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Resumo 
Este artigo trata da questão da quali fi cação de instrumentos fin anceiros hí
bridos nos tratados internacionais para evitar bitributação. O uso dos ins
trumentos financeiros híbridos (H FI) ganhou significado nas finanças in
ternacionais. Demandam um tratamento fiscal específico. Recentes refor
mas internas adotadas para tributar esses instrumentos financeiros trazem 
novas questões para o Direito Tributário Internacional. Este artigo procu
ra explorar algumas delas . 

Abstract 
T his paper analyzes qualifica tion issues regarding some hybrid fin ance 
instrument and the impact over the international treaties to avoid double 
taxation. The use ofthese hybrid finance instruments has obtained relevam 
meanin g fo r th e inte rnati onal public fin ance policy. They demand an 
specific tax treatment. Recent reforms in domestic tax system bring relevam 
tax issues fo r the international tax law. T hi s paper tries to explore some of 
these is ues. 

I. Introdução 
O uso dos instrumentos fin anceiros híbridos (HFI) ganhou significado nas 

finanças internacionais e na necessidade que as questões de tratamento fi scal têm 
de estudos exatos e precisão. Os in trumentos fin anceiros híbridos têm uma ftm
ção importante na economia atual, como mostram estudos recentes 1

• Eles servem 
para levantar capital de forma efi ciente quanto ao custo, acomodando-se às deman
das dos investidores, riscos de hedging, flu xos de capita l emergentes e opo rtunida
des de investimentos, favorecendo os investimentos que de outra forma não teriam 
ocorrido. Eles também permitem monetizar os ativos e, devido à sua fl exibilidade, 
podem ser usados para acomodar os diferentes requi sitos de regulamentação de 
vários países, aprove itando as dife renças de regulamentação. 

Por outro lado, os instrumentos fin anceiro híbridos têm sido acusados de 
serem um dos motivos da atual cri e fin anceira e de dívida internacional, como 
resultado de sua capacidade de ocultar os riscos. Como di z a famosa citação de 

* T radução de Célia Korn . 
' A literatura é extensa e vasta . Cf. COPELAN D, T homas E. ; WESTON ,J . Fred ; e SHASTRI, Kuldeep. 

Financialtheory and corporale jJolicy. 4. ed . Pearson, 2005; MCDO 1ALD; Robert L. Derivatives markets. 
3. ed . Pearson, 2009; BARTON, T homas L. ; HE KIR, William C .; e WALKE R, Paul L. Making 
ente1jnise 1isk managemenl j1ay off. Ft Press, 2002 . 
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Warren Buffet de 2003, ao falar sobre os instrumentos derivativos do mercado de 
balcão (derivativo OTC) "os derivativos são armas financeiras de destruição em 
massa, acarretando perigos que, embora não estejam latentes, são potencialmente 
letais"2

. Como resultado disso, muitas reform as foram adotadas ou estão em vias 
de serem adotadas, as quais podem ter certa influência na qualificação e no uso da 
diversidade dos HFI, bem como no tratamento fi scal de alguns instrumentos, re
sultando em maior complexidade para o assunto. 

A complexidade da questão tem várias origens: diversidade e uso fl exível dos 
instrumentos, estruturas legais, contábeis e regulatórias diferentes e implicações 
internacionais. 

Por um lado, a extrema complexidade deve-se às ferramentas e fórmul as fl e
xíveis que podem ser usadas para criar um instrumento financeiro híbrido que aco
mode qualquer necessidade e circunstância específi ca, tanto para os investidores 
como para as companhias que precisam de fornecimento de capital ou proteção de 
ri sco. A variedade de e lementos que compõem o instrumento, bem como o contí
nuo desenvolvimento e criatividade financeira, na maioria dos casos torna difícil 
entender os componentes do instrumento e, portanto, determinar com exatidão sua 
qualificação para finalidades legais, regulatórias e fi scais. Essa opacidade em alguns 
casos dificulta a determinação da qualificação adequada dos resultados do instru
mento. 

Em segundo lugar, os instrumentos fin anceiros híbridos estão suj eitos a uma 
estrutura legal e regulatória que tem sofrido nos últimos anos a lgumas mudanças 
importantes, principalmente em decorrência da crise financeira. Tais mudanças 
criam um ambiente diferente que, em alguns casos, pode diversificar as qualifica
ções e os resultados do instrumento para diversas finalidades e diferentes jurisdi
ções, trazendo dificuldades para sua verificação, além de criar ri scos e oportuni
dades. 

A variedade no tratamento regulatório, contábil e fi scal, tanto domesticamente 
quanto no nível de comparação, pode levar a diferenças, inconsistências, oportu
nidades e ri scos. Por um lado, a estrutura regulatória das instituições financeiras 
tem estado suje ita a recentes alterações. No nível internacional, o Comitê da Bas i
leia para Supervisão Bancária emitiu uma nova proposta de medidas de reform a 
(Basel III) dedicada a fortalecer a regulamentação, a supervisão e o gerenciamen
to de ri sco do setor bancário, redefinindo o capital das instituições financeiras e, 
portanto, afetando a qualificação dos diferentes in strumentos híbridos. Na União 
Europeia, a Diretiva de Requisitos de Capital 2006/48/EC tem sofrido diferentes 
emendas (Diretiva 2006/49/EC, Diretiva 2009/1 11/EC) e a lgumas propostas (a Pro
posta de 12 de julho de 2011 apresentada pela Comissão3

) e algumas adap tações e 
diferentes implementações e interpretações nacionais nos diferentes países mem
bros da União Europeia4

• os EUA, a aprovação da Lei Dodd-Frank em 21 de ju-

2 BU FFET, W. Carla do Presidente aos acionistas da Berilshire 1-fathaway. 21 de fevereiro de 2003. 
" Disponível em http ://ec.europa.eu/in te rnal_rnarket/ba nk/regcapital/index _ en. htm . 
• Cf. entre outros, a RD 77 1/2011 , de 3 de junho, alterando a RD 2 10/2008, de 15 de fevereiro, so

bre recursos próprios e a RD 2606/1 996, de 20 de dezembro, na Espanha corno exemplo. 
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lho de 2010, revogou a Lei Gramm Leach Bliley de 19995 e estabeleceu uma nova 
estrutura, com implicações importantes na consideração dos instrumentos finan
ceiro híbridos. Entretanto, é preciso destacar que o uso dos HFI não é privativo 
das in tituições financeiras, uma vez que seu uso tem sido profunda e geralmente 
aceito para as exigências de ex pansão de cap ital das MNEs, reestruturações de 
empresas e outras transações fin anceiras e de risco. 

Por outro lado, o sistema contábil desses instrumentos e seus resultados va
r iam muito de um país para outro, com algumas alterações importantes relativas 
ao reconhecimento, à caracterização da propriedade das ações e à determinação da 
época da competência ou realização da renda . O re lacionamento entre tratamento 
contáb il e fiscal também varia de um país para outro. 

Finalmente, o tratamento fi scal dos HFI e da renda gerada por eles também 
varia, não apenas de um país para outro, mas também dentro de um único país, 
dependendo das diferentes qualificações e considerações - desconstrução, tratamen
to conjunto, técnicas unitárias sendo usadas nas normas fi scais6 

- , com o resultado 
de que instrumentos econômicos muito semelhantes podem ter tratamento fiscal 
diferente. Isso leva ao uso do HFI não apenas como importante mecanismo finan
ceiro, mas também como uma importante ferramenta de p lanej amento fiscal que 
dá margem a algumas possibi lidades de arbitragem fi scal. 

