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Resumo 
O presente artigo tem por objetivo traçar um panorama do conceito de "be­
neficiário efetivo" no Direito Tributário In ternacional, bem como da defi­
nição adotada pela legislação de alguns países, ta is como a Inglaterra e a 
França. A parti r dessa análise inicial, é construída a definição do termo do 
ponto de vista do Dire ito brasileiro, a fim de delimi ta r o escopo do termo 
no âmbito da legislação de subcapita lização, recentemente editada, inclu­
sive comparativamente ao conceito adotado internacionalmente. 

Abstract 
T he present article is i n tends to present a general overview of the concept 
of" bene ficial owner" fro m an International Tax Law perspective, as well as 
of the definiti on adopted by some jurisdictions, such as England and 
France. After this initial analys is, a Braz ilian domestic definiti on of the term 
will be construed, aiming at establishing the respective scope in connection 
with Brazilian the recently issue thin capitali za tion rules, also in comparison 
with the international concept herein referred to. 

I - Contexto Histórico 
Com a edição da Lei 12.249/2010 1

, fo i empregada pela primeira vez pela le­
gislação tributária doméstica a expressão "beneficiário efetivo". Até então, o termo 
estava restr ito ao âmbito do Direito 1hbutário Internacional, na medida em que cons­
tava de alguns dos Tratados para evitar a Dupla Tributação firm ados pelo Brasil2

. 

Diante desse novo cenário, é relevante examinar o conceito de "beneficiário 
efetivo" naquela esfera e, posteriormente, analisar o disposto na Lei 12.249/201 0 
e na legislação civil pátria, na tentativa de construir uma definição doméstica do 
termo. 

É o que pa sarnas a faze r. 

II - "Beneficial Owner" no Âmbito do Direito Tributário Internacional 
No âmbi to do Dire ito 1hbutário In ternacional, a expressão "beneficial owner" 

ganhou relevância após sua in trodução na Convenção Modelo da Organização para 

1 A Lei 12.249/20 10 é fruto da conversão em le i da Med ida Provisória 472/2009 e trata , dentre ou­
tros temas, das regras ele subcapita li zação "thin capita li za tion ru les". 
Coreia , China, Equador, Fi lip inas, Hungria, Índia, Itália, Noruega, Países Baixos, República Tcheca 
e Es lováquia . 
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Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) de 19773
• É interessante no­

tar que nem o texto da Convenção Modelo de 1977, nem os Comentários da OCDE 
daquele ano, continham uma definição de seu conteúdo. Os Comentários ao arti­
go 10, parágrafo 2°, da Convenção Modelo4, por exemplo, faziam referênci a tão 
somente a "intermediários, tais como agentes e mandatários". 

' "Article 1 O - Dividends 
1. Dividends pa i d by a company which is a resident of a Contracting Sta te to a res ident of the other 
Contracting State may be taxed in that othe r Sta te. 
2. However, such dividends may also be taxed in the Contracting State of wh.ich the comf1any paying the divi­
dends is a resident and according to the /.a.ws of that State, but if the recifJient is th.e beneficial owner of the divi­
dends the tax so chaiged shall not exceed: a) 5 per cent of the gross amount of the dividends if the beneficial 
owner is a company (other than a fmrtnership) which. h.olds directly at least 25 per cent ofthe capital ofthe com­
/1any paying the dividends; b) 15 per cent of the gross amount of the d ividends in ali o ther cases. ( ... ) 
4. The provisions of paragraphs 1 and 2 shall not apply if the beneficial owner of the dividends, being a resi­
dent of a Contracting State, carries on bllsiness in th.e other Contracting State of wh:ich th.e company j1aying the 
dividends is a resident, through a pennanent establishment situated th.erein, ar perfonns in that other State in­
dependent J1ersonal seivices from a fixed base situated iherein, anel the holding in respect of which the dividends 
are /1aid is ejfect-ively connected with such. /Jennanent establ-ishment orfixed base. ln such. case the f1rovisions of 
Article 7 ar Article 14, as th.e case may be, shall aJ1ply." 
"Article 11 - lnterest 
1. lnterest arising in a Contracting Sta te and pa id to a resident ofthe other Contracting State may 
be taxed in that other State. 
2 . However, such interes t may also be taxed in the Contracting State in which it a ri ses a nd accor­
d ing to the laws of tha t State, but iJ the recipient is lhe beneficial owner of th.e interest lhe tax so c/w.iged 
sha.ll not exceed 1 O /1ercent ofth.e gross amount of the interest. The com/Jetent a:uth.orities of th.e Contrncti11g Sta.tes 
sh.all &y mutual a.greement settle the mode of a.f1plica.tion of this limitation. ( ... ) 
4 . T he provisio ns of paragraphs I and 2 shall not apply if the beneficial owner of the interest, being a. resi­
clent of a Contracting Sta/e, ca.nies on business in the oth.er Contracting Sta/e in which the interest arises, throllgh 
a J1ennanent esta.blish.ment situa.ted th.erein, or per fo rms in that other State inde pendent pe,-sonal ser­
vices from a fi xed base situa ted the re in, and the debt-cla im in respect of which the inte rest is pai d 
is e lfective ly connected with such permanen t establi shmen t or fi xed base. 1 n such case the provi­
sio ns o f Article 7 or Article 14, as the case may be, shall apply. ( ... ) 
6. Where, by reason of a special re la tio nship be tween the paye r and the beneficial owner o r be tween 
both of them and some othe r person, the amount of the interest, having regard to the debt-cla im 
for which it is paid, exceeds the amount which would have been agreed upo n by the payer a nel the 
bene fi cia l owne r in the a bsence o f such re la tionship , the provisions o f this Anicle shall a pply o n ly 
to the las t-mentio ned amount. l n such case, the excess part of the payments sha ll rema in taxable 
according to the laws of each Contracting State, due regarei being had to the other provisions o f 
this Conventio n." 
"Article 12 - Royalties 
1. Royalti es a rising in a Con tracting Sta te anel paicl to a res idem ofthe other Contracting State shall 
be taxable o nly in tha t o th er Sta te if such res ident is the bene ficia l owner of the roya lti es. 
( ... ) 
3. T he provisio ns of paragraph I sha ll not app ly if the beneficial owner of the roya lties, be ing a res i­
dem o f a Contracting State, carries on business in the other Contracting State in which the roya lti es 
a ri se, through a permanen t establishment situated the re in , o r perform in that othe r State inde­
pende nt persona l se rv ices from a fi xecl base situated there in , a nel Lhe right or propert:y in respect 
ofwhich the roya lti es a re paid is elfectively connected with such pe rmanent estab li shment or fi xed 
base. [n such case the provisio ns of Article 7 or Article 14, a the ca e may be, sha ll apply. 
4. Where , by reason of a specia l re latio nship be tween the payer anel the beneficial owner o r between 
both o f them anel some other person, the amo unt o f the roya lties, hav ing regarei to the use, rig ht 
o r info rmation for which they are pa id, exceeds the amount which would have been agreed upo n 
by the payer anel the be ne fi cia l owne r in the absence o f such re la tio nshi p, the provisions of th is 
Article sha ll apply on ly to the last-me ntioned amoun t. ln such case, the excess pa re o fth e pay men ts 
sha ll 1-emain taxab le according to the laws o f each Contracting State, cl ue regarei be ing had to the 
o ther provisions of this Conventio n." 
" 12. Unde r paragraph 2, the limi tatio n o f tax in Lhe Sta te o f source is not ava ilable wh.en an in.terme­
diary, such as an agent or 11ou1.inee, is inter/1osecl between the benejicia.1y a.11d th.e f1ayer, u.nless the beneficial 
owner is a resident of lhe otlrer Contracting State. States which wi h to make this more ex p licit a re free 
to do o durin g bilate ral negotiations. " 
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Contudo, a análise dos Comentários aos artigos 1° e 11, parágrafo 2°, da 
Convenção Modelo pode auxiliar na obtenção de elementos relevantes para a 
delimitação do significado da expressão sob estudo. 

