se concluido pelos operado-
res da contabilidade que o fundo de investimento preenche os
requisitos de uma EPE controlada, nos termos acima comenta-
dos, é possivel que o investimento em fundo exclusivo efetuado
por uma sociedade seja objeto de avaliacao pelo MEP

Em contrapartida, na auséncia de controle, o fundo seré
apenas um veiculo para diversificacao de carteira, permitindo
fluxo de caixa e rentabilidade, sendo tratado como circulante,
instrumentos financeiros.

Por fim, reitera-se, os ativos do fundo sao ativos da com-
panhia, para fins da divulgagao nas demonstracgoes consolida-
das, devendo evidenciar-se, segregadamente, a sua natureza,
embora nas demonstracoes individuais possam ser registra-
dos pelo MEP.

Essa conclusao evidencia uma importante e interessante
divergéncia entre as praticas contabeis e o Direito, ou seja, as
regras dispostas na Lei n. 6404, assim como no Cédigo Civil, ndo
permitem, em nenhum momento, inferir que fundos de inves-
timento, caracterizados pela propriedade em comum de ativo

3. O valor justo é metodologia de avaliacao introduzida pela Lei n. 11638, correspon-
dente ao precgo que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transacdo nao forcada entre participantes do
mercado na data de mensuracéao.
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financeiro, possam receber tratamento previsto para pessoas
com personalidade juridica, na forma da lei. As consequéncias
tributéarias dessa contabilizacdo mais adiante serao tratadas.

5. Aspectos tributarios dos fundos de investimento

5.1 Tributacao dos fundos e dos condéminos

Nao tendo personalidade juridica, os fundos de investi-
mentos ndo tém sua renda/resultado/receita submetidos a tri-
butagao, seja pelo Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica
—IRPJ, pela Contribuicido Social sobre o Lucro - CSL, seja pe-
las contribuicoes devidas ao Programa de Integragido Social
— PIS e ao Financiamento da Seguridade Social — COFINS,
sendo que o produto dos investimentos obtidos pelo condomi-
nio é objeto de tributacido na pessoa dos cotistas, os condoémi-
nos, e sempre em funcio da valorizacdo de suas quotas e no
momento de seu resgate ou amortizagao.

De acordo com a Lei n. 9532, de 10.12.1997, art. 28, para-
grafo 10:

“Ficam isentos do imposto de renda:

a) os rendimentos e ganhos liquidos auferidos na alienacdo, li-
quidagd@o, resgate, cessdo ou repactuagdo dos titulos, aplicacdes
financeiras e valores mobilidrios integrantes das carteiras dos
fundos de investimento;

(..).”

Entretanto, no que concerne aos fundos abertos de renda
fixa, os cotistas ndo sido tributados somente no resgate/amor-
tizacdo de suas quotas, mas a eles aplica-se regra conhecida
no mercado como “come cota” , de discutivel constitucionali-
dade,* que tributa os investidores, em momentos definidos em

4. Veja-se sobre o tema Elidie Palma Bifano, O Mercado Financeiro e o Imposto sobre
a Renda, 2%ed. atual. e ampl., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 308 e 309.
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lei, contudo antes do efetivo resgate, por uma renda suposta-
mente auferida em regime de competéncia (Lei n. 10.892, de
13.07.2004). Os ganhos decorrentes das operacoes dos fundos
sao tributados na fonte, quando disponibilizados aos condé-
minos (Lei n. 9532, de 10.12.1997, art. 28), obedecendo a re-
gras aplicaveis a cada tipo de ganho. A Instrucao Normativa
n. 1585, de 31.08.2015, da Secretaria da Receita Federal do
Brasil — RFB dispoée sobre tais procedimentos.

No que se refere ao Imposto sobre Operacoes Financeiras
— IOF, a tributacédo s6 ocorre no resgate de quotas, pelos quo-
tistas, a aliquota zero, observado o adicional de 0,38% (Decre-
to n. 6306, de 14.12.2007, art. 32, paragrafo 2°, IV e alteracoes).

Quanto as contribuigoes devidas ao PIS e a COFINS, nao
sendo o fundo tributado, elas sao exigiveis na pessoa do con-
démino, se pessoa juridica submetida ao regime de apuracao
nao cumulativo dessas contribuicdes e desde que as receitas
auferidas sejam enquadradas como financeiras, por forca do
Decreto n. 8426, de 01.04.2015°.

5.2 Reflexos tributarios da utilizacao do MEP na
avaliacao de fundos exclusivos

5.2.1 As novas praticas contabeis e os tributos

Apés a adocdo dos IFRS, no Brasil, a Lei n. 12.973, de
13.05.2014, adaptou a legislacao tributaria as novas praticas
contabeis, alterando e revogando normas, incorporando algu-
mas das novas praticas e determinando que naquilo que nao
fosse expressamente tratado se aplicasse a legislacdo entao
em vigor. O art. 1°, da Lei n.12973, faz expressa referéncia ao
IRPJ, a CSL, ao PIS e a COFINS e, de fato, esses sdo os tribu-
tos que, diretamente, podem ser afetados, ou ndo, pelas novas
praticas contabeis.

