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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo avaliar o impacto dos impostos sobre as principais
aplicacdes financeiras realizadas por pessoas fisicas no Brasil. Para tanto, analisa os tributos
mais importantes que incidem sobre os investimentos financeiros, com detalhes da tributacio
e criticas acerca do atual modelo utilizado no Brasil. Observam-se rdpidas nocdes sobre
mercado financeiro. Sdo apresentadas sugestdes para a melhoria da tributacdo do mercado
financeiro, onde se abordam questdes como planejamento financeiro e tributario e diminui¢cao
das distor¢des tributdrias existentes.

Palavras-chave: Tributagdo do mercado financeiro, financas pessoais, imposto de renda,
capacidade contributiva.
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INTRODUCAO

O presente estudo propde-se a verificar os custos envolvidos nos principais
investimentos utilizados por pessoas fisicas, com atencdo ao impacto causado pela carga
tributdria, as opg¢oes de aplicac¢do financeira que apresentem o maior ganho econdmico real,
colocando-se em confronto com indices minimos de rentabilidade, a exemplo da poupanga.

E importante salientar j4 no inicio da pesquisa que existem trés importantes
fatores para a compreensdo das financas e permitir a comparagdo entre as diversas
possibilidades de aplicagdo de recursos: o primeiro é o valor do dinheiro no decurso do
tempo, o segundo refere-se ao impacto da inflacdo sobre os valores e os precos dos ativos e o
terceiro os custos associados, destacando-se a fributagdo incidente sobre as operagdes
realizadas e os ganhos e rendimentos auferidos.

Uma carga tributdria alta aumenta os custos e desanima o investidor. Conhecer a
tributacdo de cada uma das aplicagdes torna-se fundamental para ndo pagar impostos
desnecessdrios. Atualmente, todas as aplicacdes financeiras estdo sujeitas a cobranca de dois
tributos no Brasil: o IR, ou Imposto de Renda, e o IOF, ou Imposto dobre Operacdes
Financeiras.

De acordo com o tributarista Everardo Maciell, na segunda metade dos anos 90,
foi feito um enorme esfor¢co visando a simplificar a tributagdo do mercado financeiro, no
ambito do Imposto de Renda, pela eliminacdo de excegdes e de situacdes que privilegiam
determinadas modalidades de aplicacdo financeira. Essa politica se assentava em dois
pressupostos: dar concretude ao principio da neutralidade, que prescreve maxima parcimdnia
no uso da tributacdo como fator a influenciar as decisdes dos agentes econdmicos; e eliminar
situagdes que caracterizassem elisdo fiscal, a exemplo da postergacdo para o resgate do
Imposto de Renda devido nas aplicagcdes em renda fixa.

A implementag¢ao de novos produtos no mercado financeiro vem acompanhada de
uma grande diversidade de tratamentos tributérios, o que exige de quem poupa conhecimentos
de especialista, envolvendo isenc¢des, dedutibilidade, aliquotas decrescentes ou fixas e

tributacao definitiva ou sujeita a ajustes na declaracao anual.

' ESTADAO ECONOMIAS & NEGOCIOS. Tributos e mercado financeiro. Disponivel em:
<http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,tributos-e-mercado--financeiro-,869614,0.htm>. Acesso em: 19
de dezembro de 2013.
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E nesse momento que surge a importancia de um planejamento tributdrio nas
aplicacdes financeiras, a fim de que o poupador ndo fique assessorado tdo somente pelo
gerente da instituicdo financeira.

Reforma na incidéncia de impostos sobre rendimentos de aplicacdes financeiras é
aplicar estruturas tributdrias que evitem distorcdes e que preservem a isonomia entre as varias
modalidades de investimentos.

Assim, o trabalho sugere otimizacdes na tributacdo do mercado financeiro voltado
a pessoa fisica, ja que a poupanca — no sentido de economizar recursos — consiste em um
importante instrumento para o desenvolvimento econdmico do pais e propicia ao investidor
planejar a vida pessoal, profissional e financeira sem ser tdo penalizado com a complicada

carga tributdria presente nos investimentos.
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1 NOCOES GERAIS SOBRE O MERCADO FINANCEIRO

O Sistema Financeiro Nacional pode ser conceituado como o conjunto de
institui¢des financeiras e instrumentos financeiros que tem como objetivo transferir recursos
dos agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para os deficitarios.

Bento (2011, p. 34) reforc¢a essa ideia:

O Sistema Financeiro Nacional é o conjunto de instituicdes previstas em lei
que atuam na mobilizacdo de poupanga entre agentes econdmicos
superavitdrios e deficitdrios, com o objetivo de promover o desenvolvimento
econdmico do Pafs e servir aos interesses da coletividade, i.e., para a gestdo da
politica monetaria do Governo Federal.

O marco disciplinador do Sistema € a Constitui¢do da Republica Federativa do

Brasil de 1988 (CF/88), em seu art.192, modificado pela EC n° 40/2003, que dispde, in verbis:

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

O mercado financeiro € um conjunto de institui¢des financeiras, nao financeiras e
instrumentos financeiros com a finalidade de transferéncia de recursos monetdrios de
unidades econdmicas possuidoras de superdvit a unidades econdmicas deficitdrias, composto
pelo Mercado Monetédrio, de Crédito, Cambial e de Capitais (Assaf Neto, 2005).

Os ativos sdo os recursos envolvidos no mercado financeiro, os quais sao
transferidos entre as unidades superavitdrias e unidades deficitdrias, emissora dos ativos, em
troca de beneficios futuros esperados — os rendimentos, por exemplo — tendo como principais
funcdes nao unicamente a transferéncia de fundos entre os diferentes agentes econdmicos,
mas também a transferéncia de risco do emissor ao receptor dos ativos, uma vez que o
compromisso de pagamento estd sujeito as variagdes positivas ou negativas da atividade do
emissor do ativo. S@o exemplos de ativos: titulos publicos, certificados de depdsitos bancarios
(CDBs), acgoes etc.

Faria (2003, p. 193) afirma que os titulos se dividem em de renda variavel e fixa,
diferenciando-se, pois os primeiros ndo tém preco certo ou garantido nem prazo de

vencimento, podendo inclusive “virar p6”, e os segundos tem obrigatoriamente uma data de
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resgate ou de vencimento predeterminada com um valor de resgate também determinado
nessa data de vencimento.

A fim de reforcar conceitos, Cardoso (2011, p. 77) detalha aplicacdes financeiras:

Constituem “aplicagdes financeiras” os negdcios juridicos nos quais: “a) hd a
presenca de uma pessoa juridica financeira como interveniente ou parte na
operacdo; b) o regime juridico aplicdvel é o do direito do mercado financeiro
e de capitais”.