Senão, vejamos: 
"lmproper use of the Convention 
7. The purpose of double taxation conventions is to promote, by elimina­
ting international double taxation, exchanges of goods and services, and 
the movement of capital and persons; they should not, however, help tax avoi­
dance or evasion. True, taxpayers have the possibili ty, double taxation con­
ventions being left aside, to exploit the differences in tax leveis as between 
States and the tax advantages provided by various countries' taxation laws, 
but it is for the States concerned to adopt provisions in their domestic laws 
to counter possible manoeuvres. Such States will then wish, in their bilate­
ral double taxation conventions, to preserve the application of provisions 
of this kind contained in their domestic laws. 
8. Moreover, the extension of the network of double taxation conventions 
sti ll reinforces the impact of such manoeuvres as they make it possible, through 
the creation of usually artificial legal constructions, to benefit both from the tax ad­
vantages available under certain domestic laws and the reliefs from tax provided 
for in double taxation conventions. 
9. This would be the case, for example, if a person (whether or not a resident of a 
Contracting State), acted through a legal entity created in a State essentially to ob­
tain treaty benefits which would not be available directly to such person. Another 
case would be one of an individual having in a Contracting State both his 
permanent hom e and ali his economic interests, including a substantial 
participation in a company of that State, and who, essentially in order to 
se ll the participation and escape taxation in that State on the capital gains 
from the alienation (by virtue of paragraph 4 of Article 13), transferred his 
permanent home to the other Contracting State, where such gains were 
subj ect to little or no tax. 
1 O. Some of these situations are dealt with in the Convention, e.g. by the introduc­
tion of the concept of 'beneficial owner' (in Articles 1 O, 11 and 12) and of special 
provisions, for the so-called artiste-companies (paragraph 2 of Article 17). 
Such problems are also mentioned in the Commentaries on Article 10 (pa­
ragraphs 17 and 22), Article 11 (paragraph 12), Article 12 (paragraph 7). 
lt may be appropriate for Co ntracting States to agree in bilateral negotia­
tions that any relief from tax should not app ly in certain cases, or to agree 
that the app lication of the provisions of domestic laws against tax avoidance 
should not be affected by the Convention. " 

"Attention is drawn generally to the followin g case: the beneficial owner of in­
terest arising in a Contracting State is a company resident in the other Contracting 
State; all or part of its capital is held by shareholders resident outside that other Sta­
te; its practice is not to distribute its profits in the form of dividends; and it enjoys 
jneferential taxation treatment (private investment comjJany, base company). The 
question may arise whethe·r; in the case of such a company, it is justifiable to allow 
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in the State of source of the interest the lirnitation of tax which is provided in para­
grajJh 2. It may be appropriate, when bilateral negotiations are being con­
ducted, to agree upon special exceptions to the taxing rule laid down in this 
Article, in order to define the treatment applicable to such companies." 

Do acima exposto, verifica-se que o emprego da expressão "beneficial owner" 
teve por objetivo evitar a e li são fi cal, med iante a construção de estruturas artifi­
cia is que permitam a fru ição de i ençõe ou reduções fi sca is que não estariam, de 
outra forma, d isponíveis para o contribuinte. 

Portanto, a perspectiva a ser ava liada, do ponto de vista dos Comentários à 
Co nvenção Modelo da OCDE, é a sub tância econômica da estru tura existente. 
Ass im, em princípio, não haveria óbice à li mitação da alíquota máx ima de im pos­
to de renda de fonte ao teto de 10%, na hipótese de o credor de tais juros ser um a 
"holding" sed iada em um Estado contratante, desde que referida "hold ing" tenha 
por política não distribuir dividendos aos respectivos controladores res identes fora 
dos Estados contratantes. 

Isso porque o fato de a "hold ing" intermediária não distribuir dividendos seria 
indicativo de que a sociedade não teria sido art ificialmente interposta por seus 
controladore , o que autorizaria a conclusão de que os controladores residentes em 
outrajurisdição não seriam os beneficiários efetivos dos juros por ela recebidos. 

Por fim, nota-se que, originalmente, recorria-se às fi guras dos agentes e man­
datários para exemplificar os intermediários que não poderiam ser confundid os 
com o "benefi cial owner". Nesses termos, é de se concluir que o "beneficial owner" 
seria alguém que, diferentemente de agentes e mandatários, agiria em nome pró­
prio e por sua própria conta, com efe tivo poder decisório. 

A versão de 20 10 dos Comentários à Convenção Modelo não trouxe, igual­
mente, definição da expressão "benefi cial owner", embora teça algumas conside­
rações importantes sobre o significado que deve ser a ela atribuído, conforme se 
infere dos comentários ao artigo 105

: 

"12. The requirement of beneficial ownership was introduced in paragraph 
2 of Article 1 O to clarify the meanin g of the words 'paid ... to a resident' as 
they are used in paragraph 1 of the Article. It makes plain that the State of 
source is not obliged to give up taxing rights over dividend incarne merely because 
that incarne was imrnediately received by a resident of a State with which the State 
of source had conclucled a convention. The terrn 'beneficial owner' is not usecl in a 
narrow technical sense, rathe1; it hould be unclerstood in its context and in light of 
the ob)ect and purposes of the Convention, inclucling avoiding double taxation anel 
the prevention of fiscal evasion and avoidance. 
12. 1 Where an item of income is received by a re ident of a Contracting 
State acting in the capacity of agent or nominee it would be inconsisten t 
with the obj ect and purpose of the Co nvention for the State of source to 
grant relief or exemption merely on accoun t of the status of the immed ia­
te rec ip ient of th e income as a res ident of the other Contractin g State. The 

Conteúdo semelhante é encontrado na versão de 20 1 O cios Co mentários aos arti gos 1 1 e 12 da 
Convenção Modelo. 
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immediate recipient of the income in this situation qualifies as a resident but no po­
tential double taxation arises as a consequence of that status since the recipient is not 
treated as lhe owner of the income for tax purposes in the State of residence. It would 
be equally inconsistent with the object and purpose of the Convention for 
the State of source to grant relief or exemption where a resident of a Con­
tracting State, otherwise than through an agency or nominee relationship, 
sirnply acts as a conduit for another person who in fact receives the benefit of the 
incarne concerned. For these reasons, the report from the Committee on Fis­
cal Affairs entitled 'Double Taxation Conventions and the Use of Conduit 
Compan ies' (5) concludes that a conduit cornpany cannot norrnally be regarded 
as lhe beneficial owner if, though lhe formal owner, it has, as a practical rnatter, very 
narrow powers which render it, in relation to the incarne concerned, a rnere fiducia­
ry ar adrninistrator acting on account of the interested parties. 
12.2 Subject to other conditions imposed by the Article, the limitation of 
tax in the State of source remains available when an intermediary, such as 
an agent or nominee located in a Contracting State or in a third State, is 
interposed between the beneficiary and the payer but the beneficial owner 
is a resident ofthe other Contracting State (the text ofthe Model was amen­
ded in 1995 to clarify this point, which has been the consistent position of 
ali Member countries) . States which wish to make this more explicit are free 
to doso during bilateral negotiations." 

O trecho acima transcrito confirma a conclusão extraída da versão de 1977 
dos Comentários à Convenção Modelo, no sentido de que a introdução da expres­
são "beneficial owner" está intimamente ligada à intenção da OCDE de evitar a 
utilização dos tratados de bitributação como ferramenta para a elisão fiscal6

. Assim, 
parece claro que a expressão "beneficial owner" deve ser considerada sob a pers­
pectiva da utilização de estruturas artificiais, fato esse que é confirmado na medi­
da em que os Comentários da OCDE expressamente sustentam que não ocorrerá 
a dupla tributação se o agente intermediário não fo r o beneficiário real da renda. 
Destaca-se, ainda, a importância de perquirir o efetivo beneficiário da renda. 

