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Resumo

O presente artigo tem como objetivo propor uma reflexao acerca das cri-
ticas que foram feitas até o presente momento sobre o regime juridico-
tributario aplicavel a subcapitalizagdo empresarial.

Do ponto de vista do Direito interno, a nosso sentir, a adog¢ao de coeficien-
tes fixos nao € necessariamente uma opg¢ao criticavel do legislador ja que
confere praticidade a Administracdo Tributaria além de previsibilidade e
seguranca juridica aos contribuintes. O ponto fraco do regime juridico é,
a nosso ver, a possibilidade de a utilizagdo conjunta com a norma geral de
dedutibilidade de despesas (artigo 47 da Lei n° 4.506/1964) vir a frustrar
a aplicagao das normas de subcapitalizagio previstas pela Lei n°
12.249/2009, tal como ja foi admitido pela jurisprudéncia administrativa.
Do ponto de vista do Direito internacional, o regime brasileiro é muito
criticado por ser incompativel com os artigos 9° e 24 da Convengao Mode-
lo da OCDE justamente em razao dos coeficientes fixos de endividamento.
Buscamos esclarecer que esta incompatibilidade nao é necessaria quando
se pensa em medidas alternativas destinadas a sua compatibilizagao.
Palavras-chave: subcapitalizagdo, Direito interno, OCDE, convenc¢ao mo-
delo.

Abstract

This article proposes a reflection about the questions that have been
raised about Brazilian thin capitalisation rules until this moment.

From the point of view of domestic law, we understand that the fixed ratio
approach adopted is not necessarily a problem since it grants both
practicability to Tax Administration and predictability to taxpayers. Its
weak point is, however, its potential sabotage that can occur by its joint
application with general rules related to expenses deductibility as the
administrative jurisprudence has already shown to be possible.

From international tax law perspective, Brazilian thin capitalization rules
are criticized not to comply with article 9 (associated enterprises clause)
and article 24 (non-discrimination clause) of the OECD Model Tax
Convention on Income and on Capital. We understand that if one consider
alternative measures Brazilian thin capitalization rules are not necessarily
incompatible with articles 9 and 24 from OECD Model Tax Convention.
Keywords: thin capitalisation, domestic law, OECD model tax convention.



322 DIREITO TRIBUTARIO ATUAL n® 32

1. Introducao

Diversas sao as formas pelas quais as sociedades empresarias podem obter os
recursos necessarios para o desempenho das suas atividades econdémicas ineren-
tes a consecugao do seu objeto social. Sao exemplos das referidas formas de finan-
ciamento: a obtengao de empréstimos, a emissdo de agbes, o aporte de capital
social a empresa pelos seus sécios, a emissao de titulos da divida privada (debén-
tures), entre outros. Todas essas formas que compdem a escolha empresarial
quanto a sua estrutura de financiamento podem ser divididas basicamente em
duas categorias distintas: (i) financiamento através de capital oneroso de tercei-
ros; e (ii) financiamento mediante capital préprio.

A escolha quanto a estrutura de financiamento empresarial nao esta, por
sua vez, imune a influéncias que vao além do dominio econdémico-empresarial. As
decisbes quanto as formas de financiamento podem ser influenciadas por razoes
de ordem tributdria e societaria. Assim, de ambas as esferas do direito, havera um
incentivo a op¢ao pelo capital oneroso de terceiros como estratégia de financia-
mento empresarial, por razdes que lhes sdo préprias, em detrimento da escolha
pelo capital préprio o que podera levar a empresa a condi¢io de subcapitalizada,
momento em que o seu capital social e patriménio se tornam irrisérios frente a
sua divida.

O presente artigo tem como objetivo tratar das repercussoes geradas pelo
fendmeno da subcapitalizagdo tanto na esfera do Direito interno quanto do Direi-
to Tributario Internacional.

No ambito do Direito interno, apds delimitarmos o regime juridico-tributa-
rio aplicavel a subcapitalizagdo, pretendemos pontuar as suas possiveis fragilida-
des, mormente em vista da possibilidade da aplicagao do artigo 299 do Regula-
mento do Imposto de Renda (RIR/1999 - Decreto n® 3.000/1999)" vir a frustrar a
previsibilidade e a seguranca juridica decorrentes da adocao de limites objetivos
de endividamento para fins de dedugao de despesas com juros do Lucro Real
presentes nos artigos 24 e 25 da Lei n® 12.249/2009. Este é um ponto sensivel do
regime juridico ora considerado que nio vem recebendo a atengao que merece
por parte da literatura especializada.

Na esfera do Direito Tributdrio Internacional, o que se pretende é, em ver-
dade, colocar a prova algumas das criticas que vem sendo feitas ao regime juridi-
co-tributario brasileiro no tocante a sua adequacao aos artigos 9° e 24 da Conven-
¢ao Modelo da OCDE para evitar a dupla tributacdo, a qual serviu de inspiragao
para a celebragao das convengoes brasileiras. Colocaremos a prova a tese corrente
de que a tnica forma de aproximacdo das regras brasileiras ao principio arm’s
length seria a relativizagao das ratio de endividamenos adotadas pela legislacdo
brasileira.

Ademais, cumpre chamar ateng¢do para alguns dos principais desafios futu-
ros que deverao ser enfrentados na esfera internacional, quais sejam: (i) os instru-
mentos financeiros hibridos; e (i1) as medidas previstas no Action Plan on Base

! Trata-se do artigo 47 da Lei n° 4.506/1964.
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Erosion and Profit Shifting da OCDE para adogao pelos paises no combate a subca-
pitalizagdo empresarial e relativas aos instrumentos hibridos.