O investidor pessoa fisica deve se preocupar com trés aspectos a partir do
momento que investe o seu dinheiro: liquidez, risco e rentabilidade.

Liquidez € o tempo que o investidor pode sacar seu investimento. Em cadernetas
de poupanca, por exemplo, a liquidez é imediata, ja que o aplicador pode sacar seu dinheiro a
qualquer momento. J4 outras aplicagdes, como fundo de a¢des, existe um prazo de quatro dias

para reaver o capital investido. Halfeld (2001, p. 74) fala sobre a liquidez:

O conceito de liquidez € uma referéncia ao prazo e ao custo com que um
investimento se transforma em dinheiro vivo. As notas e moedas em seu bolso
sdo considerados ativos perfeitamente liquidos. Iméveis sdo bens pouco
liquidos; negécios préprios sdo, geralmente, ainda menos liquidos. Suponha
que vocé tenha uma pequena casa de campo. Certamente, terd que esperar
muitas semanas até que alguém faca uma oferta pela sua propriedade. Se vocé
precisar vendé-la imediatamente, deverd aceitar um preco bem abaixo do valor
desejado inicialmente. Esse serd o custo de transformar um bem pouco liquido
em dinheiro vivo.

o . . L. N . 2 . . A .
Em noticia veiculada no sitio do Valor Econdmico”, é destacada a importancia da

liquidez nos investimentos de renda fixa:

O conforto de contar com a possibilidade de resgatar os recursos aplicados a
qualquer momento tem valor elevado. Muitas vezes, supera até uma eventual
rentabilidade extra oferecida por uma modalidade sem liquidez.

(o)

Em diversas situagdes, a decisdo mais prudente pode ser aceitar retornos
menores, tendo como contrapartida o conforto de dispor dos recursos a
qualquer hora. O maximo de flexibilidade admissivel € ficar sujeito a algum
prazo de caréncia para o resgate, desde que ndo seja muito longo.

O risco € definido pela variagdo da rentabilidade de um investimento. Em

aplicacdes onde o retorno € praticamente garantido, como a caderneta de poupancga, com

> VALOR ECONOMICO. Na renda fixa, liquidez ¢é fundamental. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/valor-investe/o-consultor-financeiro/3034600/na-renda-fixa-liquidez-e-fundamental>.
Acesso em: 19 de dezembro de 2013.



14

pouca variagdo e possibilidade de ganhos mais altos, a exposicdo do investidor a perdas é
pequena. No entanto, quando o aplicador quer experimentar um ganho mais alto, corre o risco
de perder dinheiro (acdes, por exemplo), j4 que existem vdrios fatores que influenciam a
Bolsa de Valores, como paises em crise econdmica, discussdes ficais e inflagao.

A rentabilidade € o retorno financeiro ao investidor do capital investido. Estd
diretamente ligado ao risco, ja que o ganho esta atrelado ao quanto o investidor se dispde a
investir e a se arriscar. No entanto, nesse ponto torna-se interessante avaliar os fatores que
influenciam na rentabilidade, como taxas de administracdo cobradas em fundos de

investimentos e impostos cobrados no momento do resgate.
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2 TRIBUTACAO DAS APLICACOES FINANCEIRAS
2.1 Imposto de renda nas operacoes financeiras

Antes de tratar da tributacdo dos rendimentos das operagdes financeiras, é
interessante conceituar renda. De acordo com Cardoso (2011), o conceito de “renda”
compreende uma riqueza nova que leva a um acréscimo patrimonial, verificado durante certo
periodo de tempo. O Cédigo Tributdrio Nacional proclama a incidéncia do Imposto de Renda
as hipdteses em que se acha a ocorréncia de um acréscimo patrimonial.

Nesse sentido, o artigo 43 do Codigo Tributario Nacional expressa:

Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de
qualquer natureza, tem como fato gerador a aquisi¢do da disponibilidade
econdmica ou juridica:

I — de renda, assim entendido o produto do capital do trabalho ou da
combinacdo de ambos;

I — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos
patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.

No campo da tributagdo do mercado financeiro e de capitais, o pardgrafo 2°. do
artigo 81 da Lei 8.981/95 define “rendimentos” assim: “quaisquer valores que constituam
remuneracao de capital aplicado, inclusive aquela produzida por titulos de renda varidvel, tais
como juros, prémios, comissdes, dgio e desdgio e participacdo nos lucros, bem como os
resultados positivos auferidos em aplica¢des de fundos e clubes de investimento de que trata o
art. 73 (fundo de ag¢des, commodities, de investimento no exterior, clube de investimento e
outros fundos da espécie)”.

Machado (2013) proclama que € inegdvel a importancia do imposto de renda
como instrumento de interven¢do do Poder Publico no dominio econdmico.

Harada (2010, p. 387) reforga tal conceito:
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Pelo principio da generalidade, todas as pessoas fisicas e juridicas que vierem
auferir rendas ou proventos de qualquer natureza deverdo ser tributadas. As
isencdes especificas e casuisticas ofendem tal principio e por isso mesmo sido
inconstitucionais. O principio da universalidade impde a tributacio de todas as
rendas e proventos, de sorte que o campo de incidéncia desse imposto devera
ser o mais amplo possivel. Nenhuma renda ou provento deve ficar a margem
da tributacdo. Reforcando esse principio veio a Constitui¢do, em seu art. 150,
inciso I, dispor que é vedado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios “instituir tratamento desigual entre contribuintes que se encontrem
em situacdo equivalente, proibida qualquer distincdo em razdo de ocupacdo
profissional ou funcio por eles exercida, independentemente da denominagdo
juridica dos rendimentos, titulos ou direitos”. Essa disposi¢do, que tem muito
a ver com o principio da isonomia fiscal, foi inserida no texto Texto Magno
em razdo das conhecidas situacdes privilegiadas de determinadas categorias de
contribuintes. O principio da progressividade determina que as aliquotas sejam
graduadas segundo a capacidade econdmica do contribuinte.

