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Resumo

O presente estudo objetiva analisar a tributacao dos fundos fechados de in-
vestimento, em comparacao aos fundos abertos sujeitos ao “come-cotas”, a
partir das alteracdes previstas na Lei n. 14.754/2023. Pretendemos demostrar
que, na sistemdtica de tributagdo dos fundos de investimentos, a tributagio
sempre recal sobre o cotista, nunca sobre o fundo. Nos fundos fechados, o
cotista ndo pode resgatar antecipadamente suas cotas para apurar o retorno
de seus investimentos, razdo pela qual ndo existe disponibilidade econémica
ou juridica que permite a antecipacao da tributagao por meio do “come-cotas”.
Palavras-chave: fundo de investimento, fundo fechado, come-cotas, Imposto
de Renda.

Abstract

This paper aims to analyze the taxation of closed-end investment funds, in
comparison with open funds subject to anticipated taxation called “come
quotas”, based on Law n. 14.754/2023. We intend to demonstrate that, in the
investment fund taxation system, taxation always targets the shareholder and
never the fund. In closed-end funds, the shareholder cannot redeem his sha-
res in advance to determine the return on his investments, which is why there
is no economic or legal availability that allows the anticipation of taxation
through “come-cotas”.

Keywords: investment funds, closed-end funds, Income Tax.

1. Introducao

Acreditamos que a academia juridica, em especial do direito tributario, nao
se tenha se debrucado devidamente, e na intensidade necessaria, sobre o que se
passa no mundo dos fundos de investimento.
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Sem minorar a importancia do pequeno empreendedor, dos empresarios
que construiram, do nada, seus impérios econdmicos, dos naturais habeis nego-
ciantes, daqueles que, no dia a dia, as vezes a custa da prépria subsisténcia, man-
tém seus negdcios, criando empregos e girando a economia, e, por que nao dizer,
das sociedades que subsistem economicamente dos investimentos pablicos diretos
(o que, de pronto, ¢ a realidade de pequenos municipios), a economia nacional,
em qualquer lugar do mundo capitalista, depende da eficiéncia e funcionalidade
dos fundos de investimento.

A capacidade de atragao de recursos dos fundos de investimento € inegavel.
A diferencga que um aporte de capital pode fazer em um investimento de dez mil
reais, para o que pode fazer com cem mil reais, ou com um milhao de reais, e por
que ndo, um bilhao de reais; é total e completamente diferente. mas, quem tem
um bilhao de reais?

Mas imagine-se um cendrio em que fosse possivel agrupar pessoas, cada
qual individualmente considerada na sua disponibilidade econémica, dispostas a
juntar suas poupancas para, conjuntamente, com regras claras e objetivas, e rigo-
rosamente controlas e supervisionadas, realizar investimentos conjuntos que, in-
dividualmente, seriam impossiveis. Imagine-se um cendrio em que investimentos
outrora impossiveis individualmente pudessem ser executados por um coletivo de
investimentos.

E imagine-se, por hipdtese, que esses grupos de pessoas, dispostas a ofertar,
voluntariamente', seus recursos para referidos investimentos, formassem um ca-
pital tdo grande, tao volumoso, que pudesse interferir diretamente na macro eco-
nomia de um Estado, para desenvolver a sua economia; sem dependéncia dos ci-
tados recursos publicos.

Essa figura existe: sdo os fundos de investimento.

Os primeiros fundos de investimento do Brasil reportam a década de 19502,
impulsionados pelo espirito inquieto e visiondrio de Juscelino Kubitschek, nessa
perspectiva de unido de valores com objetivos comuns®.

Diferentemente da obrigagao tributdria, que conceitualmente é compulséria. Vide art. 3° do CTN.

?  Segundo Patricia Vieira Abraham, o primeiro fundo de investimentos no Brasil foi o Crescinco.
Ja segundo a Anbima — Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capi-
tais indica o Valéria Primeira como tendo sido o primeiro. Nao entraremos nesta controvérsia,
uma vez que desimportante para o que, de mérito, é essencial: a importancia dos fundos de inves-
timento no impacto econémico-social de fomento da economia nacional (ABRAHAM, Patricia
Vieira. A relevancia dos fundos de investimento em agdes no mercado de capitais brasileiro 1994
- 2009. Disponivel em:https://www.academia.edu/94742698/A_Relev%C3%A2ncia_dos_fundos_
de_investimento_em_a%C3%A7%C3%B5es_no_mercado_de_capitais_brasileiro_1994_ 2009.
Acesso em: 02 dez. 2023 e Anbima — Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financei-
ro e de Capitais. Disponivel em: https://cursos.anbima.com.br/app/player/fundos-de-investimen-
to/fundos-de-investimento-video-introdutorio).

3 “A histéria dos Fundos de Investimento no Brasil tem inicio em 1957 com o fundo de acoes Cres-

cinco. O Fundo Crescinco foi criado por iniciativa da IBEC, Internacional Basic Economic Cor-
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A partir dessa experiéncia, ndo destacada do que ocorreu no restante do
mundo, o mercado de fundos de investimento firmou-se como um importante
instrumento promotor e indutor do crescimento econémico e social do pais. O
grande fomentador de investimentos em empresas, no Brasil e no mundo, sio os
fundos de investimento®. Para além da sua capacidade economica, e do objetivo
premente de lucro dos investidores, os fundos de investimento sio importantes
atores responsaveis por mover a economia real, uma vez que por meio do capital
investido em empresas, em infraestrutura, em negécios, ou seja, nos diversos se-
tores econémicos, proporcionam a criagao de empregos, de renda e de cresci-
mento sustentdvel da economia.

Os fundos de investimento substituem, nesse sentido, o proprio Estado no
papel de principal executor e promotor da econdémica privada®. Ao invés de de-
mandar recursos puablicos de investimento, por meio de empresas puablicas ou
sociedades de economia mista, ou bancos publicos de fomento, como o BNDES —
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, os fundos de investi-
mento reduzem a preméncia de que o Poder Publico disponibilize recursos dos
cidadios para o desenvolvimento de atividades eminentemente privadas®. E nesse

poration, fundada pelos irmaos Rockfeller, em 1952. (COSTA, 2007) O Fundo Crescinco investia
basicamente em acoes e debéntures e, podia apresentar até 20% do patrimoénio investido em
acoes de companbhias estrangeiras, com subsididrias no Brasil. (GRADILONE, 2007) O surgimen-
to dos Fundos de Investimento relaciona-se diretamente a euforia desenvolvimentista presente no
pais com o inicio do governo de Jucelino Kubitschek. O Crescinco era visto como importante
fonte de financiamento e instrumento para a captacao de recursos privados para a industrializa-
¢ao nacional. (ARRAES; OLIVEIRA, 2007): ‘O Fundo Crescinco, como era chamado, nasceu
porque seus administradores enxergaram no Brasil oportunidades semelhantes aquelas que ad-
ministradores holandeses, ingleses e franceses viram no fim do século XIX: grandes projetos que
necessitavam de financiamento. O Crescinco era um fundo de a¢des e um instrumento valioso
naquele momento para captar recursos privados para a industrializacdo nacional. (ARRAES;
OLIVEIRA, 2007, p. 99).” (ABRAHAM, Patricia Vieira. A releviancia dos fundos de investimento
em agdes no mercado de capitais brasileiro 1994 — 2009. Disponivel em:https:/www.academia.
edu/94742698/A_Relev%C3%A2ncia_dos_fundos_de_investimento_em_a%C3%A7%C3%Bbes_
no_mercado_de_capitais_brasileiro_1994_2009. Acesso em: 02 set. 2023)
“The importance of the investment fund industry for the development of capital markets is unde-
niable. Several studies have highlighted the growth of this investment modality, in terms of assets
under management (AUM), worldwide and especially in the Brazilian market (Klapper et al.,
2004; Maestri & Malaquias, 2017; Parida & Tang, 2017; Silva et al., 2018).” (SILVA, Sabrina Espi-
nele; PEREIRA, Leticia Fernandes; FONSECA, Simone Evangelista; IQUIAPAZA, Robert. Indus-
try competition and performance persistence in Brazilian equity mutual funds. Disponivel em:
https:/www.academia.edu/105556042/Industry_Competition_and_Performance_Persistence_
in_Brazilian_Equity_Mutual_Funds. Acesso em: 02 nov. 2023)
> Sobre a adoc¢ao do modelo capitalista pela CR/1988, em especial com o afastamento, “em regra,
a exploracao direta da atividade econémica pelo Estado” em um modelo de Estado Tributario,
ver melhor em BATISTA JUNIOR, Onofre Alves. Manual de direito tributdrio. Belo Horizonte:
Casa do Direito, 2023, p. 25.
Segundo estudo do IPEA, “A poupanca privada vem substituindo a poupanga do governo ao lon-
go dos anos, sobretudo na década de 80, quando o setor publico necessitou de elevados fluxos de
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sentido que os fundos de investimento cumprem funcao essencial na garantia do
crescimento da economia nacional.