O uso do HFI em uma situação internacional, quase sempre ligado ao uso de 
entidades híbridas, permite maior flexibilidade, considerando a possibilidade de 
usar diferentes estruturas regu latórias, abrir novas possibi li dades de arb itragem e 
pl anejamento fiscal, mas também gerando novos riscos fi scais, derivados dos efei
tos das contramedidas potenciais que têm sido promulgadas por alguns países, bem 
como incertezas que podem surgir dos efeitos da ap licação dos tratados fi scais nos 
flu xos de renda e no capi tal gerado pelo uso de HFI internacional e, particu lar
mente, da qualificação a ser atribuída a es es fluxos de rendas nos termos dos tra
tados fi scais7. Como resultado, as possíveis situações de bitributação e não bitribu
tação podem surgir. Esse será o principal objetivo desta análise. 

Cí. GOLDBERG, Steven P.; e COONEY, J ohn. OTC Derivatives: their ro le in the fin ancial cri sis, 
the impact of financial reform , and the outlook for the future. j ournal of 7àxation of Financial lnsti
tutions, n. 24,20 1 O. p. 13 (extraído do Banco de Dados Lex isNexis). 

6 Cí. o CD FI para obter uma visão geral. Ta.x trealinent of hybrid financial instruments in cross-border tran
sactions. v. LXXXVa. The Netherland : Kluwer, 2000. 
O tratamento e a qualificação fisca l dos instrumentos financeiros híbridos fo i abordado anterior
mente em diferentes estudos específicos. Cf., entre outros, ROTO DARO, Carmine. Tax trea ty 
characterization issues of credit deriva tives. DFI, março/abril de 2000. p. 79-99; H ELM INE1 , Mar
j aana. Class ifica tion of cross-border payments on hybrid instruments. BI FD, fevereiro de 2004. p. 
56-6 1; SIX, Martin. Hybrid linance and double taxation treaties. Bn: j aneiro de 2009. p. 22-25; 
1 FA. Tax treatment of hybrid financial instiuments in cross-border transactions. 54° Congresso I F A, Muni
que, 2000; PI TONE, Pasquale; e ROMANO, Cario. Short Report on the Proceedings of the 54 11

' I FA 
Congress. Munique, 2000. BIFD. J aneiro de 200 1. p. 35-42; GAMM IE, Makon. The source taxation 
of deriva ti ve fin ancial instruments, "synthetic securities", financial hedging transactions and simi
lar innovative financial transactions. IB DF, se tembro/outubro de 1999. p . 23 1-236; J ORION, Phi
lippe. Deriva tive Ma.rkets: economic i111.J1lications for taxa.tion a.d lwc grou/1 of exf1erts on inlern.a.tiona.l coo/Je
ra.tion in Tax Matters. UN. Décima Reunião. 200 1. OCDE, lnnovative financial tra.nsa.ctions. Tax policy 
implications. Ad lwc grou/1 of experts on international coopera.tion in lax nzatters. U . Oitava Reunião. 1997; 
WlJ NEN, Willem; e ROTON DARO, Carmine. The right to redemption as a keycharacterizationfactor in 
lhe oecd model convention passive income taxation system: lhe case of reverse convertibles. Ad lwc group of ex-
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II. Conceito de Instrumento Financeiro Híbrido 
Entre os vários conceitos que têm sido usados, podemos considerar que os 

Instrumentos Financeiros Híbridos (doravante denominados HFI) são instrumen
tos que incorporam elementos de patrimônio e dívida, às vezes também sendo cha
mados de finanças de mezanino8

• Assim, os HFI utili zam características maduras 
para dívida e patrimônio. 

Tradicionalmente, considerava-se que dívida e patrimônio tinham tendências 
separadas e bem defin idas, apesar do fato de que a definição e os elementos va
r iam de um país para outro e dependem da evolução das leis. Em termos gerais, a 
egu inte estrutura pode ser usada para distinguir dívida de patrimônio: 

Tendências do Patrimônio Tendências da Dívida 
Nenhum retorno de investimento garantido Direito de ped ir devolução 
Risco de negócios total Risco de crédito 
Direitos a voto Sem direito a voto 
Direito a liquidação Devolução fixa/predeterminada 
Pagamento subordinado Pagamento da preferencia l em 

caso de inadimplemento 

Entretanto, a distinção cada vez mais é superada pelo uso e pela profusão de 
HFI que podem adaptar-se às necessidades e posição dos investidores e requeren
tes de capital, na med ida em que isso abre o debate da base legal para distinguir 
dívida e patrimônio. Entretanto, sob a perspectiva de um tratado fisca l, o debate 
precisa ser necessariamente reconci liado com os parâmetros da quali ficação de ren
da nos termos do tratado e de uas disposições. Ass im, é preciso encontrar uma 
caracterização adequada para as fina li dades do tratado fisca l. 

Considerando a capacidade de usar os HFI e adaptá-los às demandas e ne
cessidades específi cas de cada circunstância em particu lar, existe uma grande va
riedade e tipos de HFI que, como j á d issemos, dificulta a questão, particularmen
te em termos de qualificação. Para fina lidades ilu trativas, os autores classificam os 
HFI básicos em ações preferenciais, ações preferenciais resgatáveis, empréstimos 
de participações, dire itos usufrutuários, sócio silencioso (típicos ou atíp icos), títu
los de participação, títu los conversíveis, títu los de garantia , dívida perpétua de lon
go prazo subordinada e dívida subordinada. Os instrumentos mais comuns são dí
vidas conversíveis, debêntures e obrigações, ações resgatáveis ou debêntures de par
ticipação, empréstimos e certificados, e ações preferenciais. Porém, nos últimos anos 
houve um desenvolvimento considerável de outros derivativos mais "exóticos", por 

perts on international coo/1emtion in tax ma.tters. UN. Décima Reu nião. 200 1; THURONY I, Victor. Ta
xation of New Fina.ncia.l lnstruments. Ad /-loc Group of Experts on lnternational Coo/1eration in Tax Ma.t
ters. NU . Décima Reunião. 200 1; RACUSA, Ma1·co; e CO RNELI , Antonfortunato. Tax appeal of 
hybrid capital instruments in italy th rough u·emonti bonds and base! iii anticipations. DFI (Deriva.
tives & Financial lnstrninents), maio-junho de 201 O. p. 68-72. 

" Em IFA, CDFI 2000. Op. cit. , os HFI são defin idos como um instrumento finance i1·0 que tem ca
racterísticas econôm icas que são inconsistentes no todo ou em parte com as classificações implíci
tas po1· suas formas lega is (ou suas características são consistentes com mai de uma classificação) 
que podem ser emitidas por uma variedade de motivos. 
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meio do uso combinado de opções, futu ros e swaps, como swaps de crédito inadim
plente ou opções de crédito inadimplente. 

III. Principais Questões 
Como j á foi dito antes, o uso dos H FI dá margem a uma reconsideração da 

distinção entre receita de dívida e receita de p atrimônio e, portanto, também de 
seu tra tamento fiscal , tanto sob a perspectiva doméstica quanto a de um tratado 
fiscal, orig inando diferentes alte rnativas de tributação. Além disso, em alguns ca
sos, a ques tão da classificação nos termos do tra tado di z respeito a liberações da 
questão da classificação do tra tado fiscal levar a uma tributação estadual na fo nte 
(normalmente por meio de retenção de imposto), ou a uma falta de tributação es
tadual na fonte, devido à aplicação das regras de alocação resultantes da classifica
ção da renda pelo tra tado fi scal. Entretanto, antes de considerar a class ificação do 
tratado fi scal, existe a necess idade de considerar se em cada caso em particular o 
HFI permite a obte nção de receita para os participantes ou se permite um flu xo 
de caixa simples. 