No que diz respeito a isencdo do imposto de renda sobre rendimentos de
aplicacdes financeiras, a questdao € delicada. Mesmo o presente trabalho focando nos
investimentos realizados por pessoas fisicas, € mister deixar claro que ja existe jurisprudéncia
do Supremo Tribunal Federal (STF) negando isencdo do imposto de renda em aplicacdes

financeiras:

RE 186616 AgR / RJ - RIO DE JANEIRO

AG.REG.NO RECURSO EXTRAORDINARIO

Relator(a): Min. NERI DA SILVEIRA

Julgamento: 26/03/2002 Orgéo Julgador: Segunda Turma

EMENTA: Recurso extraordindrio. 2. Imposto de Renda. Isengdo fiscal
destinada exclusivamente a atividade hoteleira, turistica. 3. Nio cabe,
portanto, pretender enquadrar a hipétese aplicacdes financeiras efetuadas em
bolsa de valores ou outras atividades de natureza especulativa. 4. Agravo
regimental a que se nega provimento.

Na jurisprudéncia acima, é clara a intencdo do julgador em evitar a isen¢ao do
imposto de renda sobre aplica¢gdes financeiras. No entanto, conforme ensina Ferrero (2008, p

33):

Sdo isentos do Imposto de Renda, os ganhos liquidos auferidos por pessoa
fisica em operacgdes efetuadas com acdes, no Mercado a Vista de bolsas de
valores e em operacdes com ouro, ativo financeiro, cujo valor das alienacdes
em cada més seja igual ou inferior a R$ 20.000,00 (vinte mil reais), para o
conjunto de acdes ou para o ouro, ativo financeiro.
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Como se fala aqui em imposto de renda sobre aplicacdes financeiras, acha-se
necessario demonstrar o conceito de tributacdo do dinheiro e do crédito. Torres (2005, p. 168-

169) explica:

Com o alastramento dos mercados organizou-se, como ja vimos, um novo
sistema de arrecadacdo compulsdria de parcela da riqueza da sociedade, pela
imposicdo de obrigacdes pagaveis em pecas monetdrias. Ao invés de atuar,
diretamente, sobre a peca monetdria, os governos passaram a ter por alvo o
poder aquisitivo dos créditos, impondo obrigagdes coativas aos contribuintes,
pagdaveis, por eles, em dinheiro.

(o)

O recebimento dos créditos decorrentes das obrigagdes tributdrias impostas as
pessoas permitiram aos governos, como se fossem pessoas privadas, acumular,
como vimos, em seu Tesouro, pecas monetdrias. Assim, a0 mesmo tempo em
que emitem as pecas monetdrias, os governos angariam, hoje, de volta, parte
dessas pecas por eles emitidas: com uma das maos, emitem pecas monetarias
que outorgam aos seus detentores um poder liberatério e, com a outra, vao
buscar, compulsoriamente, o poder aquisitivo que essas pecas monetarias, € 0s
créditos dela decorrentes, propiciam, para enriquecer seus Tesouros.

2.2 Imposto de renda nas operacoes de renda variavel

A operacdo que serd analisada aqui serd a efetuada nas bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas, a mais comum utilizada por pessoas fisicas no Brasil.

Contudo, destaca-se que além desse investimento que é 0 mais comum, existem as
operacdes com ouro, ativo financeiro, realizadas fora de bolsas, com a interveni€ncia de
institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional (bancos, corretoras e distribuidoras),
ressalvadas as operacdoes de mutuo e de compra vinculada a revenda com ouro, ativo
financeiro, e as operacdes de financiamento.

O tratamento tributdrio implementado nessas operacdes depende das modalidades
em que sdo negociados os ativos ou contratos: mercados a vista, de op¢des, futuro e a termo.

O pequeno investidor pessoa fisica utiliza mais o mercado a vista, onde é mais
adequado permite iniciar as aplicagdes em Bolsas de Valores.

Ferrero (2008, p. 31) ensina sobre o regime de tributacdo no mercado a vista:

O regime de tributacdio do Imposto de Renda apurado nas operacdes do
Mercado a Vista € o da tributagdo definitiva, ou seja, os impostos pagos em
cada més, relativos aos ganhos liquidos obtidos no Mercado a Vista, ndo
podem ser deduzidos do Imposto Devido, apurado na Declara¢do de Ajuste
Anual do investidor.
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Os ganhos liquidos auferidos em operacdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade3, de acordo com a Lei n® 11.033,
de 21 de dezembro de 2004 e a Instrucdo Normativa RFB n° 1.022, de 5 de abril de 2010,

serdo tributados as seguintes aliquotas:

a) 20%, no caso de operacao day trade;

b) 15%, nas operagdes realizadas nos mercados a vista, a termo, de opcoes e de

futuros.

Operacdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas estdo sujeitas a reten¢do do imposto sobre a renda incidente na fonte a aliquota
de 0,005% (cinco milésimos por cento), exceto se o valor da retencdo do imposto for igual ou
inferior a R$ 1,00, como antecipacdo, podendo ser compensado com o imposto sobre a renda

mensal na apuragdo do ganho liquido.

2.3 Imposto de renda nas operacoes de renda fixa

L. 4 . . . . .
No sitio Infomoney™, existe interessante esclarecimento acerca dos investimentos

em renda fixa:

Sdo titulos que pagam, em periodos definidos, uma certa remuneracdo, que
pode ser determinada no momento da aplicacao ou no momento do resgate (no
final da aplica¢do). O modo mais facil de entender o que é um titulo de renda
fixa € imaginar cada titulo como um empréstimo. Cada vez que vocé compra
um titulo de renda fixa voc€ estd basicamente emprestando dinheiro ao
emissor do titulo (que pode ser o seu banco, uma empresa ou o governo). Os
juros cobrados nada mais sdo do que a remuneracdo que vocé€ recebe por
emprestar seu dinheiro.

Existem no mercado os titulos de renda fixa pré-fixados e pos-fixados. Os titulos
pré-fixados sao aqueles em que o valor do resgate € definido ja no ato do negdcio, ou seja, no

momento da aplicagdo. E a soma do valor investido, mais a taxa de juros pré-determinada. Ja

3 Day trade consiste na operagdo ou a conjugacdo de operacdes iniciadas e encerradas em um mesmo dia, com o
mesmo ativo e em uma mesma institui¢do intermediadora, em que a quantidade negociada tenha sido liquidada,
total ou parcialmente.

* INFOMONEY. Como funciona o mercado de vrenda fixa. Disponivel em:
<http://www.infomoney.com.br/ultimas-noticias/noticia/368197/como-funciona-mercado-renda-fixa>.  Acesso
em: 19 de dezembro de 2013.
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nos titulos pés-fixados, o investidor s6 saberd o valor de sua rentabilidade no momento do
resgate, jA que o rendimento € a soma do valor aplicado, mais uma taxa de juros pré-
determinada e o desconto da taxa de inflagdo do periodo.