Nesse contexto ¢ que foi publicada a Medida Proviséria n. 1.184, de 28 de
agosto de 2023, convertida na Lei n. 14.754, de 12 de dezembro de 2023 que, em
resumo, altera o regime de tributagio dos fundos fechados de investimento, pas-
sando a prever a tributagao pelo “come-cotas”, sistema utilizado para os fundos
abertos de investimento.

Referida medida parece nao se importar ou desconhecer os impactos que
podem decorrer da adogao de referida medida, em especial no que toca a redu-
¢ao da poupanca interna, conceito este diretamente relacionado ao que os cida-
daos investidores de um determinado pais economizam.

Nenhuma economia do mundo subsiste sem poupanca interna’. A salva-
guarda de recursos é essencial para o crescimento da prépria economia e a indu-
¢ao de comportamento que privilegie quem economiza recursos ¢ essencial para
o investimento autossustentavel no préprio setor econdémico.

Na contramao desse entendimento, a Lei n. 14.754/2023, para além de pre-
tender igualar os fundos fechados de investimento aos fundos abertos, podera
provocar grande impacto negativo na economia nacional em médio e longo pra-
zo; sem se falar em sua flagrante inconstitucionalidade.

2. Fundos de investimento

Os fundos de investimento nada mais sio do que uma entidade despersoni-
ficada® constituida na forma de um condominio de investidores, distribuido em
cotas, com o objetivo de realizar investimentos em outros ativos®.

recursos para o financiamento das dividas externa e interna. Tal situagdo expds a inconsisténcia
temporal da estratégia de crescimento com endividamento publico. No periodo 1991/1996, a taxa
média de poupanga privada (em torno de 17%) ainda ¢ insuficiente para a conquista de maiores
taxas de crescimento, sobretudo, quando nao se espera que o Estado volte a gerar niveis de poupan-
¢a semelhantes aos da década de 70.” (CANDIDO JUNIOR, José Oswaldo. Poupanca doméstica no
Brasil: evolugdo recente e perspectivas. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 1998)
Para sustentagdo econdmica de longo prazo de um pais, é necessario incentivar a acumulagao de
riqueza ao invés do consumo. “em primeiro lugar, é preciso adotar mecanismos de incentivo a
poupanga privada, os quais podem ser conseguidos por meio de uma reforma tributdria que pe-
nalize menos a produgio e mais o consumo, de forma que os lucros retidos, uma das fontes basi-
cas de financiamento dos investimentos das empresas, possam aumentar.” (CANDIDO JUNIOR,
José Oswaldo. Poupanga doméstica no Brasil: evolugio recente e perspectivas. Brasilia: Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada, 1998)
8 Acerca das teorias sobre a natureza juridica dos fundos de investimento, ver em MARTINS
NETO, Carlos. Natureza juridica dos fundos de investimento e responsabilidade de seus cotistas
a luz da lei de liberdade econémica: como ficou e como poderia ter ficado. In: HANSZMANN,
Felipe; HERMETO, Lucas (coord.). Atualidades em direito societdrio e mercado de capitais. Fun-
dos de investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021. v. 5
¢ Instrugao CVM n. 555/2014: “Art. 3° O fundo de investimento é uma comunhio de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicacao em ativos financeiros.”
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Assim, é possivel descrever a operagao de um fundo da seguinte forma: uma
institui¢ao bancdria ou financeira deve formalizar perante a Comissao de Valores
Mobilidrios — CVM a cria¢io do fundo, em cujo regulamento estarao definidas as
suas regras de funcionamento, sua politica de investimentos e os objetivos que
deverao ser observados. Esse banco ou institui¢io financeira serd o Administra-
dor do fundo.

O fundo ¢ dividido em cotas, sendo que cada investidor tera cotas propor-
cionais ao seu investimento'. Assim, constituido e registrado o fundo, o Adminis-
trador realiza a oferta de cotas para investidores, de maneira privada ou por meio
de oferta publica inicial — IPO (initial public offering). Neste momento, o fundo
realiza a captacao de recursos que formara o capital a ser investido'.

Compete ao Administrador contratar um Gestor. Esse profissional é a pes-
soa responsavel por gerir as transacoes de compra e venda de ativos, segundo a
politica de investimentos estabelecida no regulamento do fundo, além de avaliar
e gerenciar os riscos dos ativos que serdo mantidos em carteira. Em suma, o Ges-
tor é pessoa encarregada de tomar decisoes sobre aquisi¢oes e alienages de ati-
vos, € 0 momento apropriado para tal.

O Gestor possui a sua disposi¢ao uma série de ativos, que deverao ser adqui-
ridos de acordo com a politica de investimento constante do regulamento do fun-
do. Esses ativos podem incluir titulos publicos (internos e internacionais), debén-
tures, Certificados de Depésito Bancario (CDB), recebiveis, cotas de outros fun-
dos, agoes de empresas etc.'” Todos esses ativos, uma vez adquiridos pelo Fundo,
a ele pertencem; ndo podendo ser atribuidos, vinculados ou afetados a nenhum
dos cotistas individualmente.

1" Nao existem tipos diferentes de agdes como nas sociedades anénimas. As cotas sao representati-
vas do capital investido, na exata propor¢ao do investimento.

" O Administrador podera se valer de Distribuidores para capta¢do de recursos para o fundo.
AInstrucao CVM n. 555/2014 descreve os seguintes ativos: “a) titulos da divida publica; b) contra-
tos derivativos; ¢) desde que a emissdo ou negociagao tenha sido objeto de registro ou de autori-
zagao pela CVM, agoes, debéntures, bonus de subscri¢ao, cupons, direitos, recibos de subscrigao
e certificados de desdobramentos, certificados de depésito de valores mobilidrios, cédulas de
debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores mo-
biliarios, que nao os referidos na alinea ‘d’; d) titulos ou contratos de investimento coletivo, regis-
trados na CVM e ofertados publicamente, que gerem direito de participacao, de parceria ou de
remuneragao, inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do esforco
do empreendedor ou de terceiros; e) certificados ou recibos de depésitos emitidos no exterior
com lastro em valores mobilidrios de emissdo de companhia aberta brasileira; f) o ouro, ativo fi-
nanceiro, desde que negociado em padrao internacionalmente aceito; g) quaisquer titulos, con-
tratos e modalidades operacionais de obrigacao ou coobriga¢io de institui¢ao financeira; e h)
warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servigos para en-
trega ou prestacao futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e quaisquer
outros créditos, titulos, contratos e modalidades operacionais desde que expressamente previstos
no regulamento;”
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No curso de sua existéncia, cabe ao Gestor buscar o lucro” por meio das
transacoes de compra e venda desses ativos, cuja receita nio € tributada dentro do
Fundo. E dizer, nas operagbes em que ocorre a apuracio de lucro, o Fundo nunca
é tributado™. A tributa¢do, como se verd adiante, recai apenas e tao somente na
pessoa do investidor/cotista.

2.1. Fundos abertos e fundos fechados

Na formagao do fundo, o mesmo podera ser constituido como fundo aberto
ou como fundo fechado. A principal diferenca estrutural entre um e outro é a
possibilidade, ou nao, de os investidores se retirarem do fundo mediante o resga-
te de seus investimentos.

Nos fundos abertos, o investidor/cotista pode se retirar do condominio, des-
de que observadas as condigdes previstas no regulamento, mediante o resgate de
suas cotas. Como regra, o investidor de um fundo aberto nao pode alienar suas
cotas a terceiros", de forma que, caso nao tenha mais interesse em participar de
referido fundo, o mesmo devera comunicar este fato ao Administrador. Cabera ao
Gestor escolher qual ativo devera ser liquidado para devolver ao cotista os valores
referentes ao seu investimento.

