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A Nao-tributa¢ao da CPMF sobre as Opera¢oes em

Bolsa de Valores Feita por Investidores Estrangeiros

Paulo Sérgio Augusto da Fonseca
Advogado em Sio Paulo.

Ap6s intensiva campanha levada a cabo pelo Conselho de Administra-
¢ao da Bolsa de Valores de Sao Paulo contra a tributagao do capital estrangeiro
pela CPMF em operagoes em bolsa de valores, resolveu o Conselho Monetario
Nacional editar a Resolu¢ao 2.786, de 18 de outubro de 2000, que, apesar de
em nenhum momento se referir ao tributo, teve a conseqiiéncia almejada pela
Bovespa.

O posicionamento contrario a essa tributagdo fundava-se no fato de que
essa contribui¢io, ao onerar demais as aplica¢oes nas bolsas brasileiras, tinha
por efeito afugentar o investidor estrangeiro, que preferia entao aplicar seus
recursos principalmente na Bolsa de Nova Iorque, diminuindo dessa forma a
liquidez do mercado brasileiro.

Essa diminui¢ao de liquidez, por outro lado, ao também produzir o
efeito de fazer com que agbes de primeira linha de empresas brasileiras se-
jam levadas a negociacao na bolsa americana por meio das chamadas ADRs
- American Depositary Receipts, resultava em uma grande retracao do volume de
negocios no Brasil.

Nao ha como nao se concordar com a necessidade da medida tomada
pelo CMN, que teve por objetivo proteger o mercado de capitais brasileiro,
posto ser este de extrema relevancia para o desenvolvimento econémico do
Pais.

Nesse sentido, nio é ocioso lembrar que o mercado acionario funciona
como alocador de capitais, constituindo-se em uma op¢ao mais barata para o
financiamento das empresas nacionais, situando-se a dispensa de tributagio
da CPMF para os investidores estrangeiros dentro de um contexto que a dou-
trina chama de politica fiscal, cuja finalidade neste caso é o fortalecimento
das operagoes bursateis. A atragido de capitais internacionais, extremamente
disputado por todos os paises, é objetivo que também deve ter sido levado
em consideragiao pelo CMN ao editar a resolu¢do supramencionada, dada a
dependéncia nacional de capitais externos.

Entretanto, em face da grande repercussao da medida adotada pelo
Conselho Monetario Nacional, principalmente no que pertine a eventual tra-
tamento antiisonémico ao investidor e contribuinte nacional, entendo opor-
tuno o ferimento de algumas questoes referentes ao tema sob o ponto de vista
tributario.

O escopo do presente estudo, portanto, prende-se a analise dessa nova
regulamentacao editada pelo CMN sob a 6tica da técnica tributaria empre-
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gada, bem como do cabimento de eventual contestacao de investidores brasi-
leiros no sentido de, por via judicial, requererem que a eles seja estendido o
beneficio sob o argumento de ferimento ao principio da isonomia.

Preliminarmente, é de se observar que, tratada como “isencao” pela
imprensa leiga e mesmo por advogados consultados para dar declaragoes a
respeito, conforme se pode constatar pelos jornais da época da edigao da reso-
lucdo, a nao tributagao das operagoes de investidores estrangeiros no mercado
acionario brasileiro nao é decorrente de isencao no sentido técnico do termo
como empregado no direito tributério.

Com efeito, a isengao de tributos é, via de regra, matéria exclusiva de
lei, nos estritos termos do artigo 176 do Cédigo Tributario Nacional.

Sobre esse aspecto, assim se pronunciou Roque Antonio Carrazza:

“S6 a pessoa que validamente criou (ou pode criar), por meio de
lei, o tributo é que pode criar a isengao, desde que o faga, também, por
meio de lei. Assim, s6 a lei federal pode conceder isen¢oes de tributos
tederais; s6 a lei estadual, de tributos estaduais; s6 a lei municipal,
de tributos municipais; s6 a lei distrital, de tributos distritais.” (Curso
de Direito Constitucional Tributdrio, Malheiros, 11 ed., p. 486 - grifo
nosso)

O principio referente a iseng¢do €, portanto, no sentido de que s6 a pes-
soa politica que tem competéncia para instituir o tributo por meio de lei é que
pode, também por meio de lei, conceder isengao, considerada a lei no caso em
seu sentido estrito, de lei ordindria, alias conforme assim manda a Constitui¢ao
Federal em seu artigo 150, § 6°.