A Instru¢do Normativa da Secretaria da Receita Federal (IN SRF) n° 134, de
30.12.1985, definia como de Renda Fixa “o rendimento pré ou poés-fixado (ou misto)
correspondente a titulo, obrigacdo ou aplicacdo com data estabelecida para liquidacao”. Apds
a revogagao da mencionada IN SRF 134/85, pela IN SRF 79, de 01.08.2000, nao foi editado
nenhum outro ato normativo posterior fixando o conceito de renda fixa.

Cardoso (2011) publica em sua obra sobre os rendimentos obtidos em aplicagdes
em fundos de renda fixa, onde argumenta que o artigo 28 da Lei 9.532/97, na redacdo alterada
pela MP 2.189/01, trata da incidéncia do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos por
qualquer beneficidrio, “inclusive pessoa juridica imune ou isenta, nas aplicacdes em fundos de
investimento, constituidos sob qualquer forma”.

De acordo com Bento (2011), as aplicagdes de renda fixa podem ser conceituadas
como aquelas que permitem ao investidor conhecer objetivamente, no ato da sua realizagao,
os critérios para determinagdo da remuneragao sobre o valor investido.

J4 Porchat® proclama:

A divisdao do mercado nos segmentos de renda fixa e varidvel resulta da forma
de remuneracdo obtida pelo investidor no &mbito daquele mercado.

No segmento de renda fixa, a remuneracdo da operacdo € previamente
definida entre as partes (investidores e tomadores) de forma que o retorno da
aplicacdo pode ser dimensionado desde o inicio da operacdo. Nesse segmento,
nao hé perda do capital investido, uma vez que este € devolvido integralmente
ao investidor.

(o)

De maneira diferente do segmento de renda fixa, no segmento de renda
varidvel a remuneracdo da transacio depende da ocorréncia de eventos futuros
e incertos, nao podendo ser dimensionada desde o inicio. Consequentemente, a
remuneracdo a ser obtida com o investimento € incerta, podendo, inclusive,
ocorrer a perda do capital investido.

Alguns exemplos de renda fixa: caderneta de poupanca, titulos publicos,
certificado de Depésito Bancéario (CDB) e debéntures.
Os rendimentos advindos das cadernetas de poupanca nio sofrem nenhum tipo de

tributacdo, o que estimula os poupadores brasileiros a procurarem essa modalidade de

5 PORCHAT, Décio. Mercados Financeiro e de Capitais: investimentos em renda fixa. In: DE DANTI,
Eurico Marcos; CANADO, Vanessa Rahal (Coordenadores). Tributagdo dos Mercados Financeiro e de Capitais
e dos Investimentos Internacionais. Sdo Paulo: Saraiva, 2011 (Serie GV Law). p. 39-40.
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. . . . o 6
investimento. De acordo com noticia publicada no sitio G1°, as cadernetas de poupanca

bateram recorde de captacdo em agosto de 2013:

Captacio da poupanca bate recorde para agosto e no acumulado do
ano

Em agosto, R$ 4,64 bi entraram na poupanga — maior valor para o més.
Na parcial do ano, ingresso de recursos soma R$ 42,2 bilhdes, diz BC.

(...)

O ingresso de recursos na caderneta de poupanca segue batendo
recordes sucessivos. Em agosto, os depdsitos superaram as retiradas em
R$ 4,64 bilhdes, novo recorde para este més, segundo informagdes
divulgadas nesta quinta-feira (5) pelo Banco Central.

A série historica da autoridade monetdria para este indicador comeca
em 1995. Até o momento, a maior entrada liquida de recursos na
caderneta de poupanga, para meses de agosto, havia sido registrada em
2002 (R$ 3,96 bilhdes).

Ja os titulos publicos sdo os comercializados pelo Tesouro Direto, que € um
programa de venda de titulos publicos a pessoas fisicas desenvolvido pelo Tesouro Nacional,
em parceria com a BM&FBOVESPA.

Ja o CDBs sdo os Certificados de Depdsito Bancério. Sdo titulos de renda fixa
nominativos, com rendimentos pré ou pés-fixados. E considerado um investimento de baixo
risco.

Nesses dois produtos, os impostos cobrados sobre as operacdes realizadas sao os
mesmos que incidem sobre as operacdes de renda fixa, ou seja, Imposto de Renda — pessoa
fisica sobre os rendimentos dos titulos e nos investimentos de prazo inferior a 30 dias, IOF.

A Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, alterou a tributac@o incidente sobre
as operagdes do mercado financeiro e de capitais, incluindo as aliquotas de Imposto de Renda
na fonte incidentes sobre os rendimentos do Tesouro Direto. De acordo com a redacao legal,

as aliquotas vdlidas a partir de 1° de janeiro de 2005 sdo as seguintes:

I -22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagcdes com
prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;
IT - 20% (vinte por cento), em aplicagdes com prazo de 181 (cento e oitenta € um)

dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

°G1. Captacio da poupanca bate recorde para agosto e no acumulado do ano. Disponivel em:
<http://gl.globo.com/economia/seu-dinheiro/noticia/2013/09/captacao-da-poupanca-bate-recorde-para-agosto-e-
no-acumulado-do-ano.html>. Acesso em: 19 de dezembro de 2013.
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IIT - 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagdes com
prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias;
IV - 15% (quinze por cento), em aplica¢des com prazo acima de 720 (setecentos e

vinte) dias.

No caso de aplicagdes existentes em 31 de dezembro de 2004:

I - os rendimentos produzidos até essa data serdo tributados a aliquota de 20%
sobre o ganho de capital;

IT - em relac@o aos rendimentos produzidos em 2005, os prazos a que se referem
as aliquotas decrescentes serao contados a partir:

a) de 1° de julho de 2004, no caso de aplicacado efetuada até 22/12/2004; e

b) da data da aplicagdo, no caso de aplicacdo efetuada apds 22/12/2004. Com
relacdo aos cupons de juros das Notas do Tesouro Nacional, serdo aplicadas as aliquotas do

Imposto de Renda previstas, com o prazo contado a partir da data de inicio da aplicagdo.

No caso do Tesouro Direto, ha incidéncia de impostos sobre os rendimentos
financeiros auferidos quando da venda antecipada, do pagamento de cupom de juros (o IOF
ndo incide sobre os cupons de juros; somente o IR) e do vencimento dos titulos.