Ja nos fundos fechados, ndo se admite o resgate antecipado dos investimen-
tos originalmente feitos pelos cotistas. Somente apés o prazo definido no regula-
mento é que o cotista pode receber os investimentos efetuados. No entanto, nos
fundos fechados, é autorizada a transferéncia das cotas a terceiros, tanto de forma
privada, quanto por meio do mercado publico de a¢oes, observado, em qualquer
caso, o regulamento do fundo'.

5 Nao descuramos da possibilidade de importancia dos fundos também para outros objetivos,
como sociais e filantrépicos. Sua utilizagao tem crescido de importancia nessa seara, nao apenas
no Brasil como no mundo (ULIONDO, Igone Altzelai. Inversiones y empreendimento em la eco-
nomia social. Algunas reflexiones. Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 152/2018 parte Créni-
cas Editorial Aranzadi, S.A.U., Cizur Menor, 2018).

" “Tendo em vista as legislagbes relatadas acima, constata-se que a sistemadtica da tributagio da
renda dos fundos de investimento no Brasil ¢ marcada por uma concentra¢io no quotista. Ou
seja, os fundos sdo isentos, inclusive quando investem em outros fundos, ao passo que, especial-
mente em caso de resgate, incide IR-Fonte sobre a renda dos quotistas.” (SCHOUERI, L. E.;
CARDIN, G. S. G. (2022). A iseng¢ao técnica do Imposto de Renda nos fundos de investimento
imobilidrio (FIIs) e os ganhos de capital na alienagido de quotas de outros FIIs. Revista Direito
Tributdrio Atual v. 51. Sao Paulo: IBDT, p. 251-297, p. 270. Disponivel em: https:/doi.
org/10.46801/2595-6280.51.10.2022.2165)

1> Salvo situagdes excecionais previstas na Instru¢ao CVM n. 555/2014: ordem judicial, cessao fidu-
cidria, exce¢ao de garantia, sucessao universal, meagio por dissolucao de sociedade conjugal ou
uniao estavel e transferéncia/portabilidade de plano de previdéncia.

16 Instrugao CVM n. 555/2014: “Art. 14. As cotas de fundo fechado e seus direitos de subscri¢ao
podem ser transferidos, mediante termo de cessdo e transferéncia, assinado pelo cedente e pelo
cessiondrio, ou por meio de negociagao em mercado organizado em que as cotas do fundo sejam
admitidas a negociagao. § 1° A transferéncia de titularidade das cotas de fundo fechado fica con-
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Por essa razao, os fundos abertos podem apresentar, no curso de sua existén-
cia, tamanhos e nimeros de cotistas muito diferentes da sua formatagio inicial.
Isso ocorre porque os investidores tém a possibilidade de resgatar suas cotas, com
devolugao do investimento ao cotista e consequente redu¢iao do patriménio do
fundo. Noutro norte, o fundo também pode realizar novas capitagdes mediante a
emissao de novas cotas, atraindo novos recursos e investidores, ou entio ampliar
os investimentos dos cotistas preexistentes.

O resgate das cotas, assim como a captagao de recursos mediante emissao de
novas cotas se dara com base no “valor liquido de ativos” — NAV (net asset value) — cal-
culado pelo resultado do ativo menos o passivo, dividido pelo ntimero total de cotas.

E nesse sentido que, para garantir a liquidez na participagio de um fundo
aberto, permitindo o correto resgate e emissao de cotas, a precificacdo deve ser
permanente (em geral, diaria), transparente e objetiva. Isso permite que qualquer
investidor, a qualquer tempo, possa resgatar suas cotas; assim como permite ao
Administrador admitir novos investimentos e cotistas; sem que isso cause dano ou
prejuizo aos demais cotistas e ao fundo.

De toda sorte, cabera ao Gestor manejar tanto a saida quanto o ingresso
desses investimentos no fundo’, de forma a torna-lo seguro e rentével, mas sem-
pre sabendo de antemao que, a qualquer tempo, pode haver a retirada dos inves-
timentos que compoem o patrimonio do fundo, limitando a possibilidade de in-
correr em riscos quanto a formagio dos seus ativos. E dizer, como nos fundos
abertos pode haver o resgate do patrimonio por parte do cotista, os ativos que
compdem referido fundo devem estar sujeitos a menores riscos e maior liquidez,
sem descurar do atendimento das diretrizes previstas no seu regulamento.

Ja nos fundos fechados, o nimero de cotistas nao se altera durante toda a
vida do fundo, sendo que as suas oscilagdes patrimoniais dependem apenas e tao
somente dos resultados alcangados na gestdo dos investimentos do préprio fun-
do'®. Isso exclui o risco de demandas imediatas de liquidez para a devolucdo de
recursos aos cotistas, permitindo uma gestao mais eficiente e direcionada aos
objetivos do fundo na composi¢io dos ativos a serem adquiridos.

dicionada a verificagdo, pelo administrador, do atendimento das formalidades estabelecidas no
regulamento e na presente Instrucao. § 2° Na hipétese de transferéncia por meio de negociacao
em mercado organizado, cabe ao intermedidrio verificar o atendimento das formalidades estabe-
lecidas no regulamento e na presente Instrucao.”

“o administrador podera declarar o fechamento do fundo para a realizagao de resgates, em casos
excepcionais de iliquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do fundo, inclusive em
decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez existente, ou que possam impli-
car alteragdo do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes
altimos, sendo obrigatéria a convocagao de Assembleia Geral Extraordindria, nas condigoes esta-
belecidas na regulamentacao” (Disponivel em: https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/tipos-
de-investimentos/fundos-de-investimentos/fundos-abertos-x-fundos-fechados. Acesso em: 1° set.
2023).

'8 Iremos tratar das hipéteses de amortizagio mais a frente.
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Por essa caracteristica, os fundos fechados tém uma maior variedade de ati-
vos a sua disposi¢ao, uma vez que os fatores de risco e iliquidez podem ser mane-
jados com melhor eficiéncia, posto que o patriménio é menos afetado pela de-
manda externa do cotista. Nesse sentido, o Gestor do fundo fechado, justamente
por nao ser demandado na apresentac¢io de resultados mais imediatos, pode ge-
renciar o risco de suas operagoes com o objetivo de obter um resultado mais lu-
crativo no médio e longo prazo. Na validagdo de riscos, eventuais insucessos pre-
sentes podem ser recuperados com éxitos futuros.

Ainda, os fundos fechados acabam por criar um segundo mercado de valo-
res mobiliarios. Isso porque as cotas dos fundos fechados podem ser negociadas
com terceiros, inclusive em bolsa de valores, no caso, a B3. Nesse sentido é que o
investidor pode deixar de ser cotista de um fundo, desde que transfira a terceiros
as cotas que detém. E a valoragao dessas cotas no mercado nao reflete necessaria-
mente o NAV, sujeitando-se a prémio ou desconto, de acordo com o interesse do
mercado.

Isso reforga a caracteristica de menor liquidez dos investimentos aportados
em fundos fechados. A reversao do investimento em moeda depende do interesse
de terceiros em adquirir as cotas detidas pelo investidor, ndo existindo a possibi-
lidade de o investidor exigir a liquida¢do antecipada dos investimentos junto ao
proprio fundo.

2.2. Classes de fundos

Segundo a Instrugdo CVM n. 555/2014, existem quatro classes gerais de fun-
dos, alocados com base no principal fator de risco dos ativos na composicao do seu
patriménio'’:

i) Fundo de Renda Fixa: ativos cujos riscos estdo atrelados a variacao da
taxa de juros, ao indice de precos ou ambos (art. 109) — identificado
pela sigla FIRF ou FI RF — Fundo de Investimento em Renda Fixa;

i) Fundo de Agdes: pelo menos 67% dos ativos investidos referem-se a va-
riacdo das agoes na bolsa de valores (art. 115) — identificado pela sigla
FIA — Fundo de Investimentos em Agoes;

1) Fundo Cambial: ativos sujeitos a variacao do preco das moedas estran-
geiras ou cupom cambial (art. 116) — identificado pela sigla FFC ou FI
Cambial — Fundo Cambial,;

19 A partir dessa classificagao, a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais — Anbima, que funciona como entidade autorregulatéria das instituigdes do sistema fi-
nanceiro e de investimentos, propds dois niveis adicionais de classifica¢do, levando em considera-
¢ao os tipos de gestdo e a estratégia (Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financei-
ros e de Capitais — Anbima. Classificacdo de fundos. Visao geral e nova estrutura, 13.04.2015.
Disponivelem:https://www.anbima.com.br/data/files/E3/62/8C/0B/242085106351 AF7569A80AC2/
NovaClassificacaodeFundos_PaperTecnico_1_.pdf. Acesso em: 02 set. 2023).
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w) Fundo Multimercado: em que nao ha uma vinculagao prévia a um gru-

po de ativos, cujos riscos sdo distribuidos conforme avaliagao do Ges-
tor e a politica de investimentos do Fundo — identificado pela sigla
FIM — Fundo de Investimento Multimercado.