Um segundo aspecto importante da tributação internacional da receita dos 
HFI resulta em considerar os H FI abusivos para finalidades fiscais, e se, nesse as
pecto, é necessário levar em conta as co nsiderações específicas de forma geral. 
Relacionada a isso, há a questão de que algumas legislações, autoridades fi scais ou 
prá ticas legais possam considerar os esquemas fi scais abusivos e se é poss íve l con
trapor os esquemas de arbitragem fi scal por meio de medidas do tratado fi ca l -
relacionadas ou não à qualificação -, ou se os tratados fi scais podem ou não evitar 
o uso de medidas domésticas contrárias. Obviamente, uma das consequências do 
uso de esquemas HFI nos termos da cobertura de um tratado fiscal é se e como a 
não bitributação que pode resultar pode ser combatida por meio dos tra tados fi s
cais, porém outro também é o tipo de reação e as consequências que podem ser 
assumidas de um tratado fiscal quando o resultado é o oposto, ou sej a, aquela bi
tributação surge, sej a em decorrência de uma falta de classificação homogênea para 
os tratados fi scais de bitributação de renda ou a té mesmo se esse é o resultado de 
uma classificação de tra tado fi scal homogênea para a renda . 

IV. Observações Anteriores sobre Qualificação de Tratado Fiscal 
Ao lidar com a qualificação de renda do tra tado fiscal é preciso te r em mente 

as fin alidades do exercício dessa qualificação. É preciso notar que a lgu ns dos a rti 
gos pertinentes para os HFI, em particular o arti gos 10 e 11 , referem-se à qualifi 
cação limitada à aplicação desse arti go. Os artigos 10 e 11 referem-se à defini ção 
do termo "conforme e le é usado neste artigo" . Assim , a qualificação dada naque
les artigos não é "para as finalidades da convenção" e, portanto, tem um escopo 
mui to mais limitado. 

Em decorrência de ta l limitação de escopo, a qualificação da renda originada 
dos HFI - quando ela é considerada dividendo ou juros - a princípio não afe ta a 
aplicação do artigo 23 pelo Es tado de residência do investidor nos HFI, como es
clarece o comentário do artigo 23 nos parágrafos 32 .l a 32.6. 

Além disso, em termos gerais, os artigos 1 O e 11 não afetam, a não ser pela 
limitação do valor máximo do impos to cobrável estabelecido no artigo 10.2 e 11.2 
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e outros aspectos que não parecem importantes para as fina lidade deste artigo, o 
regime fi scal doméstico não é necessariamente afetado pela aplicação do tratado 
fiscal e pela quali ficação do tratado fiscal. A qualificação do tratado fiscal atende a 
urna fin alidade, em relação aos artigos 10 e 11 , que é mais li mitada do que pode 
parecer. Assim, a coerência ou fa lta de coerência do tratamento fiscal in ternacio
nal de determinada parcela da renda não é necessa riamente atingida ou evitada 
simples mente pelo estabelecimento de uma qualificação obriga tór ia e universal 
para a renda, nos termos dos padrões do modelo de tratado. A qualificação de tra
tado comum nos termos dos padrões de tratado, tanto no E tado de origem quan
to no Estado de residência, pode resultar em resultados fi scais incoerentes, e a di
versidade de qualificações do tratado pode, em alguns casos, resultar em aplicação 
inconsistente dos mecanismos fi scais integrados na origem e na residência. Sem nos 
esquecermos disso, a consideração da coerência e da consistência podem variar sob 
o ponto de vista dos investidores e dos Estados envolvidos. 

A princíp io, a quali fi cação do tratado fiscal é principalmente e apenas vá lida 
para a determinação da regra de alocação que será aplicável, das condições para 
concreti zá-la e das consequências resultantes. 

Entretanto, tal quali fi cação do tratado não cobre e não tem necessariamente 
nenhum impacto sobre várias ques tões do regime fiscal doméstico aplicável à re
ce ita ori ginada dos H FI e de eu pagamento. 

O regime fi scal em geral é originado pelo imposto domé tico que, por sua vez, 
particularmente, caso afete o investidores não res identes, pode estar ligado à ca
racterização da renda pelo imposto domés tico. Assim, é necessário considerar que 
determinada receita dos HFI pode ter uma caracterização dupla e distinta para fi
nalidades dom ésticas e do tratado fi scal, as quais combinadas podem se transfor
mar em uma variedade de situações e consequências fi scais legais nos dois Estados 
contratantes. 

Assim, as questões de tempo e cr itérios usados para a rea li zação do lucro (cu
mu lativo, paga mento e outros) dependem dos critérios estabelecidos pelas leis fi s
cais domé ticas. 

Os tratados de bitributação normalmente não contêm regras para a alocação 
de despesas entre os Estados contratantes. 

O mesmo é válido para a determinação da dedução ou não de determinados 
paga mentos como custo - tanto de juros quanto de devoluções de patrimônio - ou 
da possível compensação de rece itas negativas e prejuízos, e para a possível mone
ti zação e depreciação de determinados ativos. 

Dessa forma, algumas das hipóteses relativas ao tratamento internacional dos 
pagamentos de dividendos e ju ros originam-se de determinados padrões genera
lizados que, em nenhuma hipótese, podem ser considerados vinculados a normas 
internacionais, apesar do fato de que as normas de alocação de renda com juros e 
dividendos nos tratados fi sca is se base iam nesses padrõe . Como padrão geral, a 
receita com juros é considerada tributada no Estado de res idência, enquanto que a 
receita com dividendos deve ser tributada na fonte, ou seja, no Estado de residên
cia da empresa que os paga. A dedutib ilidade da receita com juros não é necessa
riamente conced ida por tratados fiscais, apesar do fa to de que alguns Comentários 
da OCDE MC parecem sugerir o oposto - parágrafo 11 .20. Entretanto, se o Esta-
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do fonte restringe aquela dedutibilidade, as cláusulas de não discriminação podem 
ter uma função limitada. 

Por outro lado, a não bitributação está se tornando um problema em nível de 
um tratado fi scal, apesar do fato de que até agora ela não fo i tratada de fo rma es
pecífica, sistemática e consistente. 

Finalmente, é preciso considerar que os efeitos da integração entre os trata
dos fiscai e as normas fi scais nacionais dependem muito das questões de lei cons
titucional de cada Estado contratan te, embora j á exista algum consenso interna
cional de que os critérios consagrados na Convenção de Viena sobre o Direito dos 
Tratados devem ser respeitados, particularmente a proibição de substituição uni
lateral, a aplicação de boa-fé e, até certo ponto, os critérios de interpretação, mes
mo que o Estado contratante não seja um Estado-membro signatário do VCLT, ou 
se o VCLT não foi ratificado por aquele Estado. Entretanto, também é verdade que 
a Convenção de Viena sobre o Direito dos Tratados oferece soluções insuficientes 
e insatisfatórias no caso de um tratado fiscal ser ignorado unilateralmente por um 
Estado contratante. 

V. Orientações da OCDE MC para Qualificação de Tratado Fiscal de HFI 
A OCDE MC não tem ori entação específi ca sobre a qualificação de tratado 

fi scal do HFI, de forma geral, nem os menciona de fo rma específica e individual. 
Apenas em tratados específicos é possível encontrar alguma referência direta a eles. 
Portanto, como j á foi dito antes, não há necessidade de seguir os tipos clássicos de 
receita como tendo sido originados de fo ntes de receita class ificadas no tratado con
sagradas na OCDE MC, principalmente juros e dividendos, mas também ganhos 
de capital, lucro com participação em empresas e outras receitas . 