No caso dos Certificados de Depésito Bancério (CDBs), especialistas’ calculam
que a aplicagdo ndo vale a pena caso remunere o investidor em menos de 90% do CDI (taxa
basica de juros), pois fica muito préximo ao que € pago pela caderneta de poupancga. Nessa
questdo € que entra o planejamento tributdrio atrelado aos investimentos, pois para se ganhar
mais em uma aplicagdo que incide impostos, a extensdo do tempo de investimento ou a
aplicacdo uma quantia maior e a negociacdo com a institui¢ao financeira torna-se uma atitude
estratégica nos investimentos.

Ja as debéntures sdo titulos de renda fixa emitidos por sociedades andnimas nao
financeiras de capital aberto com o objetivo de obtencdo de recursos de médio e longo prazos.
Incide imposto de renda com aliquota regressiva por periodo, com variagdo em fungdo do

prazo: 22,5% (aplicagdes até 180 dias); 20% (de 181 a 360 dias); 17,5% (de 361 a 720 dias); e

" ESTADAO ECONOMIAS & NEGOCIOS. Veja quando vale a pena aplicar em CDB. Disponivel em:
<http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,veja-quando-vale-a-pena-aplicar-em-cdb,968425,0.htm>. Acesso
em: 19 de dezembro de 2013.
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15% (prazo acima de 720 dias). Apesar de ser considerado um investimento atrativo, o valor

inicial exigido geralmente € alto.
2.4 Tributacao dos fundos de investimento

Os fundos de investimento representam uma alternativa interessante nos
investimentos. Funcionam como condominios, onde o investidor assume o papel de cotista. A
grande vantagem dos fundos de investimento (sejam eles de agdes, renda fixa ou de outra
categoria) € que sao administrados por gestores profissionais. Bento (2011, p. 153) explica a

constituicao dos fundos:

Os fundos de investimento podem ser constituidos na forma de condominio
aberto ou fechado. Nos fundos de investimento abertos, as cotas podem ser
resgatadas pelo cotista a qualquer tempo, contudo ndo podem ser objeto de
cessdo ou transferéncia, salvo por decisdo judicial, execu¢do de garantia ou
sucessdo universal. Nos fundos de investimento fechados, as cotas ndo podem
ser resgatadas, mas podem ser transferidas mediante termo de cessdo e
transferéncia assinado pelo cedente e pelo cessiondrio, ou através de bolsa de
valores ou entidade de balcdo organizado em que as cotas do fundo estejam
admitidas a negociagao.

Os ativos financeiros que fazem parte de um fundo de investimento sdo de
propriedade do préprio condominio de investidores. Por esse motivo, os fundos ndo fazem
parte do FGC - Fundo Garantidor de Crédito®, que assegura até R$ 250.000,00 no caso de
liquidacdo de uma Instituicao Financeira.

A atencdo aos custos nesta modalidade de investimento acha-se primordial. Existe
a cobranca da taxa de Administragdo, que consiste no preco cobrado pelo administrador do
fundo para gerenciar os recursos aplicados. Quanto maior a taxa cobrada, menor serd a
rentabilidade do fundo. Sua cobranca é prevista no regulamento e ndo pode ser aumentada
sem prévia aprovacdo da Assembleia Geral dos Cotistas.

Uma taxa de administrac@o elevada e a cobranca de imposto de renda diminui o
interesse dos investidores pelos fundos de investimento.

Existe liquidez didria na maioria dos fundos, o que possibilita saques a qualquer
momento. Os resgates dos fundos podem ser feitos em qualquer data, sem perda de

rendimentos, deduzidos o IOF e IR, quando devidos.

& Em agosto de 1995, através da Resolugdo 2.197, de 31.08.1995, o Conselho Monetdrio Nacional - CMN,
autoriza a “constitui¢do de entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de
protecdo a titulares de créditos contra institui¢des financeiras”
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Com a entrada em vigor da Lei n° 11.033/2004 em 1° de janeiro de 2005, as
regras de tributacdo dos fundos de investimento foram alteradas. A aliquota de Imposto de
Renda, que antes era tnica de 20% e aplicada para todos os tipos de fundos, passou a ser
distinta de acordo com o tipo de fundo e prazo de investimento. A premissa € a isencdo do
fundo e a tributacdo do conddomino. A cobranga € semestral — é o denominado “come-cotas”,
nome dado ao desconto semestral de Imposto de Renda cobrado dos fundos de investimentos
de renda fixa e DI. O imposto incide sempre no tultimo dia ttil do més de maio e de
novembro, reduzindo a quantidade de cotas dos clientes no fundo de investimento.

Ja em 05.04.2010, a Receita Federal do Brasil editou a IN n. 1022, que mesclou as
normas que disciplinam a cobranca e o recolhimento de Imposto de Renda incidente sobre os
rendimentos e ganhos auferidos nos mercados financeiros e de capitais, por investidores
residentes ou domiciliados no pais e no exterior.

Cardoso (2011) esclarece sobre a tributacdo exclusiva/definitiva no tratamento do

contribuinte pessoa fisica:

Atualmente, pode-se dizer que a tributagio dos ganhos e rendimentos
auferidos em fundos de investimento por pessoas fisicas estd sujeita a
tributacdo exclusiva e definitivamente na fonte, conforme a aliquota aplicdvel.
Ou seja, ndo estdo sujeitos novamente a incidéncia do imposto de renda e nao
admitem deducdo na entrega da declaragdo de ajuste anual da pessoa fisica (p.
65).

Fundos de Acoes

Sao fundos que devem ter, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) da carteira
alocada em ag¢des negociadas em Bolsa de Valores. Esses fundos contam com aliquota tnica
de Imposto de Renda independente do prazo que o investidor permanecer com 0S recursos
investidos. O imposto serd cobrado sobre o rendimento bruto do fundo quando ocorrer o
resgate da aplicagdo. A aliquota de Imposto de Renda sobre Fundos de A¢des independe do
prazo da aplicacao.

Aliquota de IR = 15%

Fundos de tributacao de Curto Prazo
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Para fins de tributacdo, sdo considerados fundos de investimento de curto prazo
aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias. Eles estdo
sujeitos a incidéncia de Imposto de Renda na fonte as seguintes aliquotas:

Quadro 1 — Tributagdo — Imposto de Renda nos Fundos de Investimento de Curto Prazo

Abertos

Prazo da Aplicagdo Aliquota Basica Aliquota Aliquota Total do
Complementar IR

Até 180 dias 20% 2,50% 22,50%

Acima de 180 dias 20% - 20%

Fonte: Art. 9°, 1, da IN 1.022/2010; art. 8° da IN 1.022/2010.