5. A constitucionalidade do Decreto n. 8426 estid sendo discutida no STF, RE n.
986296, em repercussao geral.
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Tendo em vista esses possiveis reflexos das novas prati-
cas contabeis, dispos a Lei n. 12973:

“Art. 58. A modificagdo ou a adogdo de métodos e critérios contd-
beis, por meio de atos administrativos emitidos com base em com-
peténcia atribuida em lei comercial, que sejam posteriores d pu-
blicagdo desta Lei, ndo terd implicagdo na apuragdo dos tributos
federais até que lei tributdria regule a matéria.

Pardgrafo unico. Para fins do disposto no caput, compete @ Se-
cretaria da Receita Federal do Brasil, no dmbito de suas atri-
buicées, identificar os atos administrativos e dispor sobre os
procedimentos para anular os efeitos desses atos sobre a apu-
ragdo dos tributos federais.” (grifamos)

Com o propdésito descrito no paragrafo tnico, o Ato De-
claratério Executivo Cosit n. 20, de 13.07.2015, relacionou os
pronunciamentos emitidos pelo CPC, apés a Lei n. 12973,
que por ela ndo estariam colhidos (sua primeira versao é de
11.11.2013, Medida Proviséria n. 627), emitidos entre 12/2013 e
11/2014, alertando que os pronunciamentos nesse ato relacio-
nados, caso adotados pelas pessoas juridicas, ndo provocam
efeitos na apuracao dos tributos federais, ndo necessitando
de ajustes para a sua aplicacdo. Dentre os atos expressamente
mencionados consta a ICPC 09 (R2), ja comentada.

A Instrucao Normativa n. 1700, de 14.03.2017, da RFB,
regula esse comando da Lei n. 12973, nos seguintes termos:

“Art. 283. A modificacdo ou a adogdo de métodos e critérios contd-
beis, por meio de atos administrativos emitidos com base em com-
peténcia atribuida em lei comercial, que sejam posteriores a 12 de
novembro de 2013, ndo terd implicacdo na apuragdo dos tributos
federais até que lei tributdria regule a matéria.

§ 1° Para fins do disposto no caput, a RFB identificard os atos ad-
ministrativos emitidos pelas entidades contdbeis e érgdos regula-
dores e dispord sobre os procedimentos para anular os efeitos des-
ses atos sobre a apuracdo dos tributos federais em atos especificos.

§ 2° A Coordenacdo-Geral de Tributagdo da RFB (Cosit), por meio
de Ato Declaratério Executivo, identificard os atos administra-
tivos que ndo contemplem modificacdo ou adogdo de métodos e
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critérios contdbeis, ou que tal modificagdo ou ado¢do ndo tenha
efeito na apuracdo dos tributos federais.”

Por fim, todos os pronunciamentos do CPC aqui citados e
referidos a avaliacdo de investimentos, sdo anteriores a Lei n.
12973, a excecdo do CPC 48 que entrou em vigor em 01/2018,
ao qual, como se vé, também se aplicam as determinacées do
art. 58, da Lei n. 12973, ou seja, tampouco produz efeitos para
fins de tributos federais, como confirmou o Ato Declaratério
Executivo Cosit n. 01, de 16.01.2018.

5.2.2 O MEP e o IRPJ

O MEP foi acolhido para fins tributarios, pela primeira
vez, pelo Decreto-Lei n. 1598 e para fins de apuracao do IRPJ,
nos seguintes termos:

‘Art. 21. Em cada balango, o contribuinte deverd avaliar o investi-
mento pelo valor e patrimoénio liquido da investida, de acordo com
o disposto no art. 248 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e
com as seguintes normas:

(..)

Art. 22. O valor do investimento na data do balango, conforme o
disposto no inciso I do caput do art. 20, deverd ser ajustado ao va-
lor de patrimoénio liquido determinado de acordo com o disposto no
art. 21, mediante lancamento da diferenga a débito ou a crédito da
conta de investimento.

Pardgrafo tinico. Os lucros ou dividendos distribuidos pela inves-
tida deverdo ser registrados pelo contribuinte como diminui¢do do
valor do investimento, e ndo influenciardo as contas de resultado.

Art. 23 - A contrapartida do ajuste de que trata o artigo 22, por au-
mento ou reducdo no valor de patriménio liquido do investimento,
ndao serd computada na determinacgdo do lucro real.

(...)” (grifamos)

O art. 248 da Lei n. 6404, acima citado, trata exclusiva-
mente de investimentos em coligadas ou em controladas, ob-
jeto do art. 243 da mesma lei, e sempre referidos como socie-
dades. O que se observa é que, especificamente, a lei societaria
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nao colheu, até hoje, a figura de controladas ou coligadas que
nao se corporifiquem como sociedades, conquanto as mani-
festacbes do CPC, como visto, tratem como coligadas ou con-
troladas outras figuras que nao desfrutam de personalidade
juridica, como é o caso dos fundos.