Ape ar daquele fato legal que é reproduzido nos tratados fiscais, ex istem al
gumas referências menores a HFI específi cos nos Comentários da OCDE MC. Por 
exemplo, o Comentário 21.1 do artigo 11 se refere aos "instrumentos financeiros 
não tradicionais", mas isso parece não fornecer muita orientação, considerando o 
desenvolvimento real do mercado de deriva tivos. Es a referência é resultado da 
emenda de 1995 dos Comentários , após o Relatório de 1994 da OCDE, e cobre 
apenas os swaps de taxa de juros, as opções de mercado de futuros fin anceiros para 
a compra de ações e as obrigações com grandes desconto . 

Um segundo exemplo se refere ao HFI específico mencionado nos Comentá
rios, o que pode servir de orientação para a qualificação do tratado, considerando 
a relevância que os Comentários possam ter na interpretação do tratado fi scal em 
jurisdições fiscais diferentes. 

- O parágrafo 25 dos Comentários no artigo 10 estabelece alguns critérios 
quanto a quando os juros sobre empréstimos podem ser tratados como di
videndos para finalidades do tratado. 
- O parágrafo 20 dos Comentários no artigo 11 referem-se aos prêmios, bô
nus ligados a títulos e debêntures, de acordo com suas defini ções no texto 
do Modelo. 
- O parágrafo 19 dos Comentários no artigo 11 referem-se aos títulos de 
participação e títulos conversíveis que os qualificam como receita com ju
ros, mas podem ser considerados dividendos se o empréstimo efetivamen-
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te compartilhar dos ri scos corridos pela companhia devedora, ou no caso 
de uma fraca requalificação da norma de capitalização. 

Um terceiro tipo de menção se encontra nas observações, reservas e posições 
de Estados não membros. Por exemplo, a Reserva ao artigo 10.3 no parágrafo 8 1.1 
feita por Portugal "reserva-se o direito de ampliar a defini ção de dividendos do 
parágrafo 3, para cobrir determinados pagamentos, feitos nos termos de acordos 
de participação nos lucros, os quais são tratados como di stribuições nos termos de 
sua lei local". Entretanto, a lei fisca l doméstica de Portugal fo i na direção oposta. 
A Lei 67-a/2007, de 31 de dezembro, considera que todos os ganhos com swaps de 
taxa de juro , swaps de moeda e outros contratos futuros serão considerados recei
ta com juros também para finalidades do tratado de bitributação, apesar do fato de que 
aparentemente o artigo 11 contém uma definição fechada do tratado para receita 
COm JUroS. 

Finalmente, como resultado das considerações feitas no Relatório sobre Con
corrência Fiscal Prejudicial preparada pela OCDE ( 1996, página 170), os instru
mentos sintéticos podem ser pos tos à prova em decorrência das normas contra 
abuso ap licadas no nível fiscal doméstico dos Estados contratan tes (parágrafo 25 
dos Comentários no artigo 11 ). 

VI. Relação entre os Artigos 10 e 11 da OCDE MC e Tratados Fiscais 
Considerando que uma das questões mais predominantes que a qualificação 

do tratado de HFI enfrenta é a possível qualificação da receita resultante, seja como 
juros ou como dividendos, uma das principais questões a ser discutida é, no caso 
de conflito de qualificação em potencial, qual qualificação tem precedência. 

O Modelo da OCDE não fornece uma resposta definiti va, clara ou específica 
sobre isso, apesar do fato de que alguns argumentos e considerações podem ser 
fe itos, levando em conta os esclarecimentos e a análise dados pelo Comentário. 

A primeira indicação sobre a relação entre o artigo 10 e o artigo 11 da OCDE 
MC em relação à classificação do tratado fiscal de renda aparece no parágrafo 19 
dos Comentários ao artigo 11. O juros não incluem os itens de receita que são tra
tados no artigo 1 O. Assim, a partir desse esclarecirnento, a classificação de receita com 
dividendo assume precedência sobre a classificação de receita comjuros para fina
lidades de tratado fiscal, limitado ou não. 

Entretanto, essa indicação não é necessariamente seguida pela lógica das de
fini ções do tratado para receita com juros e dividendos. Para as finalidades do ar
tigo 11 , renda com juros é uma definição fechada do tratado fi scal. Apenas a ren
da expressamente identificada como receita de juros no artigo 11.3 pode ser con
siderada renda com juros para as finalidades da ap licação do artigo 11. Por outro 
lado, a receita com dividendos pode ser considerada qualquer renda que, de acor
do com a legislação fi scal doméstica do Estado de origem está sujeita ao mesmo 
tratamento fiscal de lucro de ações pelo Estado de origern. Como a receita com ju
ros é uma definição fechada do tratado fi scal e a receita com dividendos é uma de
fini ção aberta do tratado fiscal, pode haver situações nas quais a renda pode ser tra
tada como juros e como dividendos para as finalidades do tratado fiscal, ou situa
ções nas quais nenhuma das definições de juros e dividendos do tratado pode ser 
pertinente ou ap licável. 
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A partir dessa divergência de qua lificação da renda para final idades do trata
do, conflitos positivos e negativos de qua lificação podem surgir. Em uma situação, 
qual qua lificação tem precedência se, de acordo com a lei doméstica, um determi
nado tipo de receita dos HFI é tratada como dividendo pela le i fisca l do Estado 
contratante de origem, enquanto é possível considerá- la como juros nos termos da 
definição fechada do tratado fi sca l? Em outra situação, qua l qualificação seria per
tinente se nem a definição fechada de juros do tratado pudesse ser estendida à re
ceita com HFI, nem a lei doméstica do Estado contratante de origem fornecesse 
um tratamento fi scal semelhante a um d ividendo? Outras situações podem surgir 
quando a class ificação de renda do tratado para juros e dividendos não segue os 
padrões da OCDE MC e não é con iderada neste artigo. 

No segundo caso, parece que a outra class ificação do tratado seria aplicáve l, 
provavelmente aquela dos ganhos de capital, caso isso sej a pertinente pelas leis do 
Estado contratante ou aque la de "outra receita". 

No primeiro caso, de acordo com o Comentário, a qualificação de dividendos 
deve ter precedência. Entretanto, parte da li teratura fi scal considera que, dando 
importância ao conceito de tratado fiscal e à formulação de qualificações uni for
mes para fina lidades de tratado, as defini ções fechadas do tratado devem ter pre
cedência em relação às defin ições abertas do tratado para favorecer as definições 
de receitas homogêneas e internacionais do tratado fi scal. Entretanto, a distinção 
entre defin ição fechada e aberta do tratado pode ser complicada. ão existem de
fini çõe tota lmente fechadas ou totalmente abertas do tratado, nem qualificações 
de receitas, uma vez que uma defini ção fechada do tratado é formada por concei
tos que não estão definidos no tratado e, portanto, não há necessidade de verificar 
a pertinência do contexto do tratado na situação. Em outras palavras, as definições 
fechadas do tratado são formadas por termos abertos e não defin idos no próprio 
tratado, o que torna a referência à lei doméstica dos Estados contratantes quase que 
necessá ria em cada um do casos, median te va riação, dependendo das condições 
de referência e da validade e prio ridade da interpretação contextual em cada caso 
isolado. 