Assim, o "beneficial owner" não será necessariamente o titular formal do ati­
vo, mas aquele que poderá usufruir economicamente de pagamento a ele relacio­
nado (e.g., dividendos em relação à participação societária, juros em decorrência 
de direito de crédito, "royalties" no tocante à licença de uso etc). 

Por fim, o Comentários expressamente consignam que as chamadas "conduit 
companies", em geral, não serão consideradas "beneficial owner", por terem direi­
tos muito restritos em relação aos ativos por elas detidos. Portanto, é de se concluir 
que "agentes" e "mandatários" são apenas exemplos de entidades que não são con­
sideradas "beneficial owner", sendo possível incluir nessa categoria outros suj eitos, 
tal como o comprador de um ativo cuja propriedade não lhe fo i formalmente trans­
ferida . 

6 Nesse sentido, confira-se VOGEL, Klaus. Double laxalion convenlions. 3. ed. Kluwer Law Interna tio­
nal, 1997. p. 56 1, p . 1.999; e BAKER, Phillip. Double laxalion conventions and inlernational tax law. 2. 
ed. Sweet & Maxwell , 1994. p . 229. 
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Tais conclusões são bastante relevantes, na medida em que as definições de 
"beneficial owner" trazidas por algumas jurisdições prescindem de parte relevante 
desses elementos. 

Antes de adentrar no exame dessas questões, vale referir que o artigo 3 (2) da 
Convenção Modelo7 prevê que os termos não definidos em seu texto terão o signi­
fi cado a eles atribuídos pela legislação doméstica dos Estados contratantes. 

É relevante a controvérsia acerca da validade desse recurso no tocante à defi ­
nição do termo "beneficial owner", uma vez que alguns doutrinadores, como Klaus 
Vogel, sustentam que a maior parte dos países não possui uma definição desse ter­
mo8, de modo que o artigo 3 (2) não teria aplicabilidade nessa situação em parti­
cu lar. 

Entretanto, ao analisar detalhadamente o tratamento dado à figura do "be­
neficial owner" em diversos países do "common law" e também de "civil law", Charl 
P. Du Toit conclui em sentido distinto9 • 

Sustenta esse autor que a figura do "beneficial owner" é bastante utilizada nos 
países de "common law", sendo prováve l que sua introdução, no âmbito in terna­
cional , tenha se dado a partir da experiência inglesa'º. Nesse contexto, o autor de­
cide partir do conceito doméstico de "beneficial owner" adotado pelos países de 
"common law" para, em seguida, verificar a compatibilidade desse conceito com o 
contexto e os objetivos dos tratados de bitributação, fazendo os ajustes necessários. 

Tendo em vista que o presente estudo tem por obj etivo construir a defini ção 
domé tica de "beneficial owner", julgamos importante examinar as conclusões do 
trabalho daquele autor. 

III - "Beneficial Owner" nos Países de "Common Law" 
Inicialmente, há que se esclarecer que, no âmbito doméstico dos países de 

"common law", a questão do "benefi cial owner" tende a abranger maior gama de 
situações jurídicas do que na esfera dos tratados de bitributação. 

Com efeito, enquanto, na esfera internacional, a expressão é geralmente em­
pregada referindo-se à interposição de intermediários em determinadas jurisdições 
para a obtenção de benefícios fiscais decorrentes da ap licação de tratados de bitri-

7 "As regards the applica tion of the Convention at any time by a Contractin g State, any term not 
defined therein shall , unless the context otherwise requires, have the meaning that it has a t that time 
under the law of that Sta te fo r the purposes of the taxes to which the Convention applies, any mea­
ning under Lhe app licable tax laws of that State prevailing over a mea ning given to the tern, under 
other laws of that State. " 

" VOGE L, KJaus. Op. cit. , p. 562 . "T he first and foremost reason why the term cannot be in terpre­
ted by reference to the domestic law of the Sta te applying the treaty is that none of the national tax 
systems in question olfer a precise defin ition ofthe terms 'benefic ia l owne1·' ." Cid e Antón (2004, 
p. 572) man ifestam concordância com essa perspectiva, referindo-se que o conceito "autônomo" de 
benefi ciário efe tivo, no âmbito cio Dire ito in te rnacional, equiva l ria à pessoa que, tend o direito a 
obter determinado rend imento, pode dele dispor li vremente (CID.J osé Manuel Almuclí; e ANTÓN , 
Fernando Serrano. ln : EZQUERRO, Teodoro Cordón (Dir. ); e LO USA, Manuel Gutiét-rez (Co0t·d.). 
Manu.al de fiscal-irlad internacional. 2. ecl . Institu to de Estud ios Fiscales. Escuela de La Hacienda. p. 
572). 

9 DU TO IT, Charl P. Beneficial ownershi/1 ofroyalties in bilateral lax treaties. IBDF Publica tions, 1999. 
p. 173. 

'º lbicl ., p . 178. 
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butação, as legi lações domésticas dos países de "common law" podem qualificar 
como "beneficial owner", por exemplo, o promitente comprador de um imóvel cttjo 
instrumento de compra não fo i registrado devidamente. 

Além disso, verifica-se igualmente a existência de distinções importantes en­
tre os conceitos de "benefi cial owner" consolidados na Inglaterra e nos Estados 
Unidos, por exemp lo. 

Charl P. du Toit 11 esclarece que, no âmbito da "common law" inglesa, or igi­
nalmente não era possível segregar o direito de propriedade. Essa construção co­
meça a ganhar contornos na esfera do coajunto de normas denominado Equity, que 
surge nos séculos XV e XVI, como instrumento para complementar e integrar a 
"common law" . Daí surge a distinção entre o proprietário legal e o "beneficial ow­
ner" ou "equitable owner", dada a origem do termo. 

o caso Ayerst v. C&K (Construction) Ltd. 12, essa distinção é fe ita na figura dos 
"trusts", uma vez que nela é que se verifica a segregação entre a "beneficial owner­
sh ip" e a propriedade legal, detida pelo "trustee" em benefíc io de terceiro, sem 
implicar direito aos frutos, nem d ispor do ativo em seu próprio interesse . 

Dois outros casos também são relevantes para delimitar o conceito de "bene­
fi cia l owner" na [nglaterra. 

In icialmente, o caso Wood Preservation 13 trata de um contrato de compra e ven­
da de ações sob condição, sendo que o comprador poderia, a qualquer tempo, 
ad implir a condição e, dessa fo rma, adquirir a titularidade do ativo. Para determ i­
nar quem era o "benefici al owner" do ativo, a Court of Appeal avaliou a natureza dos 
direitos retidos pelo vendedor. Ver ifi cando que o vendedor não poderia deliberar 
o pagamento de dividendos e nem dispor do ativo de qualquer outra forma que 
não transferind o sua titu laridade para o comprado1~ concluiu que o comprador era 
o "benefi cial owner". 

o caso Sainsburry'4, os fatos envolviam uma "j oin t venture" constituída pela 
própria Sainsburry e por uma companhia belga (GB). A Sainsburry detinha 75% 
de participação societária, sendo que, em relação a 5%, a GB e a Sainsburry deti­
nham opções de compra e venda cruzadas, que poderiam er exercidas no prazo 
de cinco anos. Embora a Sainsburry não tivesse d ireito a perceber os dividendos 
dessa parcela de 5% das ações - a qual só hav ia sido transferida a ela para atingir o 
percentual de participação de 75% e obter determinados benefícios - e não pudes­
se dela dispor livremente, a Corte entendeu que a Sa insburry era o "benefi cial 
owner" das ações, uma vez que estavam registradas no seu patrimônio e a sua fu­
tura alienação, ainda que nos termos das opções firmadas com a GB, reverter ia em 
prove ito próprio. 