No entanto, hd que se fazer referéncia a possibilidade de, excepcio-
nalmente, a iseng¢do ser concedida por meio de lei complementar (art. 155,
§ 29, XII, “e”, e art. 156, § 3°, 11, da CF), por meio de decreto legislativo
editado pelo Congresso Nacional que ratifique acordo internacional firmado
pela Uniao (art. 49, I, da CF), e por meio de decreto legislativo editado pelas
assembléias legislativas dos Estados que ratifique acordo por estes firmado em
relacdo ao ICMS (art. 155, § 2°, XII, “g”, da CF). Ressalte-se, portanto, que se
tratam de excegoes legalmente previstas na Constituicao Federal.

Assim, salta a vista que a Resolugao 2.786/00 nao criou nem poderia
criar uma isengao tributaria, posto que tal espécie de normativo jamais se
prestaria a ser instrumento veiculador desse tipo de beneficio fiscal.

O eminente professor da Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo
acima mencionado ministra-nos proveitosa li¢io acerca das conseqiiéncias da
concessao de isencao por meio de outro tipo de diploma legal que nao a lei:

“Isengoes concedidas por meio de decreto, embora freqiientes, sao
descabidas e injuridicas. E verdade que os contribuintes tendem a
suportar bem as injuridicidades que os favorecem; mas, diante de
um decreto que ‘isentou’, qualquer cidadao mais zeloso sera parte
legitima para propor uma acao popular, que viria a por cobro a este
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ato detrimentoso ao patrimonio publico. Sobremais, a autoridade
que o edita comete, em tese, crime de responsabilidade, ex vi do art.
85, VII, da CF, sujeitando-se assim as sang¢oes cabiveis (v.g., perda do
cargo, com inabilita¢ao para o exercicio de fungoes publicas, durante
certo lapso de tempo).” (op. cit., p. 487)

Para maior clareza da questao, contudo, mister se torna transcrever a

“engenharia normativa” que deu azo ao afastamento da tributagao pela CPMF
ao investimento direto de estrangeiro no mercado acionario:

“Resolucio 2.786, de 18 de outubro de 2000

Dispoe sobre aplicagbes de investidor nao-residente no mercado
acionario.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lei 4.595, de 31
de dezembro de 1964, torna publico que o Conselho Monetario Na-
cional, em sessao realizada em 18 de outubro de 2000, tendo em vista
o disposto nas Leis 4.595 de 1964, 4.728, de 14 de julho de 1986, e
6.385, de 7 de dezembro de 1976, nos Decretos-Lei 1.986, de 28 de
dezembro de 1982, e 2.285, de 23 de julho de 1986, e na Medida
Proviséria 2.033, de 22 de setembro de 2000.

Resolveu:

Art. 1° Estabelecer que as contratagboes de cambio, de que trata o
art. 2° da Resolugao n® 2.689, de 26 de janeiro de 2000, podem ser
realizadas diretamente pela Companhia Brasileira de Liquidagio e
Custédia (CBLC), quando se tratar de movimentagao de recursos
com o exterior relativas a aplicagbes direcionadas, exclusivamente,
ao mercado aciondrio brasileiro, devendo aquela Companhia ser in-
dicada como beneficiaria ou remetente no respectivo instrumento de
pagamento.

Art. 2° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a adotar as medidas
e a baixar as normas necessarias a execucao do disposto nesta Reso-
lucao”.

“Resolucao 2.689/00

Dispoe sobre aplicacoes de investidor nao residente nos mercados
financeiro e de capitais.

(...)