Entretanto e independentemente de sua aplicagao, o fato
é que o MEP ¢é adotado pela contabilidade, aplicavel a inves-
timentos em controladas, em toda a sua extensao e qualquer
que seja a sua natureza juridica. Além disso, ha apenas uma
metodologia que se qualifica como de equivaléncia patrimo-
nial, a qual, entretanto, pode ser aplicada, contabilmente, a
muitas situacoes. Confira-se na diccdo do CPC 18(R2), a saber:

“3.(..)

Meétodo da equivaléncia patrimonial é o método de contabili-
zacdo por meio do qual o investimento é inicialmente reconhe-
cido pelo custo e, a partir dai, é ajustado para refletir a alterag¢do
pds-aquisi¢do na participacdo do investidor sobre os ativos liqui-
dos da investida. As receitas ou as despesas do investidor incluem
sua participacdo nos lucros ou prejuizos da investida, e os outros
resultados abrangentes do investidor incluem a sua participagdo
em outros resultados abrangentes da investida. “ (grifamos)

Diferentemente da lei societaria, o CPC 18(R2) trata do
MEP em investidas e ndo em sociedades. Assim, essa metodo-
logia é aplicavel a investimentos em controladas e coligadas,
nos termos abaixo descritos:

“6. O investidor controla a investida quando estd exposto a, ou
tem direitos sobre retornos varidveis decorrentes de seu envolvi-
mento com a investida e tem a capacidade de afetar esses retornos
por meio de seu poder sobre a investida.” (CPC 36 (R3))

“3.(..)

Coligada é a entidade sobre a qual o investidor tem influéncia sig-
nificativa (CPC 18(R2)).
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O CPC vale-se de expressoes diferentes de sociedade ou
sociedades, como é o caso de investida, controlada e entida-
de, esta Gltima de ampla aplicacdo. Com isso conclui-se que a
utilizagdo do MERE do ponto de vista contabil, é mais ampla do
que seu uso apenas em sociedades. Entretanto, para fins do
art. 21 e seguintes do Decreto-lei n. 1598, que regula o MEP
para fins fiscais, somente estdo abarcados os investimentos
efetivados em sociedades coligadas e controladas, na forma
do art. 248 da Lei n. 6404, que nio inclui entidades desperso-
nalizadas. Como conciliar tais divergéncias?

A resposta encontra-se no art. 58, da Lei n. 12973: o fruto
da aplicacdo do MEP em um fundo, reconhecido em regime
de competéncia por seu detentor, por conta da aplicacao da
ICPC n. 9, ndo pode gerar reflexos tributarios para fins de
IRPJ, visto que o citado art. 58, assim o determinou e o Ato
Declaratério Executivo Cosit n. 20 o confirmou. Com isso o
resultado da aplicagcido do MEE determinada pela contabili-
dade, apurado em regime de competéncia em um fundo, sera
neutro para fins de IRPJ.

Ocorre que os rendimentos de investimentos em partici-
pagoes societarias, lucros e dividendos, quando distribuidos,
nao sao objeto de tributagdo, nem na fonte nem em poder dos
beneficidrios (art. 10, Lei n. 9249, de 26.12.1995), nao transi-
tando em conta de resultado, mas sendo registrados em con-
ta caixa em contrapartida da conta de investimento (na qual
esse lucro acrescido jé foi reconhecido no momento da aplica-
cao do MEP em contrapartida de resultado). Entretanto, no
caso do fundo, e para fins fiscais, ndo sao auferidos dividen-
dos, mas ganhos e rendimentos, tributados no momento em
que sao disponibilizados ao beneficiario, pelo IRF, nos termos
do art. 28, da Lei n. 9532 e como antecipacdo do devido na de-
claracao de rendimentos.

Ainda que para fins contdbeis tais remuneracoes rece-
bam o mesmo tratamento de dividendos, na sociedade bene-
ficidria, ndo ha previsao legal no sentido de que tais ganhos e
rendimentos sejam objeto de ajuste, no calculo do lucro real,
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para serem excluidos de tributagao pelo IRPJ. Tampouco ha
previsdo no sentido de que o fruto do MEP aplicado em fun-
do possa ser excluido em carater definitivo dessa incidéncia,
ou possa acrescer o custo de aquisi¢ao das cotas do fundo,
para célculo do ganho de capital auferido, como ocorre com
participacdes societarias. E, mais, o fruto do MEP do fundo é
neutro para fins tributarios, por disposicao legal.

Nesses termos, é de se concluir que inexiste a possibi-
lidade, para fins de IRPJ, de excluir em carater definitivo, a
tributacgao, o fruto do MEP referente a fundo de investimen-
to, o qual devera ser revertido quando os rendimentos forem
pagos, uma vez que a ICPC n.09 é neutra no célculo desse
tributo. Esses rendimentos, para fins fiscais, transitam no lu-
cro sujeito a tributacdo e nao tém a natureza de dividendo
ou de qualquer outra verba isenta ou nao tributavel sendo,
inclusive, tributados na fonte. Nesse caso, deve o contribuinte
valer-se do e-LALUR, Livro de Apuracao do Lucro Real, re-
gulado pela Instrucdo Normativa n. 1422, de 19.12.3013, para
registrar o fruto do MEP como exclusdo temporaria, por oca-
sido de seu reconhecimento contabil, revertendo e tributando
esse montante, no resgate e amortizacao de quotas do fundo.