Em conclusão, pode-se sustentar que, na Inglaterra, a distinção entre o direi­
to de propriedade e o d ireito do "beneficial owner" é que o primeiro consiste em 
um direito real, oponível a todos. J á o d ire ito do "beneficia l owner" não pode ser 
considerado real, embora não sej a tão somente um direito pessoal, oponível ape-

11 OU TO IT , Charl P. O p. cit. , p. 11 2. 
12 STC 345, House of Lords, 1975. 
"' TC 1 12, Coun of Appeals, 1968. 
14 STC 3 18, Court of Appeals, 199 1. 
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nas entre as partes contratantes . Entende-se que, em regra, tal direito seria oponí­
vel a todos, exceto a um comprador de boa-fé, que não tenha conhecimento da 
existência da "beneficial ownership ". 

Nos Estados Unidos, também existe a figura do "benefici al owner". Contudo, 
naquele país ga nham força alguns aspectos que não são considerados relevantes 
para a sua caracterização na Inglaterra. 

Em primeiro lugar, nota-se uma fo rte influência do princípio da prevalência 
da "substância sobre a fo rma" na caracterização da "beneficial ownership". Ademais, 
o controle - poder de aplicar e usar o bem livremente - e a fruição dos benefícios 
econômicos, inclusive risco de depreciação ou apreciação do ativo, são elementos 
fundamentais para a definição do "beneficial owner" 15

• 

É o que se extrai, por exemplo, da decisão proferida no caso Anthony Yelenc­
sics and Norrna Yelencsics et al. v. Cornrnissioner 16

, em que restou consignado que a "be­
nefici al ownership is marked by command over property or enjoyment of its eco­
nom ic benefits" . 

O caso envolvia a venda de ações de um di stribuidor da General Motors, que 
não teria sido devidamente registrada pois não havia interesse das partes em in­
fo rm ar a ocorrência da transferência das ações à empresa montadora. A Corte 
americana ponderou que, como o adquirentes possuíam controle tota l do negó­
cio, di reito à totalidade dos lucros por e le gerados e assumiram totalmente o risco 
do empreendimento, foram eles considerados "beneficial owners" das ações. 

Essa conclusão parece ter sido extraída do anteriormente decidido no caso 
Anderson v. Cornrnissioner 17

. O caso envolveu a transferência de participação societá­
ria dos acionista para eus filh os. Contudo, os ac ionistas continuaram a gerir a 
companhia mesmo após a transferência da participação societária. Os dividendos 
pagos no período que as ações estavam sob titul aridade dos filhos e esposas fo ram 
objeto de empréstimo aos an tigos ac ionistas, tendo sido empregados em seu be­
nefício próprio. Alguns anos após a alienação das ações, os antigos acionistas read­
quiriram as ações, tendo realizado o pagamento do preço mediante a emissão de 
nota promissória. O valor nominal das notas promissórias incluía não só o preço 
das ações, mas também o valor dos dividendos empre tados e juros devidos pelos 
acioni tas a seus filhos. As notas promissórias eram periodicamente renovadas, a 
critério dos acionistas, tendo em vista que seus filhos eram bastante j ovens. O ques­
tionamento das autoridades fi sca is decorreu do fa to que, mesmo diante do cená­
rio acima, os dividendos di stribuídos anteriormente à recompra fo ram reportados 
como rendimentos dos filhos e não dos acionistas. 

A Court of Appeals decidiu que os antigos ac ionistas eram os beneficiário efe­
tivos dos dividendos, destacando que a Suprema Corte j á hav ia decidido em diver­
sas oportunidades que (i) as questões tributárias guardam maior proximidade com 
as realidades econômicas subjacentes e com a substância do que com a forma legal 
da transação; (ii ) o controle sobre a propriedade e a fruição de seus benefícios eco-

15 OU TOIT, Charl P. Op. cit., p. 11 9. 
16 74T. e. 1s I 3, I 9so. 
17 164F. 2ed 870,1 947. 
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nômicos determina o "beneficial owner" para fins de tributos federai s; (iii) a trans­
ferência de titularidade, ainda que por fo rmas válidas, não elide a impo ição de 
tributos federais, exceto se for acompanh ada da entrega integral dos benefícios 
econômicos da propriedade, diretos e indire tos. 

Em suma, diante das definiçõe de "beneficial owner" acolhidas nos países de 
"common law", pode-se concluir que não ão benefi ciários efetivos: (i) pessoas que 
detêm a propriedade por conta de terceiro (e.g., agentes, administradores, "trustees"); 
(ii) pessoas que têm o poder de se tornar beneficiários efetivos, mas a inda não o 
exerceram (e.g., detentores de opção de compra, detentores de hipoteca, "holding 
companies"); e (iii ) pessoas que detêm determinados direitos sobre o ativo, mas 
menos relevantes que aqueles detidos por terceiros (e.g., locatários, licenciados) 18. 

Com base em todo o acima exposto, entendemos que o conceito construído 
no âmbito dos Es tados Unidos guarda maior proximidade com o contexto e o ob­
jetivo pretendido pelo emprego dessa expressão nos tratados de bitributação. Isso 
porque, embora a Inglaterra admita a segregação do direito de propriedade, o re­
conhecimento da sua existência ex ige contornos mais formais naquele país do que 
nos Estados Unidos, onde prevalece a perspectiva da preva lência da "substância 
sobre a forma", levando em consideração os aspectos econômicos da es trutura ju­
rídica adotada. 

Assim, a definição norte-americana estaria mais alinhada com os objetivos dos 
tratados de bitributação de evitar o emprego de artificialidades e de coibir a utili ­
zação de intermediários em determin adas jurisdições apenas para obter vantagens 
a partir de tratados de bitr ibutação que, de outro modo, não seriam aplicáveis às 
partes contratantes. 

Klaus Vogel entende que o sentido do termo na esfera dos tratados interna­
cionais teria esse escopo, ao afirmar que "treaty benefits should not be granted with 
a view to a fo rmal title to dividends, interest, or royalties, but to the ' real' title. ln 
other words, the old dispute of 'fo rm over substance' should be decided in favo r of 
'substance'."19 

Em sentido semelh ante àquele que prevalece na Inglaterra, isto é, reconhe­
cendo a figura do beneficiário efetivo, mas sem prescindir inte iramente dos elemen­
tos formais em prol de sua caracterização, a Corte Fiscal Canadense decidiu recen­
temente o caso Prevost Car. Analisou-se, naquela oportunidade, o conceito de "be­
neficial owner" para fin s de aplicação do tratado de bitributação firmado entre 
Canadá e H olanda. 

Os fatos envolviam uma "holding" domiciliada na Holanda, detentora da to­
talidade da participação ocietária na Prevost Car20

, domiciliada no Canadá. Por sua 
vez, 51 % do capital socia l da entidade holandesa era detido por uma pessoa jurí­
dica domiciliada na Suécia e 49% por uma pessoa jurídica domiciliada no Reino 
Unido. 