A referência também é vá lida para as defin ições abertas do tratado, as qua is, 
no caso, deveriam levar a uma substitu ição uni latera l do tratado e, portanto, à ve
rificação da relevância do contexto do tratado pode ter uma função. Nesse aspec
to, a determinação da validade dos Comentários na ver ificação do contexto, o sig
nificado do contexto no ambiente de in terpretação do tratado, exigindo ou não uma 
in terpretação diferente, e a integração dos mecanismos de interpretação do trata
do fi scal aos mecanismos previstos na Convenção de Viena sobre o Direito dos Tra
tados, pode levar a conclusões diferente , uma vez que há variações significativas 
em re lação às conclusões dessas questões entre a li teratura fisca l e as d iferentes 
jurisdições fi scais. Além disso, a preferência é relativa e até certo ponto circu lar, uma 
vez que o conceito de dividendos no tratado exclui a receita resultante das "reivin
dicações de dívida" que, neste caso, podem ser consideradas como preferenciais 
para fin a lidades de qualificação. 

Outra questão é se há uma necessidade de encontrar uma qualificação comum 
e irnil ar em ambos os Estados contratantes. 

Sob a perspectiva lógica, alguns autores assumem a consideração de que essa 
seria a solução mais direta para evi tar problemas de bitributação decorrentes da 
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aplicação de um tratado fi scal e sua interação com a lei fi scal doméstica dos dois 
Estados contratantes. Em minha opinião, esse não deve ser necessariamente o caso, 
nem aquela qualificação da receita precisa ser simétrica nos dois Estados contra
tantes para fin alidades do tratado, nem que assumindo a abordagem da qualifica
ção simétrica, os problemas de bitributação seriam solucionados automaticamente. 

A primeira hipótese se ori gina na redação diferente das definições do trata
do fiscal: se os negociadores do tratado fi scal e a OCDE ao lidar com a questão 
quisessem dar um uso único e comum a um conceito em todo o tratado, eles não 
teriam usado diferentes palavras para se referirem ao escopo das definições do tra
tado - "para as fin alidades des ta convenção", ao contrário do "termo ( ... ) usado 
neste Artigo". Porém, o fa to de usar termos com escopo limitado de aplicação in
dica que a qualificação pode não ter um escopo geral, embora os problemas de 
qualificação resultantes disso no Es tado de residência, para a aplicação do artigo 
23 precisam ser tratados separadamente. 

A segunda hipótese também não pode ser ace ita. Como j á mencionei antes, a 
qualificação do tratado fiscal para a receita precisa conviver com a qualificação fi s
cal doméstica para a receita, tanto no Estado de origem quanto no de res idência, 
uma vez que o regime fiscal concreto aplicável à receita internaciona l coberta/com 
direito dentro do tratado depende principalmente da qualificação fi scal domésti
ca. Com a limitação originada na aplicação do tratado, a qualificação uni fo rme do 
tratado talvez não solucione todos os conflitos surgidos da interação entre os regi
mes fiscais dos Estados contratantes, mais os requisitos do tratado sobre cada um 
de les . A bitributação não pode surgir necessariamente como resultado de qualifi
cação de renda diferen te nos dois Estados contratantes, mas como resultado da 
interação dos regimes fiscais domésticos dos Estados contratantes com os efeitos do 
tratado. Além di sso, há a possibilidade de dar início a uma situação de bitributa
ção e em tal caso, é preciso ver quando e qual tipo de contramedidas os Estados 
contratantes têm permissão para usar nos termos dos requisitos do tratado (respei
tando os requisitos do tratado) . 

VII. Classificação da Renda com Dividendos do HFI nos Termos dos Tratados 
Fiscais 

O artigo 10.3 do Modelo de Convenção da OCDE contém uma class ificação 
de renda limitada pe lo tratado, com a finalidade única da aplicação do arti go 1 O. 

O termo "dividendos" foi usado neste artigo no sentido de renda de ações, 
ações benefi ciári as ou direitos de frui ção, ações de mineração, ações dos fundado
res ou outros direitos, com exceção das ações de dívida, participação nos lucros, bem 
como renda de outros direitos corporativos, os quais estão sujeitos ao mesmo tra
tamento fiscal da renda de ações pelas le is do Estado no qual reside a companhia 
que faz a distribuição. 

Pe la defini ção do modelo de tratado, as seguintes ideias podem ser determi
nadas. 

Existem três tipos de receitas que podem ser considerados renda com dividen
dos para as fin alidades do "Artigo 1 O do tratado": ( 1) aqueles enumerados como 
exemplos - renda de ações, ações dos fundadores; (2) outros direitos que participam 
nos lucros e não sej am reivindicações de dívida; e (3) aqueles outros direitos corpo-
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rativos que estão sujeitos ao mesmo tratamento fisca l de renda com as ações pelas 
leis do Estado no qual a companhia que faz a distribuição tem sede. A referência a 
"outros direitos de participação" tem sido interpretada no sentido de que, em qual
quer caso, a receita com dividendos exige, de qualquer modo, a existência de um 
direito de participação gerando o lucro. Assim, mesmo a possibi lidade de desfrutar de 
um "tratamento fisca l de d ividendo" no e tado de origem limita a classificação do 
tratado fiscal de receita como dividendo para receita oriunda de direitos de parti
cipação (Helminen, Vogel, Rotondaro) . Essa conclusão é confirmada pelas reservas 
feitas por alguns países ao Comentário (Bélgica, parágrafo 78 e Luxemburgo e 
Chile, parágrafo 81.2). Por exemplo, se como resu ltado da alteração do artigo 
541HR 4213 da Lei Fiscal dos EUA de 2009, os pagamentos equivalentes a divi
dendos forem considerados d ividendos, apenas no caso em que o pagamento esti
ver vinculado a um d ireito corporativo e a requali ficação e assimilação doméstica 
do tratamento fiscal poderá ser aceitáve l para fina li dades de quali ficação fiscal. 

Para a defin ição aberta de dividendos do tratado, os seguintes requisitos de
vem ser atend idos. 

Por essa definição, parece haver uma clara indicação de quali ficação para fi
nalidades do tratado: a receita de reivindicações de dívida deve ser tratada como 
juros e a renda de direito corporativos deve ser considerada dividendo para as fi
nalidades li mitadas do tratado. O comentário fornece uma orientação sobre a con
sideração de um dire ito corporativo, como um "d ireito a benefício de possível au
mento de va lor nos ativos da compan hia, como remuneração para a participação 
no risco assum ido pela empresa". O risco empresarial, confrontado ou não com o 
risco de créd ito, parece ser um dos principais elementos de definição da renda a 
ser considerada dividendo para as fina lidades de ap licação do artigo 10 do tratado. 

Outros elementos podem ter uma função, mas não há fatores chave necessá
rios, como a criação de um direito de participação, o dire ito aos resultados da li
qu idação ou o direito de contro le do capita l (Sixt, página 24). A posição de deten
tor (propriedade do capital) também é difíci l de determinar se ela constitui um 
elemento necessário na definição da receita com dividendos para as fina lidade do 
artigo 10. Por uma interpretação litera l, parece que a taxa máxima reduzida ap li
cável pelo Estado de origem aplica-se apenas ao detentor das ações e não necessa
riamente ao beneficiário da renda. O parágrafo 24 dos Comentários no artigo 10 
da OCDE MC também parece se referir à propriedade das ações como um requisi
to. Porém, isso não significa necessariamente que o beneficiário do pagamento do 
dividendo não atende aos requisitos para a ap licação das outras cláusulas do arti
go 10. Caso contrário, a renda seria classificada no artigo 2 1, para fina lidades de 
tratado fi scal. Em cada caso, a resposta depende da minuta especial da disposição 
em cada tratado fiscal e de sua interação com o tratamento fiscal doméstico de ren
da obtido como cupons de dividendos, uma vez que eles são distribuídos dos lu
cros dos quais os dividendos são pagos. Entretanto, o tratamento consistente ori
ginado da in teração entre o tratado e o tratamento fisca l doméstico dos Estados 
contratantes nem sempre é possível, exceto quando qualificações específicas e di
ferentes surgem nos dois Estados contratantes, como sugere a análise do tratado 
fi scal entre a Alemanha e os EUA. 