5.2.3 O MEP e a CSL
A Lei n. 7869, de 15.12.1988, dispoe em seu art. 2°:

“A base de cdlculo da contribuicdo é o valor do resultado do exerci-
cio, antes da provisdo para o imposto de renda.

§ 1° Para efeito do disposto neste artigo:

a) serd considerado o resultado do periodo-base encerrado em 31
de dezembro de cada ano;

b)
(...)

¢ ) o resultado do periodo-base, apurado com observdncia da legis-
lagdo comercial, serd ajustado pela:

1 - adicdo do resultado negativo da avaliagdo de investimentos
pelo valor de patriménio liquido;
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(...)

3 - adigdo do valor das provisées ndo dedutiveis da determinagdo
do lucro real, exceto a provisdo para o Imposto de Renda

4 - exclusdo dos lucros e dividendos derivados de investimentos
avaliados pelo custo de aquisicdo, que tenham sido computados
como receita,

5 - exclusdo dos lucros e dividendos derivados de participagées so-
cietdrias em pessoas juridicas domiciliadas no Brasil que tenham
sido computados como receita;

6 - exclusdo do valor, corrigido monetariamente, das provisoes adi-
cionadas na forma do item 3, que tenham sido baixadas no curso
de periodo-base;

(.)”

Conquanto essa determinacao legal ndo faga expressa re-
feréncia ao art. 248, da Lei n. 6404, que trata de investimentos
em sociedades coligadas e controladas, o resultado que sera
ajustado, para fins de céalculo da CSL, é aquele apurado na
forma da lei comercial, que contém o resultado do MEP. A apli-
cacao desse método, de acordo com a lei societaria, destina-se
apenas a sociedades investidas e este é um ponto relevante,
pois muitos dos CPCs editados contemplam procedimentos
nao de todo colhidos pela Lei n. 6404, como é a hip6tese sob
analise, dos fundos de investimentos tratados como verdadei-
ras participacdes societarias a luz de tudo o que se comentou.

Como ja se concluiu para fins de IRPJ, os rendimentos au-
feridos em fundos nao sao dividendos, isentos de tributacéo,
mas receitas de natureza financeira, tributados no momento
em que sio disponibilizadas. Nao ha previsio legal no sentido
de que tais ganhos e rendimentos possam ser excluidos de tri-
butacao pela CSL e tampouco ha previsao no sentido de que
o fruto do MEP aplicado em fundo possa ser excluido dessa
incidéncia (a aplicacdo da ICPC 09 é neutra), em carater defi-
nitivo, nos mesmos termos comentados para o IRPJ.

Na atualidade, a CSL tem um livro fiscal especifico, e-La-
cs, para escriturar adigoes e exclusdes a sua base de calculo
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(Instrucao Normativa n. 1422), o que permitira registar a neu-
tralidade do MERE, no caso presente, revertendo-a, sem contu-
do deixar de tributar os rendimentos do fundo no momento
de sua disponibilizagao.

5.2.4 O MEP e o PIS e a COFINS

Antes de examinarmos os reflexos do MEP para fins de
PIS e de COFINS, faz-se necessaria uma breve digresséo sobre
a base de célculo constitucional dessas contribuicoes (art. 195,
I, b): a receita ou o faturamento. Essa matéria foi objeto, no que
tange a apuracdo nao cumulativa dessas contribuigoes, do art.
1°, das Leis ns. 10637, de 30.12.2002 e 10833, de 29.12.2003, cuja
redacio é idéntica, alterada pela Lei n. 12973, de 13.5.2014, ra-
zao pela qual somente reproduzimos a Lei n. 10833, que, para
tanto, deve ser lida com a devidas referéncias ao PIS:

“Art. 1o A Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade So-
cial - Cofins, com a incidéncia ndo cumulativa, incide sobre o total
das receitas auferidas no més pela pessoa juridica, independente-
mente de sua denominacdo ou classificacdo contdbil.

§ 1o Para efeito do disposto neste artigo, o total das receitas com-
preende a receita bruta de que trata o art. 12 do Decreto-Lei no
1.598, de 26 de dezembro de 1977, e todas as demais receitas aufe-
ridas pela pessoa juridica com os seus respectivos valores decor-
rentes do ajuste a valor presente de que trata o inciso VIII do caput
do art. 183 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

§ 20 A base de cdlculo da Cofins é o total das receitas auferidas
pela pessoa juridica, conforme definido no caput e no § 1o § 3o.