Mesmo se o investidor permanecer com 0s recursos investidos por um prazo

superior a um ano, nos fundos de curto prazo ndo h4 a aliquota abaixo dos 20%.

Fundos de tributacao de Longo Prazo

Para fins de tributagdo, sdo considerados fundos de investimento de longo prazo,
aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou superior a 365 dias. Eles estdao

sujeitos a incidéncia de Imposto de Renda na fonte as seguintes aliquotas:

Quadro 2 — Tributacdo — Imposto de Renda nos Fundos de Investimento de Longo Prazo

PRAZO DE PERMANENCIA DOS RECURSOS ALIQUOTA
Até 6 meses 22.,5%

De 6 a 12 meses 20%

De 12 a 24 meses 17,5%

Acima de 24 meses 15%

Fonte: Art. 6° e art. 9°, § 2°, da IN 1.022/2010.

Como se observa, neste tipo de fundo se um investidor deixar sua aplicagdo por
um periodo superior a dois anos ele pagard 15% de Imposto de Renda sobre o rendimento do
fundo nesse periodo. Esses fundos, por terem uma carteira de ativos com titulos de prazo
médio superior a 365 dias, podem ter uma maior oscilagdo no valor da cota se comparada aos

fundos similares com prazo inferior.
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2.5 Caracteristicas e incidéncias de outros impostos: IOF, PIS e Cofins

Nao se pode deixar de abordar o IOF (Imposto Sobre Operacdes Financeiras) no
mercado financeiro.

O IOF surgiu com a ideia de ser um instrumento de nivelamento do mercado
financeiro. O imposto evita que ocorra a chamada “ciranda financeira” de recursos, uma vez
que na maioria das operacdes sobre as quais incide, sua aliquota diminui (em alguns casos
chega a zerar) com o aumento da permanéncia dos recursos nas aplicacoes.

Torres (2005, p. 311) possui opinido sobre o IOF:

A leitura dos textos legais sobre IOF, nas operagdes relativas a titulos e
valores mobilidrios, assusta e confunde os ndo-especialistas, tamanha a
latitude da efetiva ocupacdo, pela lei, do campo constitucional de incidéncia
do tributo, tal o emaranhado de normas e tamanha a magnitude das aliquotas;
porém, a lei (como que “mordendo e assoprando”...) é prédiga em estabelecer
limitagdes ao valor do imposto decorrente da aplicacdo das aliquotas e em
fixd-las em zero (fazendo, portanto, com que o imposto acabe ndo sendo
cobrado, nesses casos).

Quem administra a aliquota do IOF é o Poder Executivo, por decreto, na figura do
ministro da Fazenda. H4, evidentemente, limites previstos por lei para a manipulacdo das
aliquotas.

Em janeiro de 2008, o governo alterou a aliquota do IOF para operacdes de
crédito com o intuito notadamente arrecadatério: substituir a receita da extinta CPMF.

Em depdsitos em fundos de investimento, o tempo de permanéncia € diretamente
responsavel pela incidéncia ou ndo do IOF. Caso haja resgate antes de 30 dias, o investidor
deverd pagar um percentual sobre os ganhos que aumenta na propor¢do dos dias decorridos,
variando de 3 a 96%. Ou seja: quanto mais rdpido for o saque, mais caro serd o tributo. A

taxacdo tende a zerar os lucros conseguidos, conforme mostra o quadro abaixo:



Quadro 3 — Tributagdo — IOF nas aplicagdes financeiras
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Niimero de dias apoés o I0F (%) Nimero de dias apds o IOF (%)
investimento investimento
1 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
8 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 30 0

Fonte: Anexo do Decreto n. 6306/07

Machado (2013, p. 344) critica o imposto sobre operacdes financeiras:

E importante ressaltar a insuficiéncia da denominagdo imposto sobre
operagdes financeiras. Na verdade o conceito de operacdo financeira é
exageradamente vago, € por isto mesmo ndo se compatibiliza com a regra
constitucional definidora do ambito desse imposto, que sé poderd ter como
fato gerador “operagdes de crédito, cAmbio e seguro, ou relativas a titulos ou
valores mobilidrios” (CF, art. 153, V)

Em relacdo ao PIS e a Cofins incidentes sobre as receitas financeiras, de acordo

com o Decreto 5.442, de 2005, estdo reduzidas a O (zero) as aliquotas da contribui¢do ao PIS,

auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas ao regime da ndo cumulatividade, inclusive para o

caso de operagdes de edge. Esta reducao nao se aplica aos juros sobre capital proprio. Ou seja,

tal imposto ndo atinge diretamente o investidor pessoa fisica.
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3 OTIMIZACAO DA CARGA TRIBUTARIA DOS INVESTIMENTOS
3.1 Planejamento financeiro e tributos

Existem seis grandes dreas do planejamento financeiro: gestdo financeira, gestao
de ativos, gestdo de risco, planejamento da aposentadoria, planejamento tributdrio e
planejamento sucessorio.

No presente trabalho, aborda-se a questdo do planejamento tributdrio. Quando
uma pessoa ou uma empresa resolve aplicar com recursos com objetivos de curto, médio ou
longo prazo, o conhecimento do custo do investimento — que envolve taxas cobradas por
institui¢des bancarias, impostos retidos na fonte — é o ponto principal deste planejamento.

Nao hd como negar que um planejamento financeiro agregado com um
planejamento tributdrio otimiza a rentabilidade das aplicac¢des financeiras. Com a redugdo da
Selic, alguns investimentos em fundos deixaram de ser “atraentes”. O Governo poderia criar
um mecanismo que permita a reducdo de 22,5% para 15% do Imposto de Renda incidente
sobre aplicacOes financeiras de curto prazo (até 180 dias), como os fundos de curto prazo.
Uma tributagdo alta gera migracao de investidores para produtos isentos, como a “caderneta
de poupanca”.

Importante conceituar o instituto da isencdo tributdria. Conforme Machado
(2013), a isencdo € sempre decorrente de lei. Estd incluida na drea da denominada reserva
legal, sendo a lei, em sentido estrito, o tnico instrumento habil para sua instituicdo (CTN, art.

97, VD).