Um terceiro elemento do conceito refere-se à possível requa li ficação dos em
préstimos de juros como dividendos para fina lidades do tratado. Não existe men-
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ção explícita no tratado fiscal e nos Comentários do Modelo de Convenção ou uma 
referência incluída em decorrência do resultado do relatório sobre Concorrência Fis
cal Prejudicial. Os Comentários do ar tigo 10 esclarecem as condições para fazer isso: 

- O mutuante participa efetivamente dos ri scos da companhia (Comm, pa
rágrafo 25) . Essa conclusão deve ser adotada após exame das circunstân
cias do caso. Entre essas circunstâncias incluem-se a ponderação entre ca
pital e dívida, dire ito a lucros, subordinação na amortização do emprésti
mo ou dependência do níve l de pagamento sobre os lucros da companhia, 
ou ainda a falta de um dia de amortização definido. 
- O emprés timo é assimilado ao capital nos termos da "lei ou prática inter
nas" (Comm, parágrafo 15.d); 
- Se a lei fi scal dorné tica ass im di spor. 

VIII. Receita com Instrumentos Financeiros Híbridos como Receita de Juros 
para Finalidades de Tratado 

Aparentemente, a receita com juros é urna defini ção fechada do tratado fis
ca l. O artigo 11 .3 ela OCDE MC não contém referência à class ificação de renda do 
Estado de origem. Os autores do Modelo de Convenção tentaram fo rmular uma 
definição abrangente para evitar práticas de substituição do tratado por meio de 
emendas de qualificação fiscal doméstica da renda com base em juros. 

Essa abrangência, porém, não é se mpre efe tiva, por diversos motivos. Em 
primeiro luga r, devido à fa lta de abrangência nas outras defini ções do tratado para 
finalidades de qualificação de renda, o que torna possíve l ter class ificação dupla do 
tratado ou fa lta de classificação do tra tado. Em segundo luga r, corno a abrangên
cia não é total, uma vez que há sempre a necessidade de se referir à le i e práticas 
(fi scais) domés ticas para ter certeza sobre determinados significados de palav ras e 
referências usadas na defini ção do tratado (definição fechada fe ita de termos da 
defini ção aberta). Em te rceiro luga1~ porque a prática de alguns países não parece 
respeitar as consequências de tal conceito de tratado fiscal fechado, como mostram 
alguns exemplos cios HFI . Portugal, por exemplo, por meio da Lei 67-A/2007, ele 
31 de dezembro, considerou corno rece ita com juros todos o ganhos de determi
nados swaps e futu ros, também para fin alidades do tratado fi scal. o outro lado, 
algu ns tratados reforçam a definição para juros no tratado, abrindo a referência 
para qua lificação fi scal doméstica no Estado de origem (Espanha-Bras il DTC), ou 
aumentando a defini ção do tratado (Reino Unido-Alemanha DTC, considerando 
os lucros dos empréstimos de participação como juros e não corno dividendos). Por 
outro lado, é preciso lembrar que nem todos os instrumentos fin anceiros híbridos 
são especificamente tratados no Comentário no artigo 11. 

A partir da análise do artigo 11.3 da OCDE MC, a literatura fiscal (Vogel, 
Rotondaro) identificou dete rminados elementos bás icos que se adequam à defini
ção de receita com juros do tratado para as finalidades do artigo 11 do tratado: 

- Deve haver uma reivindicação de dívida de qualquer tipo, permitindo 
qualquer tipo de remuneração. 
- A remuneração precisa ser fe ita para tornar o capital disponível, como re
sultado da reivindicação bás ica. 
- A remuneração não pode ser feita como um pagamento de preço. 
- Deve haver uma troca real de um principal. 
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De acordo com esses critérios, a remuneração das garantias não pode ser con
siderada automaticamente uma remuneração na forma de juros. O mesmo pode ser 
dito quanto aosswafJs de crédito inadimplente (CDS), uma vez que não há troca real 
de principal e o capital não é disponibili zado. Os pagamentos de substituição nor
malmente não são cobertos pelo artigo 11 do OCDE MC, uma vez que há apenas 
um fluxo de caixa, sem receita de juros. Uma conclusão semelhante pode ser tira
da em relação aos TRORs (taxa to tal de retorno dos swaps), uma vez que não há 
troca do principal e nenhum principal é disponibilizado nos termos do contrato, 
porém não no caso das notas vinculadas a crédito, uma vez que ocorre uma trans
ferência real do principal. 

IX. Delimitação Negativa 
Como resultado, alguns produtos fin anceiros híbridos podem obte1~ a princí

pio, a menos que uma requalificação apareça nos termos da legislação de combate 
a abuso do Estado de origem (não ana lisamos aqui se essa requalificação está em 
conformidade ou não com os requi sitos do tratado) uma qualificação diferente da 
receita por juros ou dividendos, nos termos de um tratado fiscal aplicável e, por
tanto, não há retenção do imposto na fonte. 

Os instrumentos fin anceiros híbridos (por meio do uso de deriva tivos) às ve
zes são usados para evitar qualquer qualificação do tratado fi scal que permita que 
o Es tado contratante de origem aplique uma retenção ou outra tributação alterna
tiva na fo nte. Entretanto, o teorema da paridade venda-compra permite transfor
mar a natureza do retorno naquele desejado pelas partes9. O teorema da paridade 
venda-compra declara que, dados três dos quatro instrumentos financeiros a seguir 
(um títul o de cupom zero, uma ação, uma opção de compra de uma ação e uma 
opção de venda), o quarto instrumento pode ser sinteti zado a partir dos outros três, 
o que significa que qualquer posição contendo um desses in trumentos pode ser 
construída no mínimo de duas maneiras diferentes. A literatura fi scal especializa
da mostra como alguns derivativos podem ser implementados para essas finalida
des, como os swaps de crédito inadimplente (CDS), os swaps de moeda, os swaps com 
taxa de retorno total ou as notas vinculadas a crédito 10

• 

Diante da variedade de possibilidades, muitos E tados tendem a reagir por 
meio do estabelecimento de determin ada legislação contra abuso, a qual impede 
determinada requalificação ou fo rnece obriga toriamente uma qualificação especí
fi ca e um regime legal para fin alidades fi ca is, como a referência anterior fe ita à 
legislação portuguesa ou o tratamento nos termos da legislação doméstica dos EUA 
de certa receitas equiva lentes a dividendos. A aplicação dessas contramedidas é 
fe ita sem qualquer tipo de coordenação entre as autoridades fi scais e pode levar a 
resultados muito diferentes, considerando ao mesmo tempo a aplicação para lela 
das medidas antiabuso pela residência ou outros Estados intermediários. A fa lta de 

9 Cf. NORSTAD, J o hn . T he put-ca ll pa rity theo rem. Disponível em http ://homepage.mac. com/ 
j .norstad. Acesso em 18.10.20 1 1; KNO LL, Michae l S. Put-Call Pari ty and the Law. Cardozo Law 
Review, v. 24, novembro de 2002. p. 6 1-9 1. 