A participação societária na Prevost Car consistia no único ativo substancial 
da "holding" holandesa. Não obstante, me mo nesse contexto, a Corte ca nadense 

18 OU T OIT, Charl P. Op. cit. , p . 140. 
19 VOCEL, Klaus. Op. cit., p. 562 . 
20 Tax Court of Canada, 2008. 
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entendeu que referida sociedade poderia ser considerada a beneficiária efetiva dos 
dividendos distribuídos pela Prevost Car, tendo em vista que ela poderia usar e 
dispor dos dividendos em seu próprio benefício. Vejamos: 

'"beneficial owner' of dividends is the person who receives the dividends 
for his or her own use and eajoyment and assumes the risk and control of 
the dividend he or she received . .. ln short the dividend is for the owner's 
own benefit and this person is not accountable to anyone for how he or she 
<leais with the dividend income. 
( ... ) 
one does not pierce the corporate veil unless the corporation is a conduit 
for another person and has absolutely no discretion as to the use or app li ­
cation of funds put through it as conduit, or has agreed to act on someo ne 
e lse's behalf pursuant to that person's in structions without any right to do 
other than what that person instructs it (such as, for example, a stockbroker 
who is the registered owner ofth e shares it holds fo r clients)." 

Portanto, verifica-se que a decisão em ques tão não traduz a prevalência ine­
quívoca da substância sobre a forma, tendo em vista que o fato de a "holding" ho­
landesa não possuir outros ativos significativos não foi determinante para o desfe­
cho do caso . 

De outro turno, privilegiou-se o aspecto jurídico: na medida em que a "hol­
ding" detinha a titularidade jurídica da participação na sociedade canadense, bem 
como o poder de deliberar sobre o uso e eventual distribuição dos dividendos, fo i 
considerada a beneficiária efetiva dos dividendos para fin s de aplicação do trata­
do Ca nadá-Holanda. 

IV - Países de "Civil Law" 
De uma maneira gera l, os países que adotam legislações codificadas não se 

referem ao instituto da "benefici al ownership". Não obstante, é importante desta­
car um caso decidido pela Suprema Corte holandesa envolvendo a questão do "be­
nefi cial owner", cuja conclusão se aproxima do conceito dos países de "common 
law"2 1

. 

A discussão envolvia uma companhia que era forma lmente detida por um 
sócio, mas cuj os dire itos econômicos, na prática, eram detidos por outra socieda­
de. esse cenário, decid iu-se que as restrições decorrentes do regime de "partici­
pation exempti on", notadamente relacionadas à impossibilidade de deduzir as 
perdas auferidas na alienação das ações, deveriam ser aplicadas à sociedade titu­
lar dos direitos econôm icos. 

Outra decisão importante sobre o tema fo i proferida no caso Royal Dutch Oil22 . 

Uma Companhi a res idente do Rein o Unido adquiriu direito aos dividendos a se­
rem pagos por uma empresa holandesa, sem adquirir as ações subjacentes, pagan­
do o equivalente a 80% cio valor nominal cios d ividendos. Por ocasião cio pagamento 
dos dividendos, fo i fe ita a retenção de Imposto de Renda à alíquota de 25%. A 

21 Hoge Raad , 1985 , 1 úmero 23 .033, BNB 1986/1 18. 
""' Hoge Raad , 1994, Número 28.638, BN B 1994/2 17. 
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Companhia pediu reembolso de 10% com base no tratado de bitributação firmado 
entre H olanda e Reino Unido. O pedido foi negado em primeira instância sob o 
argumento de que a propriedade das ações seria requisito indispensável para ca­
racterizar o benefi ciário efetivo dos dividendos. Em segu nda instância, a decisão 
fo i revertida, tendo a Hoge Raad concluído que o adquirente agiu por conta e or­
dem próprias e tinha controle total sobre os cupons que asseguravam o direito aos 
dividendos. Portanto, deveria ser considerado o "beneficial owner, especialmente 
porque o tratado Holanda-Reino Unido não continha previsão no sentido de que 
a propriedade fo rmal deveria ser detida para caracterização da "bene ficial owner­
ship". 

Na França, foram proferidas duas decisões pelo Conseil d'Etat, a mais alta Corte 
do país em matéria tributária, envolvendo a noção de "bénéficiaire effectif ". 

O caso Diebold Courtage envolveu o pagamento de "royalties" por uma fo nte 
domiciliada na França a uma "partnership" domici liada na Holanda. Parcela rele­
vante dos "royalties" era depois paga a uma companhia Suíça pela "partnership" 
holandesa. O tratado Holanda-França não contém cláusula tratando de beneficiá­
rio efetivo em relação a "royalties". De qualquer modo, a Corte decidiu que não 
havia elementos suficientes para decidir se a empresa na Suíça era a beneficiária 
efe tiva dos "royalties", razão pela qual afastou o questionamento traz ido pelas au­
toridades fi scais23

. 

Por outro lado, a decisão profe rida no caso Bank of Scotland tratou do paga­
mento de dividendos por uma subsidiária domiciliada na França de um a socieda­
de norte-americana ao Bank of Scotland, em razão da aquisição do usufruto das 
ações da subsidiária francesa. Discutiu-se se ta is dividendos estariam abrangidos 
pelos be nefícios do tratado de bitributação firmado entre a França e o Reino Uni­
do. O Conseil d'Etat descaracterizou o usufru to de ações com base na alegação de 
que teria ocorrido abuso de direito, tratando-o como um verdadeiro empréstimo. 
Considerou, ainda, que a controladora norte-americana era a benefi ciária efetiva 
dos dividendos, os quais seriam usados para pagar o empréstimo24

• 

Como se vê, pode-se concluir que, em geral, embora os países de "civil law" 
não tratem especificamente do conceito de "beneficial ownership", acolhem a pos­
sibilidade de segregação entre os dire itos de propriedade e os dire itos econômicos. 

Tal fa to, entretanto, não deve levar à conclusão precipitada de que a possibi­
lidade de segregação dos direitos econômicos dos demais direitos re lacionados à 
propriedade supri ria a ausência do instituto do "benefi cial owner" nos pa íses de 
legislação codificada. 

Isso porque o direito do "benefi cial owner", como visto acima, é oponível a 
todos, exceto a um adquirente de boa-fé25• J á nos países de legislação codificada, 
como veremos inclusive ao tra tar da legislação brasileira, a titularidade dos direi-

23 19 1 191 , Conse il d 'Etat, Section du contentieux, 8' "" e gome sous-sections réun ies, 13 . 10. 1999. 
2'1 2833 14 Conse il d ' Etat, Sectio n du conte ntieux, 3' "'c e 8' "" sous-sectio ns réunies, 29. 12.2006. 
25 Nesse sentido, vide defi n ição constante do / BDF international tax glossary (2006, p . 40) , verbis: "( ... ) 

the re la ted righ ts are typ ica lly contractual in na tu re wh ile a bene fi cial owner may in genera l a lso 
enfo rce his rights aga inst thi rd parti es" (ROGERS-GLABUSH, Julie . / BDF intemational tax glossary. 
IBD F, 2006, p . 40). 
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tos econômicos decorre de contrato particular entre as partes, sendo oponível ape­
nas entre os contratantes . 

A ques tão é bem resumida por j osé Manuel Almudí Cid e Fernando Serrano 
Antón no M anual de Fiscalidade Internacional26 , que trata da questão sob o prisma 
da legislação espan hola, in verbis: 

"La cuestión estriba naturalmente en delimitar a quién se atribuye legal­
mente la propiedad y quién disfruta fin almente de la renta recibida. E 
decir, se trata de determ inar si el prop ietario legal de la renta es también 
el beneficiaria efectivo." 

Em ou tras palavras, nos países de legislação cod ificada, haverá sempre um 
único proprietário, o titular legal. Mas há a possibilidade de transferência do d i­
reito de uso dos frutos a terceiros, no âmbito da liberdade de contratar. A distin­
ção, embora possa parecer irrelevante, traz como consequência tratamento pecu­
liar da matéria, como será d iscutido no tópicos seguintes. 