Existem, ainda, tipos especificos de fundos sujeitos a regimes préprios, com
caracteristicas e tributagao diferenciadas. No que interessa ao presente estudo, e
sem a pretensao de esgotar as possibilidades, temos o seguinte:

FIC — Fundo de Investimento em Cotas: refere-se ao fundo em que 95%
dos ativos, no minimo, sejam formados por participacao em outro fun-
do de investimento, “espelhando” o mesmo;

Fundo de Fundos — FOF: refere-se ao fundo cujos ativos sdo formados
por participagdo em outros fundos, mas nao relacionado a nenhum
fundo especifico;

FIP — Fundo de Investimento em Participagoes, ou Fundo de Private Equity:
fundo cujos ativos sao formados por agoes de empresas abertas, fecha-
das ou cotas de sociedades limitadas, em percentual que permita ao
fundo participar do processo decisério da empresa investida com vistas
ao seu aperfeicoamento e valorizagao;

FIP-IE — Fundo de Investimento em Participagoes de Infraestrutura: possui
caracteristicas semelhantes ao FIP, com enfoque em investimentos em
empresas de infraestrutura. Criado pela Lei n. 11.478/2007, tem como
objetivo financiar “novos projetos de infraestrutura” nas areas de ener-
gia, transporte, agua, saneamento basico, irrigacdo e outras areas pro-
prietarias do Governo Federal;

FIP-PD&I — Fundo de Investimento em Participagoes na Produgao Econdmi-
ca Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo: similar ao FIP, este
fundo se concentra em empresas criadas com o objetivo de implemen-
tar projetos de produgio econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvi-
mento e inovagao, nos termos em que regulado pelo Ministério de
Ciéncia e Tecnologia;

FIDC - Fundo de Investimento em Direito Creditorio: fundos que investem
ao menos 50% de seus ativos em direitos creditérios ou recebiveis ante-
cipados a empresas como resultado do desenvolvimento de suas ativi-
dades. Referidos direitos creditérios podem ser “performados”, quan-
do o mesmo se refere a um evento pretérito, em que o direito creditério
ja existe, ou “ndo performados”, quando se referem a uma expectativa
de direito de crédito futuro, ainda nao ocorrido;

FII — Fundo de Investimento Imobilidrio: criado pela Lei n. 8.668, de 25
de julho de 1993, esse fundo possui ativos compostos por participagdo
em empresas do setor imobilidrio, aquisi¢do de iméveis urbanos ou ru-
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rais para exploracao comercial, industrial ou residencial, ou titulos e
valores mobilidrios do setor imobilidrio, tais como Letras de Crédito
Imobilidrio;

— ETF — Fundo de Investimento em Indice de Mercado (Exchange Traded
Fund): também conhecido como “fundo de indice”, o ETF busca refle-
tir ativos que acompanham um indice econémico especifico. Nesse sen-
tido, o ETF podera refletir o indice Bovespa, a Renda Fixa, a inflagao,
entre outros;

— Fiagro — Fundo de Investimento nas cadeias Produtivas do Agronegécio: cria-
do pela Lein. 8.668, de 25 de julho de 1993, esse fundo é composto por
investimentos em imaéveis rurais, ativos, investimentos e direitos que
integram a cadeia produtiva do agronegdcio;

— FIEE — Fundo de Investimento em Empresas Emergentes: fundo destinado a
aquisi¢do de participa¢do em empresas cujo faturamento liquido anual
seja inferior a R$ 30 milhoes de reais, regulada pela Instru¢ao CVM n.
209, de 25 de margo de 1994.

Tomando-se por base a forma, abertos ou fechados, as classes e tipos de
fundos, a tributa¢io dos rendimentos dos investimentos podera ser diferente.

2.3. Tributacao dos fundos abertos — “come-cotas”

Como ja explicitado acima, os fundos de investimento nao sio submetidos a
tributacao em sua carteira. Assim, os resultados das operagoes realizadas nio sao
tributados pelo imposto de renda. A tributacdo dos lucros é feita na pessoa do
investidor. A apuracao dos ganhos e das perdas do fundo refletem no resultado
do investimento realizado pelo cotista, este se sujeitando a tributacao. Assim, ape-
sar de o fundo nao ser tributado, o cotista o é.

Ainda, a lei imputa ao Administrador a obrigagdo de promover o recolhi-
mento dessa tributagao, por meio do imposto de renda retido na fonte.

Até entdo, como regra, tanto nos fundos abertos quanto nos fundos fecha-
dos, a tributa¢ao do investidor € feita quando do resgate das cotas mantidas no
fundo; valendo lembrar que, nos fundos abertos, o investidor pode se retirar an-
tecipadamente mediante resgate de seus investimentos, enquanto nos fundos fe-
chados o resgate antecipado nao é possivel, mas a alienagio das cotas a terceiros
é permitida.

No entanto, os investidores de fundos abertos estio sujeitos a uma antecipa-
¢@o no pagamento do imposto de renda®, que incidird duas vezes ao ano, no altimo
dia dos meses de maio e novembro?'.

2 André Mendes Moreira ressalta a natureza de antecipa¢ao do imposto de renda atribuida ao co-
me-cotas, sendo certo que se trata de uma exce¢do a “regra geral vigente que concentra toda a
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Na operacionalizagao dessa tributa¢do, dois elementos devem ser considera-
dos: (i) o investidor € o sujeito da tributacdo, ndo o fundo, pois, como ja ressaltado,
o fundo néao tem o seu resultado alcangado pela tributagao; e (i) a responsabilida-
de pelo recolhimento do imposto de renda cabe ao Administrador.

E nesse sentido que, nos fundos abertos, o Administrador instrui o Gestor a
liquidar parte das cotas detidas pelos investidores cotistas, a fim de obter os re-
cursos necessarios para o pagamento do imposto de renda devido pelo investidor.
Esse processo é chamado de “come-cotas”, pois os recursos necessdrios ao pagamento
do imposto de renda sao obtidos pela redugdo das cotas de investimento detidas pelos inves-
tidores.

Ap0s a tributagao pelo “come-cotas”, o investidor tem a possibilidade de de-
duzir os valores antecipados no “come-cotas”, do imposto de renda devido no mo-
mento do resgate das cotas — este sim, o fato gerador da obrigagao tributdria. Nao
ocorre, assim, dupla tributagao: o “come-cotas” é uma antecipacao do imposto de
renda que serd apurado quando do resgate das cotas mantidas pelo investidor.

Por sua vez, até entdo os fundos fechados nao estavam sujeitos ao “come-co-
tas”?, pelo que a tributacao dos resultados do investimento somente ocorria
quando do resgate das cotas, ao final do prazo de vigéncia do fundo; sem prejui-
zo da tributagao pelo ganho capital no caso de alienagao da cota a terceiros, com
apuracdo de ganho em referida operagao.

tributagdo apenas no momento do resgate/alienagao, prevendo a incidéncia antecipada do IR-
Fonte em aplicagdes em fundos de investimento” (MOREIRA, A. M.; ANTUNES, P. H. N. (2023).
A tributagdo da valorizacao das cotas de fundos de investimento por pessoa juridica investidora:
retengao na fonte x regime de competéncia. Revista Direito Tributdrio Atual v. 54. Sao Paulo: IBD'T,
p. 333-352, p. 339).

21 IN RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015: “Art. 9° A incidéncia do imposto sobre a renda na
fonte sobre os rendimentos auferidos por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta,
nas aplicacbes em fundos de investimento, classificados como de curto ou de longo prazo, ocor-
rerd: I - no altimo dia util dos meses de maio e novembro de cada ano, ou no resgate, se ocorrido
em data anterior, sem prejuizo do disposto no § 2°; IT — na data em que se completar cada perio-
do de caréncia para resgate de cotas com rendimento ou no resgate de cotas, se ocorrido em outra
data, no caso de fundos com prazo de caréncia de até 90 (noventa) dias, sem prejuizo do disposto
no § 2°. [...] § 4° O disposto neste artigo nao se aplica aos fundos de investimento fechados de que
trata o art. 16.”