Art. 2° As movimentagdes financeiras com o exterior, decorrentes das
aplicagoes de que trata esta Resolugdo, somente podem ser efetuadas
mediante contratacio de cambio, na forma da regulamentacao em
vigor.”

“Lei 9.311, de 24 de outubro de 1996

Institui a Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentacio ou Trans-
missdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira
- CPMF, e d4 outras providéncias

(..)
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Art. 8° A aliquota fica reduzida a zero:

(..0)

III - nos langamentos em contas correntes de depésito ... (omissis) dos
servigos de liquidagio, compensagdo e custodia vinculados as bolsas
de valores ... (omissis).”

Constata-se, portanto, que a norma contida na Resolugao 2.786/00 su-
primiu a fase disciplinada pela Resolucao 2.689/00 na qual os recursos vindos
do exterior transitavam necessariamente por contas correntes em institui¢oes
financeiras no Brasil para fins da necessaria contratacao de cambio em nome
do investidor estrangeiro e destinados a aplicacio no mercado acionario, bem
como para seu posterior retorno ao pais de residéncia do investidor.

A contratagao do cambio, nesses casos, ficou doravante deferida, a Com-
panhia Brasileira de Liquidagio e Custddia, pessoa juridica de direito priva-
do vinculada a Bovespa, responsavel direto pelo recebimento e pela remessa
dos valores ao investidor estrangeiro, e que deverd necessariamente constar
do instrumento de pagamento como beneficidria ou remetente dos recursos,
conforme o caso.

Assim, considerando que por forca do artigo 8° da Lei 9.311/96, acima
transcrito, as movimentagoes financeiras efetuadas por meio das contas cor-
rentes de depésito da “clearing” da Bovespa estao sujeitas a aliquota zero, o
resultado € que as aplicagoes feitas por investidor ndo residente no Pais nao se
sujeitardo ao pagamento da CPMFE.

No entanto, ainda que o resultado econémico obtido com essa “enge-
nharia normativa” seja 0 mesmo - o nao pagamento de tributo -, para a cién-
cia do direito a aliquota zero e isengao sao coisas distintas.

Nesse sentido, divergindo da posicao classica adotada por Rubens Go-
mes de Sousa e Ruy Barbosa Nogueira, que consideravam a isen¢gdo como
forma de dispensa de pagamento do tributo devido promovida por lei, Walter
Barbosa Corréa a entende como “fendémeno tributario que impede, por ex-
pressa disposi¢io normativa, o surgimento do crédito tributdrio decorrente
de obrigagiao que tenha por objeto o pagamento do tributo” (Comentdrios ao
Codigo Tributario Nacional, vol. 2, Saraiva, 1998, pp. 433/444).

Nessa linha também é o magistério de Alfredo Augusto Becker, verbis: “A
realizagdo da hipétese de incidéncia da regra juridica de isenc¢ao faz com que
esta regra juridica incida justamente para negar a existéncia de relagio juridi-
ca tributaria. Por sua vez, as hipdteses nao enquadraveis dentro da hipétese de
incidéncia da regra juridica explicita de iseng¢do tributaria sao precisamente
as hipéteses de incidéncia de regras juridicas implicitas de tributagao” (Teoria
Geral do Direito Tributdrio, 2* ed., Sao Paulo, Saraiva, 1972).

Por outro lado, no que pertine ao sistema de aliquota zero, ao contrario,
se estabelece uma relagao juridico-tributaria (nasce o fato imponivel ou fato
gerador) que, no entanto, fica esvaziada em seu contetido econémico de pres-
tagao pecuniaria em favor do ente tributante.
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Merece atengao o fato de que a Constitui¢ao Federal ao ser emendada
pela Emenda Constitucional de Revisao n® 1/94, acrescentando o artigo 74 ao
ADCT e possibilitando a instituicio da CPMF por meio de lei ordinaria, apa-
rentemente nao permitiv a utilizagao de aliquotas diferenciadas, mas apenas e tao-
somente deu margem ao Poder Executivo reduzir a aliquota ou restabelecé-la,
total ou parcialmente, nas condigdes e limites fixados em lei.