V - Do Tratamento do Direito de Propriedade no Ordenamento Jurídico 
Brasileiro 

o Brasil, ass im como nos demais países de legislação codificada, o direito de 
propriedade é tratado, em princípio, como um dire ito singular27

. Entretanto, ad­
mite-se em certas circunstâncias a segregação de parcelas desse d ireito. É o que se 
verifica com a figura do usufruto, por exemplo28 . Igualmente, o direito de uso pode 
ser detido pelo possuidor direto, que pode ser distinto do proprietário (possuidor 
indireto)29 . Situações semelhantes ocorrem, ainda, no tocante aos d ireitos reais de 
uso e habitação30, que, no Direito brasileiro, são vistos como limitações ao direito 
real de propriedade. 

26 CID,J osé Manuel AJ mudí; e ANTÓ , Fernando errano. Op. ciL, p. 572. 
27 Código Civil de 2002: "Art. 1.228. O prop,·ietário tem a facu ldade de usar, gozar e d i por da coisa, 

e o direito de reavê- la do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha. " 
"" Código Civil de 2002: "Art. 1.390. O usufru to pode reca ir em um ou mais bens, móveis ou imóveis, 

em um patr imônio inteiro, ou parte deste, abrangendo-lhe, no todo ou em parte, os frutos e utili­
dades. 
A.rt. 1.394. O usufrutuário tem direito à posse, uso, administração e percepção dos frutos. 
An. 1.395 . Quando o usufruto recai em títulos ele crédi to , o usufrutuário tem di re ito a perceber o 
frutos e a cobrar as respectivas dívidas. 
( ... ) 
Art. 1.399. O usufrutuário pode usufruir em pessoa, ou mediante arrendamento, o prédio, mas não 
mudar-lhe a des tinação econômica, sem expressa autorização do proprietário." 

29 Código Civil de 2002: 
"A.rt. 1.196. Considera-se possuidor todo aquele que tem de fato o exercício, pleno ou não, de al­
gum cios poderes inerentes à p1·opriedacle . 
Art. 1.1 97 . A posse direta, de pessoa que tem a coisa em seu poder, temporariamente, em virtude 
de direito pessoal, ou rea l, não anu la a indireta, de quem aquela fo i havida, poden do o possuidor 
direto defender a sua posse contra o indi,·eto. 
Art. 1.198 . Considera-se detento r aquele que, achando-se em relação de dependência para com ou­
tro , con ·erva a posse em nome deste e em cumprimento de ordens ou instruções suas. 
Parágrafo ún ico. Aquele que começou a compo1·tar-se do modo como prescreve este artigo, em re­
lação ao bem e à outra pessoa, presume-se detento,·, até que p rove o contrário." 

"º "Art. 1.412. O usuário usará da coisa e perceberá os seus fru tos, quanto o exigirem as necessidades 
suas e de sua famíl ia. 
§ 1 ° Ava lia,·-se-ão as necessidades pessoais do usuário confo rme a sua condição social e o lugar onde 
viver. 
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O Código Civi l de 2002, acolhendo prática corrente no mercado imobiliário, 
tratou dos direitos do promitente comprador em seus artigos 1.147 e 1.148, esta­
belecendo que o registro do compromisso de compra e venda em Cartório de Re­
gistro de Imóveis confere dire ito real de aqu isição do imóvel ao promitente com­
prador31. 

A despeito disso, verificamos que, tomando por ba e algumas disposições da 
legislação tributária que tratam de tributos incidentes sobre a propriedade (IPTU 
- Imposto sobre Propriedade Territorial Urbana e ITCMD - Imposto de Transmis­
são "Causa Mortis" ), o fato de os direitos econômicos serem transferidos ao usu­
frutuár io não modifica o fato de que o proprietário continua sendo o con tribuinte 
de tais tributos. 

Em vista das disposições da legislação civil brasileira, concluímos que no Di­
reito bra ileiro admite-se a segregação entre o titular dos direitos econômicos so­
bre um bem e o respectivo proprietário em contrato privado firm ado entre as par­
tes, no âmbito da liberdade de contratar conferida pelo ordenamento jurídico bra­
sileiro . 

Mas isso não quer dizer que o titular de direitos econôm icos sobre determi­
nado bem possa ser considerado o beneficiário efetivo dos frutos por eles produ­
zidos, nem, tampouco, pode-se afirmar que a "beneficial ownership" seja um ins­
tituto definido pelo Direito privado, que o Direito Tributário tomou emprestado 
para o estabelecimento dos respectivos efeitos tributários. 

Pelo contrário, não há no Dire ito privado qualquer definição do conceito de 
"beneficiário efetivo". O que nos leva à conclusão de que a pesquisa do seu con­
teúdo e alcance deverá ser feita exclusivamente nos limites da própria legislação 
tributária. 

VI - Do "Beneficial Owner" no Direito Tributário Brasileiro - Regras de "Thin 
Capitalization" 

Conforme mencionado no tópico inicial do presente estudo, até pouquíssimo 
tempo o Direito Tributário bras ileiro não tratava, assim como a legislação civil, da 

§ 2° As necessidades da fa mília do usuário compreendem as de seu cônjuge, dos filhos solteiros e 
elas pessoas ele seu serviço doméstico. 
An. 1.4 13. São ap licáveis ao uso, no que não for contrário à sua narureza, as di sposições re lativas 
ao usufruto 
Art. 1.4 14. Quando o uso consistir no dire ito de hab ita r gratui tamente casa a lheia, o titu lar deste 
dire ito não a pode a lugar, nem emprestar, mas simplesmente ocupá- la com sua famíl ia . 
Art. 1.4 15. Se o dire ito real de habitação for conferido a mais de uma pessoa, qualquer delas que 
sozinha habite a casa não terá de pagar a luguel à outra , ou às outras, mas não as pode inibir de exer­
cerem, querendo, o direito, que também lhes compete, de hab itá- la. 
Art. 1.4 16. São ap licáveis à hab itação, no que não fo r contrário à sua natureza, as d isposições rela­
tivas ao usufruto." 

" "Art. 1.4 17. Mediante promessa ele compra e venda, em que se não pactuou arrependimento, cele­
brada por instrumento público ou particula r, e registrada no Cartório de Registro de Imóveis, ad­
quire o promitente comprador dire ito real à aquisição do imóvel. 
Art. 1.4 18. O promitente comprador, tin ilar de d ire ito real, pode exig ir do prom itente vendedor, 
ou de terce iros, a quem os direitos deste fo rem cedidos, a oULorga ela escritura definitiva de com­
pra e venda, conform e o dispo to no instrumento preliminar; e, se houver recusa, requerer ao juiz 
a acijuclicação do imóvel. " 
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figura do bene fi ciário efetivo. Tal expressão vinha sendo empregada apenas no 
âmbito do Direito Tributário in ternacional, uma vez que alguns tratados de bitri­
butação fi rmados pelo Brasil faze m referência ao beneficiário efe tivo dos juros, 
dividendos e "royalties". 

A jurisprudência brasileira sobre a matéria é bastante escassa. 
Temos notícia de uma decisão do antigo 1 ° Conselho de Contribuintes envol­

vendo agentes fin anceiros domiciliados no J apão, em que se examinou, ainda que 
de forma superficial, o conteúdo da expressão "beneficiário efetivo". Isso porque 
o tratado para prevenir a dupla tributação firmado entre Brasil e J apão limita a 
alíquota de Imposto de Renda de Fonte incidente sobre juros pagos a credor do­
miciliado no J apão a 12,5%, razão pela qual é bastante comum que a fi gura do 
chamado "paying age nt" em captações internacionais, envolvendo o Brasil, es tej a 
domiciliado no J apão. 