2 IN RFB n. 1.585, de 31 de agosto de 2015: “Art. 9° [...] § 4° O disposto neste artigo nao se aplica
aos fundos de investimento fechados de que trata o art. 16.

Art. 16. Os ganhos auferidos na alienagdo de cotas de fundos de investimento constituidos sob a
forma de condominio fechado, que nao admitem resgate de cotas durante o prazo de duragio do
fundo, sao tributados:

I - de acordo com as disposi¢oes previstas no art. 56, quando auferidos:

a) por pessoa fisica em operagdes realizadas em bolsa, desde que a carteira do fundo esteja cons-
tituida de acordo com o disposto no § 2° do art. 18;

b) por pessoa juridica em operagoes realizadas dentro ou fora de bolsa;

II - de acordo com as regras aplicaveis aos ganhos de capital na alienagio de bens ou direitos de
qualquer natureza, quando auferidos por pessoa fisica em operagoes realizadas fora de bolsa.”
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Por fim, ressaltamos que o art. 97* da Lei n. 12.973, de 13 de maio de 2014,
prevé isengao dos rendimentos decorrentes de fundos de investimentos formado
com cotistas exclusivamente residentes ou domiciliados no exterior.

3. A tributacao dos fundos de investimento na Lei n. 14.754/2023

Nesse contexto, foi publicada a Medida Proviséria n. 1.184/2023, convertida
na Lei n. 14.754, com o objetivo de, em suma, igualar o regime de tributagio dos
fundos fechados, aquele aplicavel aos fundos abertos; ou seja, com obrigacao de
antecipagao do imposto de renda devido, por meio do “come-cotas”, a serem pa-
gos no altimo dia dos meses de maio e novembro de cada ano.

Com isso, a nova Lei “propde aplicar a mesma regra de tributagio para to-
dos os fundos, abertos ou fechados”, mediante as seguintes disposi¢des:

1. Como regra, os fundos de investimento, abertos ou fechados, estarao
sujeitos ao pagamento do imposto de renda (i) por antecipagdo, no ul-
timo dia dos meses de maio e novembro de cada ano (“come-cotas”) e
(1) quando da distribui¢io de rendimentos, amortizagao, resgate ou
alienagdo de cotas. Este regime “abrangera todos os fundos de investi-
mento constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado” (art.
17, § 8°), salvo as excecoes previstas na legislagao;

2. Os FIPs — Fundos de Investimento em Participacoes?’, ETFs — Fundos
de Investimento em Indice de Mercado® (com exce¢io do ETF-Renda
Fixa), os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC (com,

# “Art. 97. Ficam isentos de Imposto sobre a Renda — IR os rendimentos, inclusive ganhos de capi-
tal, pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficidrio residente ou domiciliado no exte-
rior, exceto em pafs com tributagio favorecida, nos termos do art. 24 da Lei n. 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, produzidos por fundos de investimentos, cujos cotistas sejam exclusivamente
investidores estrangeiros.

§ 1° Para fazer jus a isencdo de que trata o caput, o regulamento do fundo devera prever que a
aplicag¢do de seus recursos seja realizada exclusivamente em depdsito a vista, ou em ativos sujeitos
a isen¢ao de Imposto sobre a Renda — IR, ou tributados a aliquota 0 (zero), nas hipéteses em que
o beneficidrio dos rendimentos produzidos por esses ativos seja residente ou domiciliado no ex-
terior, exceto em paifs com tributagao favorecida, nos termos do art. 24 da Lei n. 9.430, de 27 de
dezembro de 1996.

§ 2° Incluem-se entre os ativos de que trata o § 1° aqueles negociados em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas e que sejam isentos de tributa¢do, na forma da alinea ‘b’
do § 2° do art. 81 da Lei n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, desde que sejam negociados pelos
fundos, nas mesmas condigdes previstas na referida Lei, para gozo do incentivo fiscal.

§ 3° Caso o regulamento do fundo restrinja expressamente seus cotistas a investidores estrangei-
ros pessoas fisicas, também se incluirdo entre os ativos de que trata o § 1° os ativos beneficiados
pelo disposto no art. 3° da Lei n. 11.033, de 21 de dezembro de 2004, desde que observadas as
condigodes previstas para gozo do beneficio fiscal.”

# Observados os requisitos de alocagio dos ativos previstos pela CVM.

% Observados os requisitos de alocagdo dos ativos previstos pela CVM.
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no minimo, 67% da carteira formada por direitos creditérios) e os FIAs
— Fundos de Investimento em A¢des?® (com, no minimo, 67% da cartei-
ra formada por direitos creditérios) nao estardo sujeitos ao “come-co-
tas”, pelo que os investidores serdo tributados apenas quando da distri-
buicao de rendimentos, amortizagbes, resgate ou alienacao de cotas;

. Os FIDCGs, FIPs, FIAs e ETFs que nao cumprirem os requisitos previs-

tos, respectivamente, nos arts. 19, 20, 21 e 22, estarao sujeitos ao “co-
me-cotas” e a tributa¢do quando do resgate das cotas, de acordo com os
prazos indicados no item 1;

. Por fim, o regime de come-cotas da Lei n. 14.754/2023 nao se aplica aos

seguintes fundos de investimento:

a) Fundos de Investimento Imobiliario (FII);

b) Fundos de Investimento nas cadeias Produtivas do Agronegécio —
Fiagro;

¢) Fundos de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-
IE);

d) Fundos de Investimento em Participa¢do na Produc¢do Econoémica
Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao (FIP-PD&I);

e) Fundos de investimento com cotistas exclusivamente nao residentes
no Brasil;

f) Quanto aos investidores ndo residentes nos Pais, os investimentos
em fundos de titulos publicos, Fundos de Investimento em Partici-
pacao (FIPs) e em Fundos de Investimento em Empresas Emergen-
tes (FIEE);

g) Fundo de Investimento em Indice de Renda Fixa (ETFs de Renda
Fixa). Para este caso, mantém-se a aplicagao do disposto no § 4° do
art. 2° da Lei n. 13.043/2014, que afasta a aplicagdo do come-cotas;

h) Fundos cuja carteira seja composta em, no minimo, 95% dos fundos
supradescritos, assim como dos FIDCs, FIPs, FIAs e ETFs previstos
no art. 18 (item 2 supra).

Todavia, por qualquer lugar que se olhe, seja pelos fundamentos que impul-

sionaram a medida, seja sob a ética juridica, tem-se que a Lei n. 14.754/2023,
apesar de seu aspecto midiatico de Robin Hood, encontra-se de verdadeiro des-
compasso com o que se espera de um sistema financeiro e sistema tributario efi-
cientes, justos e seguros.

% Deverao ser observados os requisitos de investimentos em ativos previstos no § 1° do art. 5° da MP

n. 1.184/2023.
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3.1. A latente insubsisténcia dos argumentos constantes da exposicdao de motivos
para suportar as mudancas legislativas propostas

A partir da exposi¢ao de motivos da Medida Proviséria n. 1.184/2023, con-
vertida na Lei n. 14.754/2023, extraimos que os fundamentos pré-legislativos
para a tributagao pelo “come-cotas” dos fundos de investimento fechados se fun-
dam, para além da medida arrecadatéria, em trés pontos essenciais.

Despindo-se dos argumentos midiaticos de que os ricos nao pagam impostos no
Brasil, ao afirmar que “o diferimento nos fundos fechados agrava a regressividade
do nosso sistema tributario, pois tributa de forma mais branda as pessoas de
maior renda, em comparagao com aquelas de menor renda’, provocando “con-
centragdo de renda, que vai na contramao da desejada reducdo da desigualdade
social de nosso Pais”, verificamos que referidos argumentos nao subsistem ao me-
nor escrutinio, razao pela qual analisaremos cada um deles.