§ 3° Ndo integram a base de cdlculo a que se refere este artigo as
receitas:

I - isentas ou ndo alcangadas pela incidéncia da contribuicdo ou
sujeitas & aliquota 0 (zero);

II - de que trata o inciso IV do caput do art. 187 da Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, decorrentes da venda de bens do ati-
vo nao circulante, classificado como investimento, imobilizado ou
intangivel

IIT - auferidas pela pessoa juridica revendedora, na revenda de
mercadorias em relagdo ds quais a contribuicdo seja exigida da
empresa vendedora, na condi¢do de substituta tributdria;
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Iv-(.)
V - referentes a:
a) vendas canceladas e aos descontos incondicionais concedidos;

b) reversées de provisbes e recuperagées de créditos baixados
como perda que ndo representem ingresso de novas receitas, o re-
sultado positivo da avaliagdo de investimentos pelo valor do patri-
monio liquido e os lucros e dividendos derivados de participacoes
societdrias, que tenham sido computados como receita;

(..)

VII - financeiras decorrentes do ajuste a valor presente de que tra-
ta o inciso VIII do caput do art. 183 da Lei n° 6.404, de 15 de de-
zembro de 1976, referentes a receitas excluidas da base de cdlculo
da Cofins;

VIII - relativas aos ganhos decorrentes de avaliag¢do do ativo e pas-
sivo com base no valor justo;

(...).” (grifamos)

O art. 12 do Decreto-Lei n. 1598, acima referido, dispde
que receita bruta compreende: o produto da venda de bens
nas operacdes de conta proépria, o preco da prestagio de ser-
vicos em geral; o resultado auferido nas operacoes de conta
alheia; as receitas da atividade ou objeto principal da pessoa
juridica, anteriormente nao citadas.

O conceito de receita, contido na Constituicao Federal
e, portanto, adotado pelas Leis ns. 10637 e 10833, vem sendo
objeto de muita discussao e polémica na doutrina e nos tribu-
nais. No Recurso Extraordinario — RE n. 607.107, a Ministra
Relatora firmou conceito de receita que vem sendo adotado
pelo STF e por operadores do Direito, nos seguintes termos:

“(.)

V- O conceito de receita, acolhido pelo art. 195, I, “b”, da Constitui-
¢do Federal, ndo se confunde com o conceito contdbil.

Entendimento, alids, expresso nas Leis 10.637/02 (art. 1°) e Lei
10.833/03 (art. 1°), que determinam a incidéncia da contribuicdo
ao PIS/PASEP e da COFINS néo cumulativas sobre o total das re-
ceitas, “independentemente de sua denominagdo ou classificagdo
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contdbil”. Ainda que a contabilidade elaborada para fins de infor-
magdo ao mercado, gestdo e planejamento das empresas possa ser
tomada pela lei como ponto de partida para a determinacdo das
bases de cdlculo de diversos tributos, de modo algum subordina a
tributacdo. A contabilidade constitui ferramenta utilizada também
para fins tributdrios, mas moldada nesta seara pelos principios
e regras préprios do Direito Tributdrio. Sob o especifico prisma
constitucional, receita bruta pode ser definida como o ingresso
financeiro que se integra no patriménio na condicdo de elemento
n0vo e positivo, sem reservas ou condicées.

(.)”

Nesse contexto embora receita, para fins das contribuigées
devidas ao PIS e 4 COFINS, seja definida, do ponto de vista
juridico, como ingresso financeiro definitivo no patrimoénio de
uma entidade, elemento novo e sem reservas ou condigoes, e a
propria lei disponha que a denominacéo ou classificacao con-
tabil é irrelevante para fins de tributagéo, o fato é que a base
de célculo dessas exacdes é ajustada por verbas de natureza
puramente contabil, como é o caso de provisoes, do MEP e dos
critérios de avaliacdo determinados pelas novas praticas con-
tabeis (valor presente e valor justo, p.ex.). A propria excecao
contida na lei “independentemente de sua denominacao ou
classificacao contabil”, para fins de determinacado do contetdo
de receita tributavel, indica que ela também esta atrelada, de
alguma forma, ao seu registro contabil, pois s6 é possivel ajus-
tar/desprezar um certo tratamento contabil quando se opera
dentro da contabilidade ou com a contabilidade.

Feitas essas consideragoes iniciais passa-se a examinar o
MEP em fundos e seus reflexos para fins de PIS e de COFINS.

Das novas metodologias decorrentes da adogao dos IFRS,
observa-se que algumas delas foram expressamente retiradas
a tributacao pelas contribuigées sociais, nao integrando sua
base de calculo, como ocorre com os ajustes a valor justo e a
valor presente. Embora o MEP nao decorra do uso de novas
préaticas, ele nunca integrou e tampouco integra essa base de
calculo, por determinacgio expressa da lei. Ora, ao dispor a
lei que a base de célculo dessas contribuicées é o total das
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receitas auferidas no més, excluindo a tributacao certas ver-
bas de natureza contabil, o primeiro entendimento é de que
tais verbas, para serem excluidas, integram a receita total,
conquanto nao tributaveis, na forma da lei.