Não obstante, o antigo Conselho de Contribuintes afastou a argumentação das 
autoridades fi scais no sentido de que o "paying agent" domiciliado no Japão não 
seria o benefi ciário efetivo dos juros e, dessa fo rma, não poderia se beneficiar da 
alíquota reduzida, uma vez que o tratado Brasil-] a pão não traz a cláusula do bene­
ficiário efetivo em seu texto e, ademais, o "paying agent", no caso concreto, exer­
cia atividades específicas, não configurando mera interposta pessoa. É o que se 
infere da ementa do Acórdão 102-49.480, da 2ª Câmara do antigo 1 ° Conselho de 
Contribuin tes, in verbis: 

"As unto: Imposto sobre a Renda Retido na Fonte - IRRF 
Ano-calendário: 1999, 2000, 200 1 
IRRF. Remessa de Ju ros Decorrentes de Eurobonds (Floating Rate Notes ). 
Agente Pagador Residente no J apão. Tratado Bras il J apão. Aplicabilidade. 
O tratado para evitar a dupla tributação celebrado entre Bras il e J apão é 
aplicável às remessas de juros efetuadas a agentes pagadores res identes no 
J apão, ainda que o beneficiário efetivo estej a localizado em outro país. 
Não há, no referido tratado, cláu ula que es tabeleça a necessidade de o re­
sidente no J apão ser o beneficiário efetivo dos juro , como aquelas conti­
das em várias convenções celebradas pelo Brasil. 
Hipótese em que a remessa fo i rea lizada a título de juros a agente pagador 
residente no J apão, nos exatos te rmos dos contratos de câmbio e dos certi­
ficados de registro de capital estra ngeiro acostados aos autos. 
Na emissão de eurobonds, o agente pagador exerce funções bem definidas, 
não se podendo dizer que tenha sido incluído na operação apenas para 
ensej ar a aplicação do Tratado Bras il-Japão. 
Ainda que se pudesse entender hipoteticamente que teria havido abuso de 
formas jurídicas, o parágrafo único do artigo 116 do CTN somente pode­
rá ser aplicado após a p romulgação da le i ordinária nele mencionada, ao 
contrário do que ocorre nas hipóteses de dolo, fraude e simulação, inexis­
tentes no caso dos auto ." 

Recentemente, a edição da Lei 12.249/2010 trouxe novo interesse pelo tema . 
Com efeito, as normas de subcapitalização introduzidas pelo referido diploma le­
gal fazem expressa referência à figura do beneficiário efetivo, como se infere da 
leitura de seu artigo 26, a segu ir transcrito: 
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"Art. 26. Sem prejuízo das normas do Imposto sobre a Renda da Pessoa Ju­
r ídica - IRPJ, não são dedu tíveis, na determinação do lucro real e da base 
de cálculo da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido, as importâncias 
pagas, creditadas, entregues, emp regadas ou remetidas a qualquer título, 
direta ou indiretamente, a pessoas fís icas ou jurídicas res identes ou consti­
tuídas no exterior e submetidas a um tratamento de país ou dependência 
com tribu tação favo recida ou sob regime fiscal privilegiado, na form a dos 
arts. 24 e 24-A da Lei nº 9.430, de 27 de dezembro de 1996, salvo se hou­
ver, cumulativamente: 
I - a identificação do efetivo benefi ciário da entidade no exterior, destina­
tário dessas importâncias; 
II - a comprovação da capacidade operacional da pessoa física ou entidade 
no exterior de reali zar a operação; e 
III - a comprovação documental do pagamento do preço respectivo e do re­
cebimento dos bens e direitos ou da utilização de serviço. 
§ 1 ° Para efe ito do disposto no inciso Ido caput deste arti go, considerar-se-á 
como efetivo beneficiário a pessoa fisica ou jurídica não constituída com o único ou 
fJrincipal objetivo de economia tributária que auferir esses valores por sua própria 
conta e não como agente, administrador fiduciário ou mandatário por conta de ter­
ceiro. 
§ 2° O disposto neste artigo não se aplica ao pagamento de juros sobre o 
capital próp rio de que trata o art. 9° da Lei nº 9.249, de 26 de dezembro 
de 1995. 
§ 3° A comprovação do disposto no inciso II do caput deste artigo não se 
aplica no caso de operações: 
I - que não tenham sido efetuadas com o único ou principal objetivo de eco­
nomia tributária; e 
II - cuja beneficiária das im portâncias paga , cred itadas, entregues, empre­
gadas ou remetidas a título de juros sej a subsidiária integral, fili al ou su­
cursal da pessoa jurídica remetente domici liada no Brasil e tenha seus lu­
cros tributados na fo rma do art. 74 da Medida Provisória nº 2.1 58-35, de 
24 de agosto de 2001 ." 

Por sua vez, o artigo 11 da Instrução Normativa RFB 1.154/2011 , que trata 
da matéria no âmbito da Receita Federal do Bras il , reproduziu o texto da Lei no 
tocante à referência e definição de beneficiário efetivo, sem maiores esclarecimen­
tos acerca de seu conteúdo e definições. Vej amos: 

"Art. 11. Sem prejuízo das normas do IRPJ, não são dedutíveis, na deter­
minação do lucro real e da base de cálculo da CSLL, as importâncias pa­
gas, creditadas, entregues, empregadas ou remetidas a qualquer título, di­
reta ou indiretamen te, a pessoas físicas ou jurídicas res identes ou constitu í­
das no ex terior e submetidas a um tratamento de país ou dependência com 
tributação favorecida ou sob regime fi scal privilegiado, na fo rma dos arts. 
24 e 24-A da Lei nº 9.430, de 1996, salvo se houver, cumulativamente : 
I - a identificação do efetivo beneficiário da entidade no exterio1~ destina­
tário dessas importâncias; 
II - a comprovação da capacidade operacional da pessoa física ou entidade 
no exterior de realizar a operação; e 
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III - a comprovação documental do pagamento do preço respectivo e do re­
cebimento dos bens e direitos ou da util ização de serviço. 
§ l° Para efeito do disposto no inciso I do caput, considerar-se-á como efetivo bene­
ficiário a pessoa fisica ou jurídica não constituída com o único ou principal objeti­
vo de economia tributária que auferir esses valores por sua própria conta e não como 
agente, administrador fiduciário ou mandatário por conta de terceiro. 
§ 2° Considera-se atendida a condição prevista no inciso Ido caput a iden­
tificação das entidades de investimento coletivo, inclusive fundos de inves­
timento. 
§ 3° O d isposto neste artigo não se aplica ao pagamento de juros sobre o 
capital próprio de que trata o art. 9° da Lei nº 9.249, de 26 de dezembro 
de 1995. 
§ 4° A comprovação do disposto no inciso II do caput não se ap lica no caso 
de operações: 
1- que não tenham sido efetuadas com o ún ico ou principal objetivo de eco­
nomia tributária; e 
II - cuj a benefi ciária das importâncias pagas, creditadas, entregues, empre­
gadas ou remetidas a títu lo de juros sej a subsidiária integral, fili al ou su­
cursal da pessoa jurídica remetente domici liada no Brasil e tenha seus lu­
cros tributados na forma do art. 74 da Medida Provisória nº 2.158-35, de 
24 de ago to de 2001." 

Com base nos textos acima transcr itos, notadamente o parágrafo 1 ° dos dis­
positivos legais em questão, pode-se concluir pela existência de alguns parâmetros 
para a construção da defin ição da fi gu ra do "beneficiário efetivo" no Direito Tri­
butário bras ile iro. 

Ass im, dois são os requisitos expresso traz idos pelo texto legal: 
i) que a pessoa físi ca ou jurídica não tenha sido constituída com o único ou 
principal objetivo de economia tributária; e 
ii ) que a pessoa física ou jurídica perceba a renda por sua própria conta e 
não como agente, adm inistrador fiduciá rio ou mandatário por conta de 
terceiro. 

J á em análi se preli minar, ve rifica-se que o primeiro critério possui caráter al­
tamente subjetivo. 