'º O rela tor dos EUA do re latório IFA 2000 sobre instru mentos fin anceiros híb ridos explica como 
ex istem 13 maneiras diferentes de cr iar um fluxo de caixa idêntico a uma obrigação ele taxa fi xa, 
com o tra ta mento fi scal dife rente óbvio. 



DIREITO TRIBUTÁRIO ATUAL n2 26 89 

coordenação em um nível internacional determina a falta de consistência necessá
ria para abordar a tributação da receita de H FI internacionais a partir de uma pers
pectiva neutra, levando, ass im, a oportunidades de planejamento fisca l in teressan
tes porém, às vezes, arri scadas, abertas para a medida contrária possíve l dos Es ta
dos afetados pela transação. 

X. Reação do Estado de Residência 
Como mencionamos nos parágrafos anteriores, a qualificação da receita nos 

termos dos artigos 10 e 11 afeta apenas a determinação do imposto máximo apli
cável pelo Estado de origem. A partir de uma redação e compreensão literais dos 
artigos 10 e 11 , apenas o Estado de origem es tá vinculado por uma qualificação, 
cujos efeitos exclusivos estão restritos ao limite da jurisdição fiscal do Estado no qual 
a receita se origina. 

Como resultado di sso e considerando a reação do Es tado de res idência do 
investidor que obtém a renda, a interação entre as leis fiscais domésticas dos Esta
dos de origem e residência e a aplicação do tratado fi scal podem resultar na elimi
nação da dupla tributação internacional. Porém, em alguns casos, devido ao uso dos 
mecanismos de arbitragem fisca l, ao uso dos esquemas que podem ser considera
dos abusivos por um ou ambos os Estados contratantes, ou pela aplicação de con
tramedidas por um ou ambos os Estados contratantes, o resultado pode ser bitr i
butação ou não bitributação. Mas pela consideração de que esse resultado não es tá 
necessariamente ligado à aplicação de uma qualificação comum ou distinta para 
fin alidades do tratado fisca l pelos dois Estados con tratantes, sej a como resul tado 
da aplicação das cláusulas do tratado fi scal ou como resultado da aplicação da lei 
fiscal doméstica por ambos os Estados. 

A bitributação pode surgir em decorrência de muitas situações diferentes: (a) 
por um lado o estado fo nte (pagador) não concede a dedutibilidade de determi
nados paga mentos, sej a porque o pagamento merece a qualificação de dividendo 
nos termos das ques tões do tra tado fisca l doméstico, ou porque o regime fi scal 
doméstico aplicável ao pagamento não permite a dedutibilidade, como resultado 
de uma cláusula de requalificação, ou disposição ou técnica antiabuso; e (b) por 
outro lado, o Estado de res idência não concede o mecanismo para aliviar a bitri
butação, seja negando a isenção ou o crédi to nos termos do tratado aplicável. 

Entretanto, em alguns casos os instrumentos fin anceiros híbridos também 
podem ser usados para gerar um crédito fi scal es trangeiro no Estado de residên
cia, apesar do fa to de que o crédito fi sca l estrangeiro não fo i realmente suportado 
economicamente pelo contribuinte que reivindica o crédito. Os instrumentos fin an
ceiros híbridos podem ser usados em esquemas dedicados a gerar créditos fi scais 
estrangeiros sem uma rece ita correspondente tributada no Estado de res idência ou 
sem um imposto es trange iro ter sido efetivamente pago. Esses créditos es trangei
ros fictícios, por meio do uso dos in strumentos financeiros híbridos (com o uso de 
acordos de inves timento pass ivo estruturado), têm sido combatidos em alguns paí
ses, como, por exemplo, os Estados Unidos (Regulamentações Finais Reg 156779-06 
EUA, de 18 de julho de 2011 ). 

Ao contrário, a não bitributação surge na situação oposta. O resultado/rendi
mento de um instrumento financeiro híbrido é classificado como dívida no Estado 
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de origem, permitindo ao mesmo tempo a dedutibilidade de tal pagamento, en
quanto o mesmo rendimento é coo iderado patrimônio para finalidades do trata
do fiscal e finalidades fiscais nacionais no Estado de residência, quando a isenção 
é aplicada ao recebedor daquela renda. 

Vincular a qualificação do tratado ao Estado de residência não resolveria os 
problemas nem seria um requisito derivado do Tratado Modelo. Nos termos do 
artigo 23 da OCDE MC, o Estado de residência é responsável por eliminar a bitri
butação apenas quando, de acordo com o tratado, o Estado de origem pode exer
cer sua jurisdição fi scal, dando liberação de acordo com os termos daquele artigo 
(parágrafo 32.1 do Comentário do artigo 23). Entretanto, a aplicação do artigo 23 
não implica necessariamente que para eliminar a bitributação o Estado de residên
cia tem que seguir obrigatoriamente a classificação de receita do tratado dada pelo 
outro Estado contratante. 

Como o Estado de residência não é obrigado a seguir a qualificação do Esta
do de origem para o rendimento do instrumento financeiro híbrido, o Modelo de 
Convenção da OCDE estabelece padrões diferentes para sol ucionar possíve is con
flitos que ven ham a surgir: 

- Se o conflito da qualificação se origina das ques tões de interpretação do 
tratado, por exemplo, quando o Estado de residência e de origem consi
deram que uma disposição diferente torna-se aplicável ao item de receita, 
o conflito da qualificação precisa ser solucionado por meio de procedimento 
de acordo recíproco estabelecido no artigo 25 do Modelo (em particular no 
parágrafo 3) . 
- Se o conflito de qualificação se origina de diferenças da lei de tributação 
nacional dos dois Estados contratantes mas, em qualquer caso, os dois Es
tados agem de acordo com o Tratado, o Estado de residência deve conce
der mitigação à bitributação (parágrafo 32.3). 
- Se o conflito de qualificação é resul tado de apreciação diferente dos fatos 
por parte dos dois Estados contratantes, o conflito deve ser solucionado 
também por meio de proced imento de acordo mútuo (parágrafo 32.5). 

Entretanto, a reconstrução não é tarefa fác il , uma vez que, de acordo com o 
teorema da paridade venda-compra, é possível criar diferentes fluxos de caixa se
melhantes no teor, porém diferentes na forma e, portanto, decidir qual é o teor 
"qualitativo" subjacente que pode levar a resultados confusos e distintos. 

ma possível não bitributação também pode ser o resultado do uso de in -
trumentos fin anceiros híbridos internacionais. Em tal caso, o Modelo de Conven
ção não declara cla ramente qual é a posição do Modelo em si, nem contém med i
das específi cas para combate r ou evitar que a situação ocorra. Até recentemente, 
os tratados fisca is lidavam principalmente com a mitigação da bitributação inter
nacional Uurídica) e pouquíss imas observações e disposições eram dedicadas a abor
dar a questão da não bitributação. a versão rea l do Modelo de Convenção, exis
tem apenas algumas indicações de como o Estado de residência pode lidar com essa 
situação, apesar do fato de que, em dúvida, o Estado de orige m também pode 
aplicar medidas para combater a não bitributação. 

esse caso, o Comentário da OCDE MC, não o Modelo em si, não qualquer 
disposição específi ca de um tratado, considera que, no caso do Estado de origem 
interpretar o tratado de modo a impedir seu direito de tributar nos termos do tra-
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tado, o Estado de residência pode considerar que o item de receita não pode ser 
tributado pelo Estado de origem de acordo com as disposições da convenção e, 
portanto, não se torna exigida pelo parágrafo 23A. l a isenção do item de receita 
nos termos dos requisitos do tratado. Nesse caso, o Comentário da OCDE MC con
sidera que o Estado de residência não é obrigado pela class ificação de receita do 
tratado feita pelo Estado de origem, mas sim pelo resultado da classificação fe ita 
pelo Estado de origem, a qual o impede de exercer sua jurisdição fi scal. 