Em outras palavras, ao Poder Executivo restaria apenas a faculdade de
redugio ou restabelecimento até o limite da aliquota maxima fixada na proé-
pria Constituicao (hoje no percentual de 0,30% - trinta centésimos - por forca
da Emenda Constitucional n® 21), de modo geral, abrangendo todas as operagaes de
movimentagao ou transmissao de valores e de créditos e direitos de natureza financeira,
nao havendo margem para a adogio de politica extrafiscal como permitida
em relagdo ao imposto de importagdo, ao imposto de exportagio, ao IPI e
ao IOF, pela qual o Poder Executivo incentiva ou desincentiva determinadas
atividades econémicas por meio da tributagao, com aumento ou diminuicao
das aliquotas ou da base de célculo, visando a certas finalidades de interesse
do Estado (§ 1° do artigo 153 da CF).

Exemplo desse tipo de politica extrafiscal seria, por exemplo, a redugao
a zero da aliquota do imposto de importagido de arroz para incentivar a im-
portagdo e, assim, regularizar o abastecimento interno ou for¢ar uma queda
de precos no mercado nacional.

Da mesma forma, também nio seria cabivel a reducao casuistica de ali-
quotas da CPMF com base nos critérios de progressividade, da capacidade
contributiva e da seletividade, por falta de previsao autorizativa expressa no
texto constitucional.

O que se esta querendo dizer é que, caso o Poder Executivo tivesse edi-
tado norma expressamente reduzindo a zero a aliquota da CPMF apenas nos
casos de operagoes de nao residentes em bolsa de valores, tal dispositivo pode-
ria, em tese, ser acoimado de inconstitucional por auséncia de autoriza¢io na
Constituicao, além de sofrer forte contestacdo judicial acerca do tratamento
antiisondémico dado ao contribuinte nacional, discussao que também adentra
a seara da constitucionalidade dessa iniciativa.

Em abono a essa tese é de se observar que, no tocante as demais con-
tribui¢bes sociais destinadas ao custeio da seguridade social - modalidade
de tributo a que a CPMF pertence -, a Gnica hipdtese em que se admite a
diferenciagao de aliquotas consta expressamente no texto constitucional mais
especificamente no § 9° do artigo 195, no que tange as contribuicoes exigidas
do empregador, da empresa e da entidade a ela equiparada e apenas e tao-so-
mente nas situagoes que especifica.

A regra geral vigente, portanto, é a da tributacao isondmica, nos termos
em que imposta aos entes tributantes federais, estaduais e municipais pelo
item II do artigo 150 que, para maior clareza, transcreve-se:
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“Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contri-
buinte, é vedado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Mu-
nicipios:

I- ... (omassis)

IT - instituir tratamento desigual entre contribuinte que se encontrem
em situagao equivalente ... (omissis).”

A jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal é rigorosa no sentido de
que o dispositivo supra deve ser efetivamente cumprido, conforme o seguinte
acordao que se traz a colagao:

“Acao Direta de Inconstitucionalidade - Medida Cautelar

Relator: Min. Mauricio Correa

Tribunal Pleno - julgamento em 10.09.1997

Ementa

Acdo Direta de Inconstitucionalidade. Tributario. IPVA. Isen¢ao Con-
cedida a Veiculos Destinados a Exploragao dos Servigos de Transporte
Escolar, Devidamente Regularizados Junto a Cooperativa de Trans-
portes Escolares do Municipio de Macapa. Lei n® 351 do Estado do
Amapa, de Iniciativa Parlamentar. Inconstitucionalidade: Art. 150, 11,
da Constituicao Federal. Plausibilidade da Tese Juridica Sustentada.
Isengdo do Imposto sobre Propriedade de Veiculos Automotores con-
cedida pelo Estado-Membro aos proprietarios de veiculos destinados
a exploragao dos servigos de transporte escolar no Estado do Amap4,
devidamente regularizados junto a Cooperativa de Transportes Esco-
lares do Municipio de Macapa - COOTEM. Tratamento desigual en-
tre contribuintes que se encontrem em situagio equivalente. Violagao
ao principio da igualdade e da isonomia tributaria. Artigo 150, II, da
Constituicao Federal. Liminar deferida.”