3.1.1. Suposta auséncia de isonomia e justica na tributagao dos fundos de investimento
abertos e fechados

Aduz, a exposi¢ao de motivos do provimento normativo em andlise, que
existiria um tratamento nao isonémico entre os investidores dos fundos de inves-
timento fechado, em comparaciao aqueles dos fundos abertos, uma vez que estes
estdo sujeitos ao “come-cotas”’, a0 passo que os primeiros teriam sua tributagao
diferida para o momento do resgate do investimento. Veja-se:

“Essa vantagem tributdria dos fundos fechados implica injustica tributdria,
pois beneficia os cotistas destes fundos, em detrimento dos cotistas dos fun-
dos abertos. Ha uma violagio da isonomia tributdria, pois sdo tributadas de
forma diferente pessoas em situacio equivalente (por exemplo, dois investi-
dores, um em fundo aberto e outro em fundo fechado).”

Nada mais equivocado. Os investidores em cotas de fundos abertos nio estao
nas mesmas condigdes que os investidores dos fundos fechados, assim como a es-
trutura, o formato e a gestao de risco nas duas hipéteses ndo sao, em nada, equi-
valentes.

Como ja demonstrado acima, os fundos abertos oferecem, como principal
caracteristica, a alta liquidez, de forma a que o investidor pode, voluntariamente,
e sem depender do interesse de terceiros, resgatar suas cotas a qualquer tempo.
Sair de um fundo aberto de investimentos é um direito do cotista, apurando o
resultado de seu investimento no ato de decisio de deixar o fundo.

Isso ndo ocorre nos fundos fechados. Uma vez adquiridas cotas de um con-
dominio fechado, o resgate dos investimentos esta condicionado ao interesse de
outro investidor, que queira adquirir referidas cotas pelo valor que lhe interessar.
De nada adianta ao investidor do fundo fechado querer alienar suas cotas, se nao
existir outro investidor apto a adquiri-las.
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Além disso, diferentemente dos fundos de investimento fechados, os abertos
mantém uma precificacido das cotas mais acessivel, calculada diariamente, de for-
ma a permitir a ampla mobilidade na entrada e saida de investidores. Isso é da
propria caracteristica dos fundos abertos, que ndo encontra equivaléncia dos fun-
dos fechados de investimento.

Por hipdétese, talvez a grande confusido esteja no fato de que a tributacao se
da na pessoa do investidor, e ndo do fundo. E essa possivel confusdo esta espelhada
na propria exposi¢do de motivos da medida provisoria, ao dizer que “os recursos
economizados pelos cotistas dos fundos fechados com a falta de recolhimento
periddico do imposto podem ser reinvestidos pelo fundo, trazendo, a longo pra-
zo, uma vantagem financeira sobre os fundos abertos e, também, sobre outras
aplicacoes financeiras”.

Ora, é exatamente este o diferencial e a caracteristica fundamental do fun-
do fechado: o investidor nao tem op¢do de promover o resgate antecipado de seu
investimento junto ao fundo, sendo obrigado a reverter resultados positivos mo-
mentaneos para o préprio fundo; o que permite, ao Gestor, balizar os riscos para
realizar investimentos em ativos menos seguros e potencialmente mais rentaveis.
Nao existe, nesse sentido, uma vantagem direta do cotista, uma vez que 0 mesmo
nao possui disponibilidade sobre os ativos que, se valorizados, a ele (cotista) nao
pertence diretamente.

Eventual pretensdo de realizacao imediata do cotista de fundo fechado so-
mente serd alcancada pela alienagao das cotas, estando essa operacao sujeita a
tributagao pelo ganho de capital. Do fundo fechado, no entanto, o cotista nada
resgata.

Equiparar os fundos abertos aos fundos fechados, como se equivalentes fos-
sem, impora ao Gestor a minimizagdo maxima de riscos em todo e qualquer caso,
com impacto direto no crescimento da economia incipiente: estariam todos os
fundos atrelados apenas aos ativos de baixo risco e de alta liquidez, sem conside-
rar aqueles que ainda nao se demonstraram rentaveis.

3.1.2. Tributagao diferida, “come-cotas” e regressividade na tributagao dos fundos
fechados

Da mesma forma, nio procede o argumento de que haveria um diferimento
na tributagao dos fundos fechados, em detrimento da tributagao incidente sobre
os fundos abertos de investimento. Veja-se:

“O diferimento nos fundos fechados agrava a regressividade do nosso sistema
tributdario, pois tributa de forma mais branda as pessoas de maior renda, em
comparagio com aquelas de menor renda. E um mecanismo de concentracio
de renda, que vai na contramao da desejada reducao da desigualdade social
de nosso Pais.”
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Muito ao contrario do que o argumento pretende, necessario ressaltar que o
“como cotas” é uma antecipagao na tributacdo dos investidores em fundos abertos,
nada havendo que se falar em diferimento.

De fato, na tributaciao dos investidores dos fundos de investimento, o fato
gerador da obrigacdo tributaria referente aos ganhos dos fundos somente ocorre
quando do resgate das cotas. Antes disso, existe expectativa de ganho, que pode
se concretizar ou nao; e, por consequéncia, nao existe qualquer diferimento.

E mais, nao ocorre tributacio mais branda dos investimentos dos fundos
fechados, se comparada a tributagao dos fundos abertos, posto que o “come-co-
tas”, mais uma vez, ¢ antecipacao de tributagao, e sera dedutivel do valor devido
a titulo de imposto de renda quando do resgate das cotas pelo investidos cotista.

E, permissa venia, tais mecanismos nao tém nada que ver com concentragao
de renda ou reducio de desigualdade social: a op¢ao por aplicar recursos em
condominios abertos ou fechados nada tem a ver com poder aquisitivo; mas sim,
como dito, com a necessidade de liquidez imediata. Qualquer pessoa, indepen-
dentemente do seu potencial financeiro, pode optar por investir em fundos aber-
tos ou fechados. A decisao do investidor esta relacionada a quando vai precisar de
referidos recursos?’.

Nesse ponto, verificamos um desmerecimento na exposi¢io de motivos, da cul-
tura de formagao de poupanca interna no pafs. Parece fazer crer que o investi-
mento de longo prazo, com maiores ganhos e menor tributagio, deve ser algo
restrito as pessoas de maior poder aquisitivo.

E, se assim entenderem, deveriam igualmente pensar que investir em fun-
dos no Brasil, ou no exterior, é uma opc¢ao real para todo e qualquer cidadao com
acesso a internet.

3.1.3. A tributagdo dos “super-ricos” como justificativa para tributagao dos fundos
fechados

Por fim, a exposicao de motivos da Medida Proviséria n. 1.184/2023, conver-
tida na Lei n. 14.754/2023, recorre ao argumento antielisivo: os super-ricos nao
pagam impostos no Brasil, pelo que a medida é império de justiga fiscal.

Para respaldar seu argumento, apresenta os seguintes dados, transcritos in
literis:

#7 Ver melhor em GRACA, Walace Gomes; JANUZZI, Flavia Vital; SOARES, Fabricio Pereira. O
dilema do pequeno investidor perante as alternativas conservadoras de mercado: titulos puablicos
versus fundos referenciados DI. Revista de Administra¢do de Roraima — UFRR vol. 5, n. 2. Boa Vista,
jul.-dez. 2015, p. 189-214, p. 189-214. Ainda, ROLDAN, V. P. S;; ROCHA, R. E. O investidor bra-
sileiro é conservador: uma pesquisa com os docentes do Centro Ciéncias Administrativas da Uni-
versidade de Fortaleza. Revista Centro de Ciéncias Administrativas v. 11. Fortaleza, 2005, p. 21-30.
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“7. Para ilustrar, os dados de 30 de junho de 2023 da CVM indicam que os
fundos multimercado e de renda fixa constituidos na forma de condominios
fechados, com até 20 (vinte) cotistas, tém um patrimonio total de R$ 530,7
bilhées, distribuido entre 16.194 cotistas pessoas fisicas, o que equivale a um
patriménio médio, apenas nesses fundos, de quase R$ 32,8 milhoes por co-
tista.”

Segundo dados da Andima, mais de R$ 8 trilhoes de reais estao alocados em
fundos de investimento no Brasil, abrangendo uma diversidade de mais de 21 mil
fundos e um contingente de mais de 24 milhoes de cotistas.

Colocados os dados a prova, verificamos que os alegados R$ 530,7 bilhoes
representam 6,63% dos investimentos em fundos no Brasil; e os indicados 16.194
investidores representam 0,07% do total de pessoas que investem no mercado de
fundos de investimento no pais.

Nao se olvida que, de fato, os muito ricos podem se valer de fundos de pe-
quena composi¢ao — no exemplo ofertado, de até 20 cotistas —, para auferir ga-
nhos de diferimento préprio dos fundos fechados.