Em contrapartida, é possivel também afirmar-se que a
expressao “nao integram a base de calculo”, utilizada pela lei,
significa que essa base, a receita, é formada a partir do fatura-
mento, com fundamento em documentos a ele relacionados e
nao na contabilidade. Como a base de céalculo também é com-
posta por outros ingressos que nao apenas de venda (total da
receita), caberia ao contribuinte buscé-los, por outros meios,
justificando-se, assim, que as verbas expressamente nio inclui-
das pela lei, ndo devem ser computadas ou sequer buscadas.
Nesse sentido a verificagdo dos critérios adotados pelo Fisco
para definir como devem ser cumpridas as obrigacoes voltadas
a escrituracao eletronica dessas contribuicoes, na escrituragao
digital, demonstrara que ela, em nenhum momento, se repor-
ta a verbas contdbeis, inclusive aquelas relacionadas a Lei n.
12973, mas apenas a documentos fiscais de venda®.

O que se depreende é que, mesmo o contribuinte mon-
tando uma base proépria para calculo da contribuigdo, ndo ha
obrigacdo expressa de reportar ajustes determinados pela Lei
n. 12973, ainda quando seus reflexos estejam diferidos. Ora,
os ajustes a base de calculo que tenham natureza puramente
contabil, como o sdo as avaliagbes a preco justo, a valor pre-
sente e o resultado do MER, s6 podem ser determinados e ana-
lisados, por questao de coeréncia e razoabilidade, sobre uma
base que é apurada a luz de critérios contabeis e nao sobre
bases originadas de demonstrativos elaborados sobre docu-
mentos de venda de bens e de servigos.

A partir desse entendimento, como ja comentado para
fins de IRPJ e CSL, embora nao haja expressa referéncia ao
art. 248 da Lei n. 6404, que trata de investimentos em socieda-
des coligadas e controladas, “o resultado positivo da avaliacdo

6. www.sped.rfb.gov.br.
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de investimentos pelo valor do patrimonio liquido e os lucros
e dividendos derivados de participacoes societarias” referido
nas Leis ns. 10637 e 10833, que regulam o PIS e a COFINS, sao
apenas aqueles apurados na forma da lei comercial, que con-
templa o resultado do MEP, Assim, o MEP aplicado a fundos,
sob as regras da ICPC 09, nao se confunde com aquele decor-
rente de avaliacao de participagoes em sociedades investidas.
Contudo, por forca do art. 58, da Lei n. 12973, tampouco o
MEP referido ao fundo sera objeto de tributacdo pelas contri-
buicées devidas ao PIS e a COFINS, quando registrado.

Entretanto, de acordo com a lei, os rendimentos de in-
vestimentos em participacoes societérias, lucros e dividendos,
quando distribuidos, ndo sdo objeto de tributacao pelo PIS e
pela COFINS, ainda que tenham sido computados como re-
ceita. Como ja se comentou, no caso dos fundos e para fins
fiscais, ndo sdo auferidos dividendos, mas ganhos e rendi-
mentos, tributados no momento em que sao disponibilizados
ao beneficiario. Entretanto, tais valores nao mais transitam
em resultado do més, para fins de incidéncia do PIS e da CO-
FINS, pois transitaram em periodo anterior, como resultado
de MEP A questao a ser resolvida é se a falta de registro con-
tabil, como receita, da percepcao desses valores decorrentes
do resgate e da amortizacao de quotas de fundos impede a
incidéncia dessas contribui¢des sociais nesse momento.

A Lei n. 12973 ao tratar de ajustes decorrentes das no-
vas praticas contabeis, determinou que eles fossem, para fins
de IRPJ e CSL, identificados em subcontas retificadoras das
contas de origem, registradas na contabilidade, de tal sorte
que as verbas diferidas, adicbes ou exclusoes, ficassem per-
feitamente identificadas e, por ocasido de sua realizagao fos-
sem, em definitivo, tributadas ou excluidas. No caso das con-
tribuicbes sociais devidas ao PIS e a COFINS, entretanto, a
norma determinou o ajuste na base de calculo, no momento
do registro contabil, mas nao tratou de sua realizagdo. O fru-
to da realizagao de investimentos em coligadas e controladas
(alienagao ou baixa de permanente) nao é colhido pelo PIS e
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pela COFINS, razao pela qual o MEP é irrelevante para fins
de calculo das contribuigoes.

O MEP do fundo, ndo contemplado pela lei societéaria, nao
pode ser computado para fins fiscais como custo de aquisicao
das cotas, tampouco a remuneracao do fundo é tratada, conta-
bilmente, como dividendo, creditado em caixa e ndo transitan-
do em conta de receita ou de resultado e, portanto, sem reflexos
para fins de PIS e de COFINS. E, ainda que essa remuneracao
fosse considerada como receita financeira, ela nao se integraria
como receita, do ponto de vista contabil, ao patrimoénio do con-
tribuinte, porque ja esté integrada desde o més anterior como
resultado de MEB, néao tributado pelas contribuigoes.