Mas, poder-se-ia argumentar, e o artigo 8° da prépria Lei 9.311/96, que
prevé hipéteses de aliquota zero? Nao poderia ele servir de base para, por via
de lei ordinaria, ou medida proviséria, incluir as operagoes de nao residentes
nos seus incisos, afastando assim a tributagao diretamente pela lei criadora da
contribuicao?

Entendo que ndo. E isso pelo simples fato que as hipdteses de aliquota
zero previstas no artigo 8° da Lei 9.311/96 sdao aquelas em que ndao ha movi-
mentagdo financeira propriamente dita, tratando-se na realidade de meros re-
gistros contabeis. As hipdteses contidas no artigo 8°, portanto, visam corrigir
eventuais distor¢oes decorrentes do sistema implantado pela lei no sentido de
tentar abranger quaisquer movimentagoes financeiras e nao para dispensar
quem quer que seja do pagamento do tributo.

Portanto, pelo acima exposto, fica claro que nem houve concessio de
isencdo ao investimento estrangeiro no mercado acionario brasileiro e nem
propriamente a tributagao direta desse investimento a aliquota zero, pois no
primeiro caso haveria necessidade de lei em sentido estrito e, no segundo,
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de emenda constitucional, haja vista que seria ilegal uma mera resolugao do
Conselho Monetério Nacional com essas finalidades, conforme ja menciona-
do acima.

O que ocorreu, de fato, foi a obten¢ao de um resultado econdémico igual
a isengao ou a aplicagao de aliquota zero por meio do artificio de suprimir
exatamente a fase na qual ocorreria a tributagao.

Em outras palavras: nas operagoes efetuadas por nao residentes ndo
mais ocorre o fato gerador (situagdo definida em lei como necessaria e suficiente
a sua ocorréncia - art. 144 do CTN) da Contribui¢ao Provisoria sobre Movi-
mentacao Financeira, cujas hipéteses de incidéncia estao previstas no artigo
2° da Lei 9.311/96!

Insista-se: o que esta sujeito a aliquota zero da CPMF nao ¢é o capital
estrangeiro quando aplicado no mercado acionario e sim a movimentagao
financeira das contas correntes da CBLC referentes a operagdes que constitu-
am o objeto social dessas entidades, quais sejam, seus servicos de liquidagao,
compensacao e custodia vinculados as bolsas de valores (§ 3° do artigo 8° da
Lei 9.311/96).

Assim, dentro desse contexto, é de se observar que, sejam os recursos
movimentados na CBLC oriundos de investidores nacionais, sejam de inves-
tidores estrangeiros, tais movimentagoes estao da mesma forma sujeitas a ali-
quota zero, ndo fazendo distingdo a lei nesses casos.

Esclarecidos, portanto, esses pontos acerca da forma encontrada pelo
Poder Executivo para nao tributar pela CPMF o investidor nao residente no
Pais, excluindo suas operagoes da hipdtese de incidéncia tributdria, resta ainda se
apreciar a possibilidade de o investidor residente ingressar com ac¢ao junto ao
Poder Judiciario alegando tratamento tributdrio nao isonémico e requerendo
a extensao do beneficio aos nacionais.

Sob esse aspecto, nao haveria como nao se reconhecer que, no que per-
tine a contribuicdo ora sob analise, a partir da Resolucao 2.786/00 estabele-
ceu-se um tratamento diferenciado em relagao aos investimentos diretos feitos
no mercado acionario: de um lado os investidores residentes, sujeitos ao pa-
gamento da CPMF e, de outro, os investidores nao residentes, excluidos desse
pagamento.