Mas dai supor que todo investidor de fundo fechado ¢ beneficiario de vanta-
gens injustas, e que por isso deve ser alterada toda a sistematica de formatagao
dos investimentos no Brasil ¢ um contrassenso — e uma irresponsabilidade — sem
tamanho.

O fato de os fundos de investimento, em especial os fundos fechados, serem
detentores de patrimonios miliondrios, ou até mesmo bilionarios, nao ¢ justifica-
tiva suficiente para a alteracao pretendida pois, repisamos, nao siao os fundos que
estdo sujeitos a tributagiao, mas sim seus investidores.

Se, em determinado momento, ou em determinados casos, investidores se
valem de referidas estruturas para ganhos exclusivamente tributarios, que se bus-
que a correcdo, pontualmente, de referidas posi¢oes; mas nio de todo o sistema
de tributacao dos fundos fechados.

E nem se diga que tal solugao é desconhecida: no que toca aos Fundos de
Investimento Imobiliario — FII e ao Fiagro, o beneficio de isenc¢do previsto na Lei
n. 11.003, de 21 de dezembro de 2004, somente serd mantido para os fundos com
mais de 100 cotistas; afora a restricio de que nenhum cotista, para ser beneficia-
rio da iseng¢ao, pode deter mais do que 30% das cotas.

Essas medidas, trazidas pela Lei n. 14.754/2023, em complemento as previ-
soes da Lei n. 11.033/2004, sao mais do que suficientes para afastar os ganhos
considerados injustos por uma tributagao regressiva.

Na verdade, tais alega¢oes ndo passam de pano de fundo para a verdadeira
pretensdo normativa: Gnica e exclusivamente arrecadatoria, e divorciada de uma
politica consistente de crescimento e sustentagio econémica.

Mas, para além disso, sio medidas antissistémicas de um lado, e inconstitu-
cionais de outro.
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4. Inconstitucionalidade da tributacao antecipada dos fundos fechados -
tributacao do fato gerador impossivel

A renda, enquanto acrescimento patrimonial®, somente ¢ tributavel quando
realizada®, é dizer, quando existe a aquisi¢ao da disponibilidade econémica ou
juridica do rendimento.

E se alguém duvida do escélio de Misabel Abreu Machado Derzi*, quanto a
existéncia de um conceito constitucional de renda, o préprio Supremo Tribunal
Federal o valida. Veja-se®!:

“O Plenario do Supremo Tribunal Federal destacou que a Constitui¢ao Fede-
ral atribui competéncia a Uniado para instituir imposto sobre a renda e pro-
ventos de qualquer natureza (CF, art. 153, III), sem qualquer adjetivacdo ao
vocabulo ‘renda’, razao por que coube ao legislador ordindrio complementar,
no art. 43 do CTN, a sua defini¢do como ‘o produto do capital, do trabalho
ou da combinagao de ambos’ e estabelecer como fato gerador ‘a aquisi¢ao da
disponibilidade econdémica ou juridica da renda ou dos proventos de qual-
quer natureza’ (RE 201.465/MG, Rel. Min. Nélson Jobim). III — A respeito do
alcance da expressao ‘aquisi¢do da disponibilidade econémica ou juridica de
renda’, a Corte anotou que ‘a disponibilidade adquirida’ pode, nos termos da
defini¢do, ser ‘econdmica’ ou ‘juridica’ (CTN, art. 43, caput), esclarecendo
que disponibilidade econdémica ‘é a sua efetiva percep¢ao em dinheiro ou
outros valores’ e que disponibilidade juridica corresponde ao que ‘os econo-
mistas chamam de ‘realizagao’ da renda: é o caso em que, embora o rendi-
mento ainda nio esteja ‘economicamente disponivel’ (isto é, efetivamente
percebido), o beneficiario ja tenha titulo habil para percebé-lo.” (RE n.
172.058/SC, Rel. Min. Marco Aurélio)

Nessa toada, o patriménio nao ¢ tributavel pelo imposto de renda. A expec-
tativa de lucro nao é tributada pelo imposto de renda. A pura circulagao patrimo-
nial nao é tributada pelo imposto de renda.

A tributacdo da renda exige o ganho, o acréscimo definitivo, o se ter algo
que nio se tinha. No verbo forte do Cédigo Tributario Nacional, em explicitagao

# Segundo Ricardo Mariz de Oliveira “retira-se do art. 43 duas contatacoes fundamentais, que sao:
o fato gerador é sempre a existéncia de aumento de patriménio ; o aumento de patrimdnio pode
ser produzido por qualquer causa eficiente, desde que existente dentro do patrimonio ou no seu
titular” (OLIVEIRA, Ricardo Mariz. Fundamentos do Imposto de Renda. Sao Paulo: Instituto Brasi-
leiro de Direito Tributério, 2020. v. 1, p. 359).

2 Ver em ZILVETI, Fernando Aurelio. O principio da realiza¢iao da renda. In: SCHOUERI, Luis
Eduardo. Direito tributdrio. Homenagem a Alcides Jorge Costa. Sao Paulo: Quartier Latin, 2003. V. 1,
p. 297-328.

% DERZI, Misabel Abreu Machado. Os conceitos de renda e de patrimonio. Belo Horizonte: Del Rey,
1992.

' SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. RE n. 633.922 AgR. Rel. Min. Ricardo Lewandowski. DJU
28.08.2014.
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do conceito constitucional, a “aquisi¢io” da “disponibilidade econémica” ou da
“disponibilidade juridica” do acréscimo patrimonial®.

A “aquisi¢o” existe quando se cria algo que nio se tinha. E uma riqueza
nova que devera ser objeto de tributagao pelo imposto de renda; a disponibilida-
de economica, por sua vez, trata do efeito proveito econdémico de referido acrésci-
mo, que pode ser tomado como pressuposto para sua tributagao; ja a disponibili-
dade juridica significa a atribuicao, ao credor, de meios eficazes e efetivos, liqui-
dos, certos e exigiveis, de recebimento do crédito a que tem direito.

Dessa composicao é que Victor Borges Polizelli*® fala do Principio da Reali-
zagao da Renda para fins de tributagio: somente € tributdvel a renda que tenha
sido realizada.

No que toca a antecipagdo de tributagao da renda, que presumidamente sera
confirmada no futuro, devem estar presente os mesmos requisitos, ou seja, devem
ser verificados um minimo de disponibilidade econémica ou um minimo de dis-
ponibilidade juridica de percepgao do acréscimo patrimonial. Na auséncia de um
minimo de disponibilidade econémica ou juridica, a antecipagao nao pode ser
concretizada sob pena de inconstitucionalidade.

Confessamos que podem existir casos em que € dificil identificar esse minimo
de disponibilidade a autorizar a antecipagao da tributa¢do. Mas, na hipétese em
analise, nao estamos diante de um hard case, preconizado por Ronaldo Dworkin®!.

Mas antes de nos debrucarmos sobre a tributacio dos fundos fechados de
investimento, e a viabilidade de aplica¢ao do “come-cotas”, necessario identificar
os eventos® que, potencialmente, podem ser tomados como hipétese de incidén-
cia tributaria: alienagéo, resgate ou amortizagao das cotas.

4.1. Alienacdo, resgate e amortizacdo como fato gerador do Imposto de Renda

Nos fundos fechados de investimento, e apenas nos fundos fechados, é per-
mitida a alienag¢do das cotas detidas pelo investidor. Nessa hipétese, a legislagao
prevé a tributagio pelo ganho de capital, calculado pela diferenca entre (i) o valor
aportado e valor de venda das cotas ou (ii) o valor de aquisi¢do e o valor de venda
das cotas.

Nos fundos fechados nao se admite o resgate antecipado das cotas (caracte-
ristica essencial dos fundos abertos), mas o investidor pode deixar o fundo de
investimento mediante a alienagao de suas cotas a terceiros. Os ganhos eventual-
mente percebidos em referidas operagoes sao tributados pelo ganho de capital.

Ver em ROCHA, Paulo Victor Vieira da. A competéncia da Unido para tributar a renda nos ter-
mos do art. 43 do CTN. Revista Direito Tributdario Atual v. 21. Sao Paulo: Dialética e IBDT, 2007.
% POLIZELLI, Victor Borges. O principio da realizagao da renda. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012.