Com efeito, não há defini ção sobre o que venha a ser considerada "economia 
tributária" . Não há, igualmente, ind icação dos mecanismos que deverão ser ado­
tados para aferir a suposta economia e nem mesmo qualquer esclarecimento sobre 
se a sua ocorrência deve ser verificada em relação a tributos devidos no Bras il ou 
no contexto in ternacional, levando em consideração a operação global praticada e 
a tributação sobre ela incidente no Bras il e no exterior. 

E a presença de conceitos indeterminados na caracterização do beneficiário 
efetivo, a nosso ver, amplia sobremaneira o campo interpretativo à d isposição das 
autoridades fiscais federais e do órgãos julgadore . E ta l fato não é percebido em 
rece io no atual cenário, em que se ve rifica a crescente tendência de interpretação 
dos dispositivos da legi lação tributá ria de modo a priorizar os efeitos econômicos 
dos negócios realizados e não a sua natureza jurídica. 

O segundo critério parece possuir caráter mais objetivo, aproximando-se, in ­
clusive, da redação constante da Convenção Modelo da OCDE, na medida em que 



DIREITO TRIBUTÁRIO ATUAL nº 26 269 

descaracteri za como beneficiárias efe tivas aquelas pessoas interposta entre a fo n­
te pagadora e o real beneficiário do rendimento, que recebam a renda por conta 
deste último e não por conta própria. 

Entretanto, embora aqui os elementos que devem ser verificados para identi­
fi cação do bene ficiário efetivo sej am tratados de forma mais direta e obj etiva pelo 
legislador, isso não impede que ainda persistam dúvidas na caracterização do be­
nefici ário efetivo em diversas situações práticas. 

Tome-se como exem plo uma sociedade "hold ing", titu lar de determinada 
participação societária, mas que regularmente distribui a totalidade de seus lucros 
(dividendos recebidos) para seus controladores. Pode ela ser considerada um "agen­
te" na acepção do parágrafo 1 °, aci ma referido? A "capacidade operacional", refe­
rida no inciso II do artigo 26, ac ima transcrito, influi nessa avaliação? Em caso 
positivo, em que consiste a referida "capacidade operacional" e quais os critérios 
para sua aferição? 

Voltemos à distinção entre os conceitos de "benefi cial ownership" nos países 
de "cornrnon law" e naqueles de legislação codificada, tratada nos tópicos iniciais 
do presente estudo. Vimos que as primeiras jurisdições acolhem o critério econô­
mico para defi nição do beneficiário efetivo, isto é, como parte da própria defini­
ção desse instituto, enquanto nos países de legislação codificada a segregação en­
tre propriedade legal e econômica é tratada tão somente no âmbito da liberdade 
de contratar dos particulares. É urna construção admitida nos limi tes do Direito 
privado, vista como uma limi tação ao direito de propriedade e não como um di­
reito de propriedade autônomo. 

O exame do texto legal brasileiro gera a forte impressão de que o objetivo 
perseguido pelo legislador fo i semelhante àquele que motivou a introdução do 
conceito de "beneficiário efetivo" nos tratados de bitributação, qual seja, prevenir 
a chamada elisão fi scal mediante a adoção de estruturas artificiais com a interpo­
sição de pessoas entre a fonte pagadora e o real titular dos rendimentos . 

É por isso que, à lu z de todo esse cenário, parece-nos que o conceito de bene­
ficiário efetivo adotado pela legislação brasileira deve ser construído partindo-se 
da ex periência vivida pelos países de legislação codificada, de certa forma consoli­
dada nos Comentários à Convenção Modelo da OCDE. 

Assim, pessoas interpostas, agindo por conta de terceiro, integradas em estru­
turas artificiais, sem qualquer substância, não seriam consideradas beneficiários 
efetivos, em linha com o expressamente previsto no parágrafo 1 ° do arti go 26 aci­
ma referido. 

Por outro lado, a constatação da "economia tributária" para fins do parágra­
fo 1 ° deve ser entend ida como dentro do contexto do artificialismo, em que não 
sejam atribuídos efeitos jurídicos a estruturas que espelhem situações irreais, fabri­
cadas, com empresas fantasmas, meramente de papel, sem qualquer substância. É 
nesse contexto que se deve identificar a ocorrência da "economia tributária". 

Em outras palavras, o fato de a renda ser percebida pelo seu efetivo beneficiá­
rio, ou sej a, uma pessoa física ou jurídica que atua por conta própria e não como 
pessoa interposta, deve ser suficiente para elidi r a suposição de existência de eco­
nomia tributária. 



270 DIREITO TRIBUTÁRIO ATUAL n2 26 

Entendimento diverso poderá ser adotado apenas e tão somente se os elemen­
tos que embasarem a constituição do fato jurídico demonstrarem que o negócio 
jurídico praticado estava eivado de vícios, ta is como a fraude ou simulação. 

VII - Conclusão 
Diante de todo o exposto, partindo da análise do conceito de "benefi cial ow­

ner" no âmbito dos tratados internacionais de bitributação, bem como da defini­
ção doméstica do termo acolhida em diversas jurisdições, verifica-se que os países 
de "common law" tendem a reconhecer a segregação entre propriedade econômi­
ca e propri edade legal, agregando tal distinção à conceituação do "benefi cial ow­
ner". 

Há que e notar que, na Inglaterra, tal distinção surgiu não no contexto da 
própria "common law", mas na construção da "equity" , consistente em conjunto de 
normas destinado a integrar a "common law" . 

Diferentemente, países de legislação codificada, tal como a França e a Holan­
da, retratam postura mais formalista, admitindo tão somente a propriedade legal. 
A possibilidade de transferência dos direitos econômicos para terceiro , embora 
exista, é secundária e não guarda relação com a configuração do "benefi cial owner". 
Nessa linha de raciocínio, a França, por exemplo, não faz referência a "beneficial 
owner" (" titular beneficiário", em tradução literal ), mas a "bénéft ciaire effectif " 
("beneficiári o efetivo"), o que corrobora o ac ima concluído no sentido de que o ti ­
tular da renda será sempre o proprietário legal do ativo que a gerou . 

Contudo, esse titular pode, por veze , não ser o real beneficiário da renda em 
questão, situação em que serão aplicáveis as consequências e limitações associadas 
ao instituto ora tratado. 

O Bras il adota o sistema da legislação codificada, de modo que existe um 
núcleo de normas postas, as quais poderão ser objeto de interpretação. Essa tare­
fa , entretanto, deve obedecer aos limites do sistema de Direito positivo, sendo ve­
dado o recurso a elementos a ele externos, não introduzidos no ordenamento por 
meio do processo de positivação de normas. 

Diante desse cenário - e considerando que o Direito Civil brasileiro aproxi­
ma-se do Direito Civil francês, por exemplo, no tocante à regulamentação do di­
reito de propriedade, considerando-o como um direito uno e indivisível - enten­
demos que a conceituação de "beneficiário efetivo", para fins da Lei 12.249/201 O, 
deve ser construída nos limites do ordenamento jurídico, sem que se recorra a per­
cepções ou conteúdos de outras ciências, tal como a economia. 

Em conclusão, é de se inferir que o conceito de beneficiário efetivo adotado 
pela legislação tributária bras ileira deve ser construído a partir da identificação do 
titular real da renda, sob o aspecto jurídico e não econômico. Assim, pessoas inter­
postas, agindo por conta de terceiro, não podem ser consideradas benefi ciárias 
efetivas dos pagamentos feitos por residentes no Brasil (parágrafo 1 ° do artigo 26 
da Lei 12.249/2010). 

Ademais, a "economia tributária" , também referida no parágrafo 1 ° do arti­
go 26 da Lei 12.249/2010, deve ser constatada no contexto de operações artificio­
sas, simuladas, não se admitindo extrapolações ilimitadas, baseadas exclusivamente 
em ilações subjetivas do intérprete e aplicador da le i. 