Em resumo, a nosso ver, o MEP do fundo deve ser reconhe-
cido em regime de competéncia, ndo devendo afetar a base de
calculo do PIS e da COFINS. De outro lado, a Lei n. 12973 nao
determina que ele deva ser computado, por ocasido de sua rea-
lizacdo econdémica ou financeira, para fins de pagamento des-
ses mesmos tributos. Dessa forma, a realizagdo do MEP é fato
subsequente que ndo compoe o critério material da hipétese de
incidéncia das contribuicoes, pois decorre de amortizagio ou
do resgate de fundo que nao mais podera ser colhido por essas
exacoes, ja que o MEP o foi em periodo anterior, ainda que sob
critério de exclusao da receita, na forma da lei. Por fim, acres-
ca-se, além do MEP em fundo ser neutro para fins tributarios,
os periodos de apuragao das contribuicdes sao independentes.

Por fim, ainda que se diga que essa verba deve ser com-
putada na base de calculo das contribuicées, no periodo em
que realizada, o fato é que ela néo é sujeita a diferimento, para
fins de PIS e de COFINS, uma vez que a Lei n. 12973 assim
nao o determinou.”

Contudo e apenas para argumentar, em sentido contrario,
poder-se-ia afirmar que o contribuinte estd compelido a reportar

7. Consulte-se a escrituracao digital, ECF - PIS/COFINS, que tampouco trato dessa
matéria no bloco de diferimentos.
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essa verba (MEP), em regime de competéncia, e inclui-la na base
de célculo dessas contribuicoes, por forca da lei que nao a ex-
cluiria por estar vinculada ao fundo e ndo a uma pessoa juridi-
ca. Ainda assim, a nosso ver, essa obrigagao nasceria apenas por
ocasido de sua disponibilizacao e, exclusivamente, a luz do art.
1°, da Lei n. 12973, ja referido, ou seja, as regras de incidéncia e
tributacao seguem as mesmas, ap6s a Lei n. 12973, naquilo em
que nao foram alteradas. Por consequéncia, a tributacéao dos ga-
nhos em fundos em nada se teria alterado, para fins de PIS e de
COFINS, a despeito da introducao de novas metodologias conta-
beis, razao pela qual os ganhos na realizacdo das quotas teriam
sua tributacao diferida para o momento da realizacao das cotas.

5.2.5 Foco da RFB e jurisprudéncia administrativa

Mais de uma vez as autoridades fiscais afirmaram seu
propésito de fiscalizar com “lupa” as atividades dos fundos de
investimento, de vez que entendem que essa modalidade de
negdbcio juridico permite todo tipo de planejamento que, sob
sua perspectiva, aparenta ter como Ginico objetivo evitar/ pos-
tergar a incidéncia tributaria sobre rendas geradas. Por forca
desse trabalho da RFB surgiram muitos autos de infracao so-
bre a matéria. De nossa parte somente nos deteremos em uns
poucos que tratam de fundos exclusivos.

Assim, no Acérdao n° 1401 - 02.027, 4* Camara, 1* Tur-
ma Ordinaria, em 15.08.2019, do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais — CARF, foi examinada situagdo em que as
autoridades fiscais desconsideraram fundo exclusivo, sob ale-
gacao de que as remuneracdes dos investimentos deveriam
ser tributadas em regime de competéncia pelo cotista, e nao
somente no momento do resgate e amortizagao de cotas. O
grande equivoco do Fisco, nesse caso, foi desprestigiar a nor-
ma legal que garantia o procedimento ao contribuinte, que
assim logrou ganho. Confira-se:

“PERDAS EM OPERACOES DE RENDA VARIAVEI.:. GLOSA
DE DESPESAS. DESCONSIDERACAO DE OPERACOES EFE-
TUADAS POR FUNDO DE INVESTIMENTO EXCLUSIVO.

419



IBET - INSTITUTO BRASILEIRO DE ESTUDOS TRIBUTARIOS

Autuagdo baseada em dispositivo legal que determina a indeduti-
bilidade do excesso de perdas em relagdo aos ganhos nas operacées
de renda varidvel, sob a premissa de que as aplicagées financeiras
teriam sido realizadas diretamente pela empresa e ndo pelo fundo:
constatado que o fundo ndo pode ser desconsiderado e que as
operacoes foram realizadas por este, o auto de infracao carece
de fundamento tanto fdatico quanto legal “ (grifamos).

O CARF, de forma muito acertada, decidiu que a norma
especial voltada a possibilidade de se investir em fundo exclu-
sivo prevalece, ainda que possa trazer vantagens tributarias
(diferimento de tributagao), visto que feito o negécio na estri-
ta observancia das regras aplicaveis.

Em outra decisdo, o tema central voltou-se a situacéo
em que sociedade holding que concentrava investimentos
foi esvaziada, passando os investimentos a serem detidos por
fundo. Nessa situacao o contribuinte ndo logrou éxito, pois o
CARF referendou o entendimento da Fiscalizacao, no sentido
de que a operacéao efetivada tinha como tnico objetivo extrair
vantagens fiscais, visto que em nada se alterava o controle.
Confira-se o Acordéao n. 2301—05.929 — 3* Camara / 1* Turma
Ordinéaria, em 14.03.2019:

“la)

PEDIDO DE NULIDADE. IDENTIFICACAO DO SUJEITO PAS-
SIVO. FUNDO DE INVESTIMENTO PERTENCENTE A GRUPO
EMPRESARIAL. DESCONSIDERACAO.