Em tal caso, há outras medidas que podem ser estabelecidas para evitar be
nefícios de bitributação nos dois Estados, eliminando o double-dipping. Alguns tra
tados contém cláusulas de troca que negam o método de isenção e aplicam o mé
todo de crédito para evitar uma dupla isenção da receita nos Estados de origem e 
residência. Em outras situações, os Estados sentem-se legitimados e obrigados a 
aplicar medidas de combate, sej a combatendo diretamente as situações de arbitra
gem fi sca l internacional ou considerando ta is situações abusivas e permitindo a 
reestruturação adequada das transações e a qualificação correspondente da receita 
que está sendo obtida. 

Este não é o lugar adequado para faze r considerações profundas sobre a va li
dade ou legalidade da arbitragem fiscal, particularmente no nível internaciona l. 
Essa é uma di scussão constan te com argumentos e posições claros a favor e contrá
rios11. Na falta de urna posição comum geral na literatura fiscal internacional, existe 
também uma variedade de reações em jurisdições diferentes diante das conse
quências derivadas do uso das possibilidades da arbitragem fi scal graças à inter
venção dos instrumentos financeiros híbridos. Embora em algumas jurisdições, o 
uso dos HFI levando a possibilidades de arbitragem fi sca l a favor do contribuinte 
tenha sido considerado abusivo (por exemplo, na Nova Zelândia, consultar a deci
são cio Supremo Tribunal, BNZ Limited lnvestments e Ors v. Commissioner of 
Inlancl Revenue, Civ 2004-485-1 059, pág. 265, decisão de 15 de julho de 2009), 
em outras jurisdições o uso dos esquemas de arbitragem fi scal não fo i colocado em 
discussão, apesar cio fa to de que o Tribunal encontrou outros argumentos para dis
pensar certas va ntagens fisca is que eram buscadas pelo contribuinte (por exemplo, 
a decisão cio Tribunal de Recursos cio Reino Unido no caso da Bayfine, Bayfine UK 
v. Com mi ssioners of H MRC (20 11 ) EWCA Civ 304, sentença do Tribunal de Re
cursos de 23 de março de 2011 ). Entretanto, como fo i dito antes, o Modelo de 
Convenção não adotou uma posição clara a esse respeito e apenas os Comentários 
contêm dete rminadas indicações sobre certas medidas de combate que poderiam 
ser consideradas alinhadas (co mpatíve is) com o tratado. Diante dessa situação, 

11 Entre os cated ráticos que consideram a arbitragem fi sca l legal, consul te ROSEN BLOO M, David . 
ln te rna tional T ax Arb itrage and the lnterna tional T ax Sys tem David T illinghast Lecture. Tax Law 
Review, n. 53 . p . 37-53, 2000; KRAHMAL, Andriy. lnternational hybrid instruments: j urisd iction 
dependem characteri zation . 1-louston Business and Tax Lawj o-urnal, 2005. p. 127 . Uma posição con
tra a a rb itragem fi sca l inte rnacional é defe nd ida por ROSEMBUJ , Tu lio . La. c1isis financiem y el ar
bitraje fiscal internacional: los fn oductos híbridos y las entidades híbridas. Barcelona: EI Fisco, 2011 . Uma 
posição mais cautelosa é adotada por AV I-YONA H, Reuven. Tax co-mpetition, tax arbitrage and lhe 
intemational regime. Michiga n Law School. Documento de T rabalho. 73-5-2007, defendendo a ex is
tência do "princípio de uma u·ibutação". Em uma posição mais equi li brada, RI NC, Diane M. One 

ation among many: po licy im plica tions of cross-border tax arbitrage . B. C. L. R.ev, n . 79, 2002-
2003. p. 79- 176. 
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determinados tratados recentes adotam medidas específicas. Por exemplo, o trata
do fiscal dos Estados Unidos-Reino ni do, em seu recente protocolo alterado, in
cluiu um novo artigo 24.4.c para evitar a aplicação de legislação nacional comba
tendo determinados esquemas de HFI. 

Outra abordagem adotada pelo E tado de res idência que é muito seguida é 
alterar as disposições fi cais nacionais adequadamente para: 

- limitar o escopo do regime de i enção de participação se os pagamentos 
sobre os instrumentos financeiros híbridos forem dedutíveis no nível da 
companhia emitente ; 
- restringir a dedutibilidade de juros no nível da companhia emitente se o 
instrumento for tratado como patrimônio no Estado de res idência do in
vestidor1 2. 

XI. Considerações Finais 
Daquilo que foi dito, a qualificação do tratado fiscal não pode ser considera

da um elemento chave decisivo para solucionar ri scos, incertezas e inconsistências 
do tratamento fi scal da receita financeira híbrida internacional. Os tratados fi scais 
afetam seu regime fi scal apenas até certo ponto, apesar do fa to de que o HFI pode 
usar os efeitos dos tratados fiscais para superar determinados resultados indesej a
do originados da simples interação entre os sistemas fiscais nacionais dos doi 
Estados citados. 

Por outro lado, está clara a falta de desenvolvimento de uma abordagem in
ternacional de consenso para o tratamento fisca l e a identificação das principais 
questões fiscais estrangeiras relacionadas eles. Apesar do fa to das limitações dos 
tratados fiscais, seria aconselhável que a OCDE desenvolvesse mais os padrões in
ternacionais sobre a questão. 

Nesse meio tempo, parecem necessários maior coordenação das medidas de 
tribu tação unilaterais e combate às medidas fiscais para evitar resultados indesej a
dos, sendo que a maior parte deles resulta da aplicação de medidas fiscais nacio
nais dedicadas a combater os benefícios fi scais obtidos por meio do uso dos HFI 
que, por sua vez e ao fin al resultam na bitributação para os contribuintes. 

esse aspecto, e considerando que um dos fa tores re levantes do tratado fi s
cal para distinguir patrimônio de devoluções de dívida para as finalidades do tra
tado fi scal é a identificação dos ri scos envolvidos, há uma clara necessidade de 
melhorar a identificação de risco e as técn icas de medição de ri sco dos instrumen
tos financeiros híbridos. 

12 Exemplos disso podem ser encontrados no Reino Unido: Lei de Finanças (nº 2) de 2005, artigos 
24 a 3 1 e Anexo 3, mai as Nota de Orientação da HR MC FA 96/S9 1A-G, nos termos cio tín ilo 
Tributação dos relacionamentos de empréstimo: combate à evasão: ações como dívida e nos termos de Eva
são envolvendo arbitragem fiscal. A Alemanha também mod ifi cou sua isenção de participação nacio
nal na Lei Fisca l Anual Alemã de 2007 d imin uindo seu escopo. a Di namarca, d isposições seme
lhantes foram introduzidas pela Lei nº 98, ele 1 O ele fevereiro de 2009 (com base no Anteproj eto 
ele Lei L23) . Na Espanha, um resul tado semelhante fo i obtido por meio ela interpretação aclm inis
u·ativa da isenção da participação nacional sem uma alteração legislativa específica relativa a deter
minados pagamentos recebidos pela companhias controladoras da Espanha ele suas companhias 
sub icl iárias bras ileiras na fo rma de jnros sobre capital f1rój1rio. Resolução cio Tribunal Econômico 
Administrativo Central (TEAC) ele 13 de abril de 20 11. 