3.2 Tributacao das cadernetas de poupanca

O Governo Federal em 2009 analisou a possibilidade de tributar as cadernetas de
poupanga para valores acima de R$ 50 mil. O imposto inicial incidiria sobre 20% da
rentabilidade anual do investimento, de acordo com a taxa bdsica de juros (Selic). A aliquota
iria variar de acordo com as faixas de renda do Imposto de Renda. Ou seja, se o rendimento
de uma poupanga no ano fosse de R$ 10 mil, o imposto sé incidiria sobre R$ 2 mil. Agora,
analisaremos a exce¢do que foi cogitada a época: “Quem investe apenas na poupanga, nao
tiver outra renda e tiver depdsitos até R$ 850 mil ndo pagard impostos. Quem tiver renda

abaixo do limite de isen¢do também podera compensar o rendimento”.
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Ora, uma sugestdo seria utilizar essa ideia em um fundo de investimento. Se um
investidor investisse apenas em um produto (fundo multimercado, por exemplo), ndo tivesse
outra renda e tivesse um depo6sito até certo limite definido em lei ou instru¢do normativa, ndao
pagaria impostos, ou pagaria em uma aliquota mais razodvel (de 10 a 15%, por exemplo,
dependendo do tempo de aplicacdo). Segue noticia publicada no sitio do jornal Estado de Sao

Pau109, em 13 de maio de 2009:

O governo anunciou nesta quarta-feira, 13, a tributagdo do imposto de renda
sobre as cadernetas de poupanca acima de R$ 50 mil a partir de 2010. A
medida tem como objetivo impedir que, com a queda da taxa bdsica de juros, a
Selic, a poupanca se torne mais rentdvel que os fundos de investimento no
Pafs, provocando uma migracgdo de recursos.

No entanto, no final do ano de 2009, o Governo Federal desistiu do projeto de
taxar as cadernetas de poupanca, segundo noticia publicada no sitio Folha de Sdo Paulo':
“Em véspera de ano eleitoral, o Planalto teme a repercussdo negativa de uma taxacdo de
22,5% sobre os rendimentos de cadernetas acima de R$ 50 mil e atrasos na tramita¢do do pré-
sal”. Na hipdtese de tributacdo de um investimento tao popular no Brasil como a caderneta de
poupanga, o principio da capacidade contributiva também surge como um limitador ao
arbitrio dos governantes. Ataliba (2013, p. 99) trata do imposto de renda x capacidade

contributiva:

O imposto de renda € tributo que se presta excelentemente para ilustrar essa
situacdo. Seu fato gerador é complexivo, pois o acréscimo patrimonial
(substractum econdmico do imposto) normalmente se apura apds a verificacao
de uma cadeia de fatos, atos ou negdcios, que tiveram lugar em unidades
sucessivas de tempo. Ora, o legislador poderia preferir identificar na
realiza¢do de cada um desses fatos ou negdcios, uma exteriorizacdo autdbnoma
de acréscimos patrimoniais e, nesse ensejo, impor uma obrigagdo tributdria
(como, alids, o faz em relacdo ao imposto na fonte). Mas pode também o
legislador dar preferéncia a um cOmputo conjunto daquelas hipdteses
indicadoras de capacidade contributiva, representada por um aumento do
patrimdnio. No primeiro caso, portanto, teremos fatos juridicamente relevantes
de per si, cuja verificacdo faz nascer um débito fiscal na conformidade da lei
contemporanea ao mesmo fato. Enquanto, na derradeira hipétese, ocorrem
certos fatos ainda juridicamente irrelevantes per si, embora potencialmente
relevantes em conjunto, para fins juridicos-tributdrios, ao fim de determinado
periodo de tempo.

® ESTADAO ECONOMIAS & NEGOCIOS. Entenda a tributaciio sobre os rendimentos da poupanca.
Disponivel em: <http://www.estadao.com.br/noticias/economia,entenda-a-tributacao-sobre-os-rendimentos-da-
poupanca,370309,0.htm>. Acesso em: 19 de dezembro de 2013.

' FOLHA DE SAO PAULO. Lula desiste de taxacio da poupanca. Disponivel em:
<http://www]1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u636340.shtml>. Acesso em: 19 de dezembro de 2013.
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. 11 . o~ . . .
Paoliello " exprime uma nogdo interessante sobre capacidade contributiva em seu
artigo:

Por sua vez, a capacidade econdmica é a exteriorizagdo da potencialidade
econdmica de uma pessoa em razio de seus rendimentos, independente de sua
vinculago ao referido poder. E a aptiddo dos individuos em obter riquezas,
sendo que estas se expressardo através de sua renda, do consumo ou do seu
patrimdnio. Portanto, tem capacidade econdmica todo aquele individuo que
disponha de alguma riqueza ou de aptiddo para obté-la, de uma forma geral.
Desta feita, entende-se que a capacidade contributiva constitui uma
capacidade economica especifica, referindo-se apenas a aptidio do
contribuinte de arcar com determinada imposicao tributdria. Assim, admite-se
a possibilidade de uma pessoa tenha capacidade econdmica, ndo ter condi¢des
de contribuir com o Fisco.

3.3 Distor¢oes tributarias nos fundos de investimento

Dentre os fatores que afetam a rentabilidade de um fundo de investimento, estd a
cobranca do imposto de renda sobre os rendimentos. A incidéncia desse imposto ndo €
controldvel pelo gestor do fundo ou pelo investidor.

Em virtude da popularidade da caderneta de poupanca e da falta de educacgado
financeira do investidor pessoa fisica, além da isenc¢do de cobranca de imposto de renda sobre
os rendimentos, os fundos de investimento sofrem com a migracdo de recursos para a
poupanga e constantes mutagcdes nos balancos (depdsitos x saques), visto que o pequeno
investidor nem sempre deixa os recursos aplicados por um tempo necessario para que o fundo
ofereca um retorno adequado. Nesse caso, ele é penalizado com uma tributagcdo alta e a
cobranca de taxa de administracdo, talvez até de uma taxa de alavancagem, se o prospecto do
produto financeiro tiver essa previsao.

As regras de tributacdo vigentes no Brasil proclamam que os impostos sobre as
aplicacdes sejam calculados em funcdo do tempo de permanéncia dos recursos aplicados e do
prazo médio dos ativos que fazem parte da composicdo da carteira de investimentos. O
objetivo € beneficiar os investidores que optam por investimentos com prazo médio superior a
365 dias, com a cobranga de menores aliquotas de Imposto de Renda, por exemplo.

Em reportagem publicada no sitio do Jornal Gazeta do Povo'? em 29 de maio de

2013, é levantada uma comparagao interessante:

1 PAOLIELLO, Patricia Branddo. O principio da capacidade contributiva. Jus Navigandi, Teresina, ano 8, n.

66, 1 jun. 2003 . Disponivel em: <http://jus.com.br/artigos/4138>. Acesso em: 19 dez. 2013.