3 DWORKIN, Ronald. Levando os direitos a sério. 3. ed. Sao Paulo: Martins Fontes, 2010.

% CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de direito tributdrio. 17. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2005, capitulo
IX.
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Veja-se que nao se trata de ganho decorrente dos ativos do préprio fundo,
mas da valoragao de interesse de terceiros quanto a aquisi¢ao de referidas cotas,
no mercado secundario. Tanto assim que o valor de venda, como ja explicitado,
ndo segue o “valor liquido de ativos” — NAV do fundo.

A amortizagio® do fundo, em qualquer das suas modalidades — aberto ou
fechado —, ocorre quando ha destinagao parcial dos ganhos do fundo em favor do
cotista, na forma de distribui¢ao de dividendos ou juros sobre o capital proprio®.

Nessas hipéteses, ocorre a tributacio do ganho realizado pelo investidor,
por meio do imposto de renda retido na fonte, uma vez que se apura a aquisicao
da disponibilidade econdémica do investimento. Referida medida ndo depende da
vontade do cotista. Trata-se de uma deliberacao do fundo, que implicara na redu-
¢ao do valor da cota, uma vez que a amortizagao descapitaliza o investimento
realizado.

Por fim, temos que o resgate das cotas é o verdadeiro fato gerador da obri-
gacdo tributaria: ¢ quando ocorre a consolidagdo do ganho, ou da perda, do in-
vestimento feito pelo cotista.

Os fundos abertos de investimento podem ter prazo determinado ou inde-
terminado de duragao. Em quaisquer dessas hipéteses, o investidor pode se reti-
rar do fundo, mas ndo pela alienacdo a terceiros de suas cotas, e sim pelo seu
resgate. Nesse momento, apura-se o ganho efetivamente auferido. No caso dos
fundos abertos, caso tenha o investidor se submetido ao “come-cotas”, o valor
apurado devera ser deduzido na tributagao do ganho apurado.

Mas no caso dos fundos fechados, sempre estara fixado o seu tempo de du-
ragao. Breve ou longo, o resgate somente ocorrera ao final do termo previsto em
seu regulamento. Neste momento, e apenas nele, é que se concretiza o fato gera-
dor da obrigagao tributaria.

% Segundo Ramon Tomazela, “a amortizagdo de cotas representa um pagamento uniforme realiza-
do a todos os cotistas do fundo de investimento, sem a reducao do nimero de cotas do fundo de
investimento. Assim, no caso de amortizagao, o valor de cada cota do fundo de investimento sofre
uma desvalorizagao, em razao do pagamento uniforme realizado a todos os cotistas”. Recomendo,
ainda, a leitura do artigo escrito por Tomazela acerca da ilegalidade da exigéncia do IRRF no
caso de distribuigao de dividendos aos cotistas (SANTOS, Ramon Tomazela. Fundos de investi-
mentos e o repasse direto de dividendos para os cotistas. Revista Forum de Dirveito Tributdrio —
RFDT ano 13, n. 78. Belo Horizonte, nov./dez. 2015, p. 139-162).

*7IN RFB n. 1.585/2015: “Art. 21. O administrador de fundo ou clube de investimento que destinar
diretamente aos cotistas as quantias que lhes forem atribuidas a titulo de dividendos, juros sobre
capital préprio, reembolso de proventos decorrentes do empréstimo de valores mobilidrios, ou
outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira, fica responsavel
pela retencao e pelo recolhimento do imposto sobre a renda:

I - como resgate de cotas, no caso de fundo constituido sob a forma de condominio aberto; ou

I1 - como amortizagao de cotas, no caso de fundo constituido sob a forma de condominio fechado.
Pardgrafo tnico. O disposto no caput aplica-se, também, a qualquer fundo de investimento que
tenha acoes em sua carteira.”
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4.2. “Come-cotas” e a tributacdo do fato gerador impossivel

Nao se trata, a identifica¢io do minimo de disponibilidade econémica ou
juridica para incidéncia do “come-cotas”, de um hard case. Trata-se de um easy
case: nos fundos fechados de investimento, o investidor cotista (i) nao € titular de
nenhum ativo pertencente ao fundo, (ii) ndo aufere qualquer recurso decorrente
da valorizagao desses ativos individualmente considerados, ou da composicao glo-
bal do fundo e (iii) nao tem a possibilidade de realizar referido ganho, mediante
o resgate e liquidagao das cotas que detém; tudo isso, até que o fundo seja finali-
zado no prazo estabelecido em seu regulamento.

Nessa hipétese, nao existe “aquisi¢ao” de “disponibilidade econémica” ou de
“disponibilidade juridica” minima que permita a antecipacao da tributagao por
meio da imposi¢ao do “come-cotas” aos fundos fechados de investimento.

E inadmissivel, assim, com vistas a Constituicao da Republica, tributar-se
fato gerador inexistente. Mais, é inadmissivel tributar-se fato gerador impossivel!
Isso porque o investidor cotista ndo tem a opg¢ao, a possibilidade, nao tem a forca
do exercicio do poder da vontade de realizar o fato gerador da obriga¢io que se
pretende antecipar; antes que o tempo previsto para a existéncia do fundo se es-
gote™.

Hipétese essa que ndo se aplica aos fundos abertos de investimento, posto
que, a qualquer tempo, o investidor pode resgatar suas cotas e realizar os ganhos
de sua participa¢io em referido condominio. Existe, para os fundos abertos, dis-
ponibilidade juridica para a antecipagao da tributagdo. Mas nao nos fundos fe-
chados de investimento.

Temos assim que, para além da auséncia de sistematicidade intrinseca da
exigéncia do “come-cotas” aos investidores dos fundos fechados de investimento,
a medida se mostra flagrantemente inconstitucional, por pretender a antecipagao
de tributagio de acrescimento patrimonial despido de disponibilidade econémica
ou juridica, ndo adquirida pelo sujeito passivo da obrigacao tributaria.

5. Conclusao

A Lei n. 14.754/2023, resultante da conversio da Medida Provisoria n.
1.184/2023, pretende igualar a tributacao dos fundos fechados de investimento
aos fundos abertos, passando a submeté-los ao “come-cotas”. As justificativas para
referidas medidas, extraidas da exposi¢do de motivos da medida proviséria, nao
se sustentam: os fundos fechados possuem uma estrutura diferente dos fundos
abertos, o que permite ao Gestor investir em ativos de menor liquidez e maior

* Segundo Ricardo Maito, “o requisito de aquisi¢io de disponibilidade exige que o titular da renda
tenha o poder de dispor livremente da renda, por ato préprio, isto €, sem que para tanto dependa
de ato de terceiro. Ver em SILVEIRA, Ricardo Maito da. O principio da realizagiao da renda no
direito brasileiro. Revista Direito Tributdrio Atual v. 21. Sao Paulo: Dialética e IBDT, 2007. p. 333.
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risco, tendo em vista a impossibilidade de resgate antecipado das cotas pelo inves-
tidor. Além disso, ndo procede a medida como combate ao planejamento tributa-
rio de grandes investidores quanto a utilizacao dos fundos fechados para diferi-
mento da tributacdo, uma vez que os dados apresentados pela prépria Medida
Proviséria apontam tratar-se de uma minoria de investidores, que poderiam ser
alcangados por medidas antielisivas mais eficientes e que nao impactassem toda a
economia.

Demais disso, ficou demonstrado que o cotista nao possui um minimo de
disponibilidade econémica ou juridica do resultado dos investimentos do fundo
fechado que permita a incidéncia do “come-cotas”. O imposto de renda semestral
¢ uma antecipacao da tributagao devida quando do resgate das acoes, sendo que
nos fundos fechados esse resgate somente pode ocorrer ao final do prazo de exis-
téncia do fundo. Demais disso, tanto a alienagao das cotas quanto a amortizagao
sao devidamente tributadas, refor¢ando a impropriedade de se tributar o investi-
dor de fundo fechado pelo “come-cotas”. Na auséncia, assim, de possibilidade de
o investidor resgatar suas cotas antecipadamente, inexiste um minimo de dispo-
nibilidade econdémica ou juridica que permite a incidéncia do come-cotas, tor-
nando a medida inconstitucional.

Por fim, a tributagio dos fundos fechados de investimento somente quando
do resgate das cotas é medida de garantia na formacao de poupanga privada in-
terna, fomentando o crescimento da econdémica no médio e longo prazo.
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