Com a desconsideragdo de fundo de investimento, tal entidade ndo
se torna invdlida ou inexistente, porém fica suspensa a eficdcia
de sua formagdo quanto a determinado(s) ato(s) praticado(s) pelo
fundo. Nesse passo, a desconsideragdo do fundo de investimentos
ndo faz retroagir a estrutura societdria do grupo empresarial para
o momento anterior & criagdo de tal fundo, pelo que o fato gerador
do tributo deve ser analisado (inclusive quanto & identificagdo do
sujeito passivo) na data de sua efetiva ocorréncia, apenas retiran-
do o fundo de investimento da citada estrutura.

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES - FIP FI-
NALIDADE. EMPRESAS OPERACIONAIS PREVIAMENTE
CONTROLADAS PELO GRUPO EMPRESARIAL ANTES DA
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CRIACAO DO FIP DESNECESSIDADE. FALTA DE PROPOSI-
TO NEGOCIAL.

O fundo de investimento em participagées tem como finalidade
precipua a realizacdo de investimentos novos, e ndo a gestdo pro-
fissional de investimentos antigos, assim representados por em-
presas operacionais que jd pertenciam aquele grupo empresarial,
antes da criacdo do FIR No caso de FIP criado para gerir empre-
sas operacionais previamente controladas pelo grupo empresarial,
os ganhos esperados pelos cotistas do FIP seriam os mesmos que
obteriam se mantivessem diretamente o controle das empresas, re-
velando-se, assim a desnecessidade de tal FIP e sua falta de pro-
posito negocial.

DESCONSIDERACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO.

Comprovada a interposi¢ao de fundos de investimento, com o fim
exclusivo de usufruir da isen¢do de imposto de renda sobre o ga-
nho de capital na venda de sociedade formalmente controlada por
tais entidades, deve-se desconsiderar os fundos de investimento,
de modo a cobrar o tributo dos cotistas desses fundos, proprietdrios
dltimos das agées da sociedade vendida.

(.)”

E, por fim, decisdo envolvendo a possibilidade de haver
cotista exclusivo em fundo imobilidrio, favoravel ao contri-
buinte, concluindo que somente a CVM pode opor qualquer
restricdo ao uso desse instituto. Veja-se o Acérdao n. 1302-
002.053 — 3* Camara / 2* Turma Ordinéaria, em 16.02.2017:

“FUNDO IMOBILIARIO. PERDA DO REGIME DE TRIBUTA-
RIO. ART. 2° DA LEI 9.779/99. NAO CONFIGURADA. O art. 2°
da Lei 9.779/99 ndo coloca a condicio de cotista exclusivo do
Fundo como uma das razées para que o Fundo seja tributado
como pessoa juridica, aliado ao fato de que sé caberia @ CVM
qualquer agdo contra a constituicio de Fundo exclusivo, jd
que ela é o orgao a tanto competente para autorizar, discipli-
nar e fiscalizar a constituigdio, o funcionamento e a adminis-
tracdo dos Fundos de Investimento Imobilidrio, nos termos do
art. 4 da Lei 8.668/93. O art. 2° da Lei 9.779/99 é uma norma antie-
lisiva espectfica, pois, em regra, aos rendimentos e ganhos do Fun-
do Imobilidrio, o qual ndo tem personalidade juridica, aplica-se
o regime tributdrio estabelecido nos arts. 16 a 19 da Lei 8.668/93.
Diante de uma norma excepcional, devemos conferir uma inter-
pretagdo estrita, razdo pela qual o termo sécio constante do caput
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do art. 2° deve ser entendido como “sécio do incorporador” ou “sé-
cio do construtor”. A mera aquisicio de wm ou vdrios iméveis ndo
se constitui, por si s6, em empreendimento imobilidrio, o que sé
ird ocorrer se o destino de tais imdveis for a circulagdo ou pro-
ducdo de imdveis, hipétese em que o comprador estard exercendo
um empreendimento imobilidrio, mas jamais se poderd denominar
aquele que lhe vendeu os imdveis de sécio desse empreendimento.

CONTRIBUICAO PARA O PIS/PASEP Tratando-se da mesma, si-
tuacdo fdtica e do mesmo conjunto probatdrio, a decisdo prolatada
com relagdo ao langamento da COFINS é aplicdvel, mutatis mu-
tandis, ao langamentos da Contribui¢do para o PIS.” (grifamos)

6. Conclusées

De todo o exposto pode-se inferir que os fundos exclusi-
vos seguem sendo excelentes instrumentos para organizar os
negécios financeiros, podendo, no caso dos condéminos pes-
soas juridicas, ser utilizada para sua avaliacdo, o MEE, que téao
bem retrata a evolucdo patrimonial de uma entidade.

Para fins de IRPJ e CSL, o uso desse critério de avaliacao
de investimentos em controladas e coligadas, o MEE, nao im-
pede que a tributacido dos ganhos somente ocorra no resgate
das cotas. No caso do PIS e da COFINS, o uso do MEP afasta
a tributagao para essas exagoes, em definitivo, nos termos aci-
ma comentados.
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