GAZETA DO POVO. Poupanca ainda paga mais que fundo de renda fixa. Disponivel em:
<http://www.gazetadopovo.com.br/economia/conteudo.phtml?id=1377310&tit=Poupanca-ainda-paga-mais-que-
fundo-de-renda-fixa>. Acesso em: 19 de dezembro de 2013.
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Poupanca ainda paga mais que fundo de renda fixa

O juro bésico em 8% ao ano, a poupanca continua mais atraente que a maioria
dos fundos de renda fixa - considerando o ganho liquido mensal, que desconta
taxas cobradas e impostos -, segundo levantamento da Associagdo Nacional
dos Executivos de Financas, Administracdo e Contabilidade (Anefac). Nessa
comparacao, a caderneta se revela uma boa alternativa mesmo apds a mudanca
de regras que reduziu a rentabilidade de aplicacdes feitas a partir de 4 de maio
de 2012. (grifo nosso)

Ou seja, nao ha como negar que existe uma migracdo de recursos dos fundos de
renda fixa para a poupanca.

Em 2009, o entdo presidente da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento
— ANBID suscitou o assunto em matéria no sitio do Jornal Estado de Sdo Paulo'’: “E
necessario corrigir distor¢des tributdrias que levam os fundos de investimentos a competir em
desigualdade de condi¢des com outras modalidades de investimento”.

O Conselho Regional de Contabilidade do DF" fez uma observacgdo interessante:
“As empresas que mantém disponibilidades financeiras aplicadas em renda fixa sdo altamente
penalizadas, uma vez que se sujeitam a tributacdo conforme determinacao legal que prevé que
os rendimentos produzidos sofram a Retencdo na Fonte do Imposto de Renda — IRRF a
aliquota variavel, de 15% a 22,5%, conforme o prazo de aplicacdo (...) No caso das pessoas
juridicas os valores retidos sdo considerados apenas como antecipacdo e os rendimentos
produzidos no periodo serdo tributados a uma aliquota real de 34%, correspondente as
aliquotas do Imposto de Renda da Pessoa Juridica IRPJ e da Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido™.

Distor¢cdo também existe nos fundos de acgdes: tais fundos sdo os unicos com
tributacdo mais baixa logo no inicio, porém nao privilegiam quem deixa o dinheiro aplicado
por um prazo mais longo.

A tributacao desses fundos € a mais simples de todas: cobra-se o imposto de renda
apenas no momento do resgate e com uma aliquota de 15% sobre os ganhos.

Eis uma ponto que pode ser otimizado no mercado financeiro: por que nao
diminuir a aliquota para quem permanece mais tempo em um fundo de a¢des, por exemplo,

para 10% sobre os ganhos?

3 ESTADAO ECONOMIAS & NEGOCIOS. Anbid defende mudar tributacio de fundos de investimento.
Disponivel em: <http://www.estadao.com.br/noticias/economia,anbid-defende-mudar-tributacao-de-fundos-de-
investimento,377143,0.htm>. Acesso em: 19 de dezembro de 2013.

¥ CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE DO DF. Lucros reinvestidos sio penalizados com
tributacio maior em 70 % em relacio a pessoas fisicas. Disponivel em:
<http://www.crcdf.org.br/crcdf/index.php?option=com_content&view=article&id=340:lucros-reinvestidos-sao
penalizadoscom-tributacao-maior-em-70-em-relacao-a-pessoas-fisicas-&catid=17:ultimas-noticias&Itemid=32>.
Acesso em: 19 de dezembro de 2013.
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3.4 Investimento por meio de empresas offshore

O Governo Federal editou no dia 11 de novembro de 2013 a Medida Provisdria n°
627, que trata dentre outras questdes dos lucros auferidos por pessoa fisica residente no Brasil
por intermédio de pessoa juridica controlada no exterior.

A partir de janeiro de 2015, os ganhos com aplicagdes financeiras realizadas por
pessoas fisicas por meio de empresas offshore serdo tributados, mesmo que permanecam no
exterior. Atualmente, a cobranca do Imposto de Renda (IR) sé ocorre no momento em que 0s
ganhos sdo enviados para o Brasil.

Tal medida pode inibir a migracdo de contribuintes para paraisos fiscais.
Importante frisar que empresas offshore sao comuns em paises que fornecem incentivos
tributdrios para quem investir nesses mercados.

Nao ha como negar que se trata de uma medida de otimizac¢do criada pelo fisco, a
fim de se evitar evasdo de divisas e obrigar o contribuinte a realizar um planejamento
tributdrio juntamente com um planejamento financeiro, analisando se € melhor deixar o

investimento no Brasil ou no exterior.
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CONCLUSAO

Apoés toda a teoria e andlise pratica demonstradas no decorrer deste estudo,

apresentam-se as seguintes conclusdes alcangadas:

1. Em decorréncia da vasta disponibilidade de produtos financeiros voltados as pessoas
fisicas, a legislacdo € esparsa quando trata do tema. Existe até alguma padronizacgdo,
como prevista nas Instru¢des Normativas da Receita Federal do Brasil — RFB, contudo
quando apreciada pelo investidor leigo esta se demonstra de dificil compreensao e até
mesmo injusta em alguns casos, como foi tratado no presente trabalho.

2. Existe muita bibliografia disponivel no mercado sobre a importincia das financas
pessoais e da administragdo financeira pessoal, além de manuais sobre investimentos
em geral (poupanca, renda fixa, renda varidvel etc.). Porém, quando se pesquisa sobre
a tributacio do mercado financeiro, localizam-se poucos titulos, o que leva a
conclusdo que um tema tdo importante como o planejamento tributdrio aliado as
financas pessoais estd esquecido pelos pesquisadores e investidores menos
qualificados.

3. Nao se defende nesta obra a isen¢do de rendimentos de aplicacdes financeiras, e sim e
um equilibrio, por que ndo uma equidade na tributacdo dos produtos financeiros mais
comuns.

4. Os investidores mais qualificados buscam maneiras de minimizar sua carga tributéria,
contratando advogados e contadores competentes com o objetivo de utilizar
mecanismos legais de planejamento tributério — elisao fiscal.

5. Quando foi tratada a tributacao da caderneta de poupanca, ndo se pode esquecer do §
1°. do artigo 145 da Constitui¢dio Federal ora vigente, “Sempre que possivel, os
impostos terdo cardter pessoal e serdo graduados segundo a capacidade econémica
do contribuinte” .

6. Por fim, na tributacdo da renda auferida nos mercados financeiro e de capitais,
conclui-se que a legislacao pode predominar em igualdade tributdria e tributacdo com

base na capacidade contributiva.
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