Assim, além de nao haver divida quanto ao interesse processual do in-
vestidor nacional decorrente desse tratamento diferenciado, ou nao isonodmi-
co, por outro lado também nao ha que se olvidar que o inciso XXXV da Cons-
tituigdo Federal garante amplo acesso ao Judiciario quando dispoe que “a lei
nao excluird da apreciagao do Poder Judicidrio lesio ou ameaga a direito”.

No entanto, ainda que o Judicidrio venha a reconhecer o tratamento
antiisondmico, entendo padecer de obstaculos intransponiveis o requerimen-
to para a extensio do beneficio da nao tributagdo ao investidor residente no
Pais, haja vista que, se atendido, equivaleria a transformar o Judicidrio em le-
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gislador positivo, competéncia vedada a esse Poder pela Constitui¢ao Federal,
além de atentar contra o principio da separa¢io dos poderes.
Com efeito, o Supremo Tribunal Federal tem jurisprudéncia nesse sen-
tido, conforme se pode verificar pelo seguinte acérdao:
“Agrav.-142348/MG
Primeira Turma
Relator: Min. Celso de Melo
DJ 24.03.95
Ementa: Agravo de instrumento - IOF Cambio - Decreto-lei 2.434/88
(art. 6°) - Guias de Importacao expedidas em periodo anterior a 1°
de julho de 1988 - Inaplicabilidade da isencao fiscal - Exclusao de
beneficio - Alegada ofensa ao principio da isonomia - Inocorréncia
- Norma legal destituida de conteddo arbitrario - Atuacao do Judicia-
rio como legislador positivo - Inadmissibilidade - Agravo improvido.
... (omissis)
- A exigéncia constitucional de lei formal para a veiculagao de isen-
¢oes em matéria tributaria atua como insuperavel obstaculo a postu-
lagoes da parte recorrente, eis que a extensao dos beneficios isencionais,
por via jurisdicional, encontra limitagdo absoluta no dogma da separagdo
dos poderes.
- Os magistrados e Tribunais - que nao dispoe de funcao legislativa
- ndo podem conceder, ainda que sob fundamento de isonomia, o
beneficio da exclusao do crédito tributario em favor daqueles a quem
o legislador, com apoio em critérios impessoais, racionais e objeti-
vos, nao quis contemplar com a vantagem da isengao. Entendimento
drverso, que reconhecesse aos magistrados essa andmala fungdo juridica, equi-
valeria, em ultima andlise, a converter o Poder Judicidrio em inadmissivel
legislador positivo, condigdo institucional esta que lhe recusow a propria Let
Fundamental do Estado. E de se acentuar, neste ponto, que, em tema
de controle de constitucionalidade de atos estatais, o Poder Judicidrio
s6 atua como legislador negativo.” (R7] 146/461, rel. Min. Celso de
Melo - grifos nossos).

Conclusées

Pelo acima exposto, chega-se as seguintes conclusées em relacao a nova
regulamentagao do CMN referente ao investimento estrangeiro no mercado
aciondrio, especificamente no que tange a Contribuigao Proviséria sobre Mo-
vimentacdo Financeira:

a) A Resolugao 2.786/00 nao concedeu qualquer isencao tributdria;

b) O investimento estrangeiro no mercado acionario ndo € tributado
com a aliquota zero prevista no artigo 8° da Lei 9.311/96; apenas e tao-somen-
te ela é aplicavel a movimentacao feita pela CBLC, podendo se referir a ope-
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racoes oriundas de investimentos feitos por nao residentes e por nacionais,
nao havendo diferenciacao da norma entre investidores nesse ponto;

¢) A Resolucao 2.786/00, na verdade, ao suprimir uma das fases da mo-
vimenta¢do financeira do investimento estrangeiro, permitindo que nesses
casos a contratagao de cambio fosse feita diretamente pela CBLC, fez desapa-
recer o fato gerador da obrigacdo tributaria, impedindo dessa forma o nasci-
mento da relagao juridico-tributaria.

d) Dada a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, eventual reco-
nhecimento judicial da situa¢do antiison6mica criada pela norma nao enseja-
ria, ainda que desejavel, a extensdao do beneficio do nao pagamento do tributo
ao investidor nacional.