Antes de passar a tratar de tais temas, é importante que sejam estabelecidas
algumas premissas fundamentais, como sera exposto a seguir.

2. A Relevancia do Tema para o Direito Tributario

A nocgao de subcapitalizagao empresarial - ou thin capitalisation como conven-
cionou chamar a literatura estrangeira - estd ligada a nogao de que o valor do
capital social da empresa € irrisério ou manifestadamente insuficiente haja vista
o seu porte e a atividade econdémica desempenhada. Esta é a no¢ao em sentido
mais amplo do significado que se pode atribuir ao conceito de subcapitalizagao
empresarial. Ha, no entanto, duas acepg¢des que podem lhe ser atribuidas.

Na primeira delas - denominada de subcapitalizagao formal - a sociedade dis-
poe dos meios necessarios a consecugao do seu objeto social, porém, a escolha da
estrutura de financiamento da empresa resulta no escasso investimento em capi-
tal préprio e por privilegiar-se a escolha pelo capital oneroso de terceiros®. A
OCDE denomina este fenomeno de hidden equity capitalisation®.

Na segunda acepcao - denominada de subcapitalizagio material - a sociedade
nao dispoe de meio algum para financiar a sua atividade, nem mesmo sob a for-
ma de endividamento, e, por isso, o seu capital social se torna irrisério em vista
do seu objeto social*.

A acepgao do conceito mais adequada para a andlise dos problemas enseja-
dos pelo direito societario é a material justamente porque a sua preocupagao
central refere-se a possibilidade de insolvéncia da empresa®. O direito societario
esta preocupado, portanto, com a possibilidade de o capital social irrisério da
sociedade poder afetar os interesses legitimos dos seus credores, independente-
mente do fato de a subcapitalizagdo resultar de uma estrutura de investimentos
que privilegia o endividamento ou ndo.

Por outro lado, a mais adequada acepgao do conceito para a analise das suas
repercussoes no plano do Direito Tributario é a formal, justamente porque a sua
preocupagdo nio diz respeito a possibilidade de insolvéncia da empresa, mas sim
aos interesses arrecadatérios das autoridades fazendérias®.

Em ambas as acep¢oes do conceito de subcapitalizacao tratadas acima have-
ra, em alguma medida, desproporgio entre capital préprio e capital oneroso de
terceiros. Contudo, havera repercussoes tributdrias apenas quando a despropor-

?  HUBERT, Ives Henrique. “Subcapitalizacio de empresas: delineamento e tratamento nos Ambi-
tos societdrio e tributario”. Direito Tributdrio Internacional aplicado, vol. I1. TORRES, Heleno Ta-
veira (coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2004, pp. 568-569.

*  OECD. Thin capitalisation report adopted by the OECD Council on 26 november 1986 (Anexo R dos
Comentarios a Conveng¢ao Modelo da OCDE), p. 7

4 HUBERT, Ives Henrique. Op. cit., pp. 568-569.

> Ibidem, p. 570.

5 Vejam-se, neste sentido: HUBERT, Ives Henrique. Op. cit., p. 570; CASTRO, Leonardo Freitas de
Moraes e; UCHOA FILHO, Sérgio Papini de Mendonga. “Thin capitalization rules no direito com-
parado e as regras de subcapitalizacio brasileiras”. Revista de Direito Tributdrio Internacional
(RDTI) n° 15. Sao Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 180.
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¢ao aludida decorrer de empréstimos contratados sob condigbes especificas, ao
passo em que, para o direito societario, havera repercussoes em qualquer situacao
em que se haja subcapitalizagao, ou seja, independentemente de qualquer condi-
¢ao especifica.

De fato, o tema da subcapitalizagio s6 se torna relevante para fins tributa-
rios quando inserido no que Bernard Castagnede convencionou denominar de
estrutura fiscal internacional segundo a qual o grupo societario passa a estar sujei-
to a trés referenciais normativos distintos: (i) a legislacao fiscal do pais de residén-
cia da sociedade investidora; (ii) a legislacao fiscal do pais onde se localiza os fa-
tores de produgio internacionalizados (pais da fonte produtora de rendimentos);
e (iii) a relagao, formalizada ou nao por meio de convengbes internacionais, entre
os paises envolvidos’.

Outros elementos, além da insercao da operacao na esfera internacional, sao
igualmente necessarios para que o fenémeno enseje reagoes pelo direito. Assim,
conforme aponta Alberto Xavier®, sdo trés os requisitos necessarios para que o
tema da subcapitalizagdo possua relevancia na esfera tributdria a ponto de ser
objeto de um regime juridico-tributario préprio: (i) estraneidade (necessaria resi-
déncia do credor no exterior, conforme mencionamos linhas acima); (ii) qualifi-
cagao do credor (em geral, exige-se que o credor seja uma parte relacionada); e
(111) caracterizagao do excesso de endividamento.

3. Afinal, por que a Subcapitalizacao enseja Prejuizos a Arrecadacao
Nacional?

Os sistemas tributdrios nacionais sio moldados de modo que haja um natu-
ral tratamento mais favoravel as despesas incorridas com juros passivos pagos em
decorréncia da contratagao de empréstimos do que dos lucros ou dividendos dis-
tribuidos. Ao inserirmos a realizagdo de um empréstimo na esfera internacional,
torna-se relativamente facil compreender por que muitos grupos empresariais
optam pelo financiamento mediante capital oneroso e ndo pelo capital préprio.

Vejamos, abaixo, em dois cendrios hipotéticos de financiamento distintos
(um deles de contratagao de empréstimo e o outro de aporte direto de capital),
envolvendo transagdes entre pessoas vinculadas que sdo residentes em dois Esta-
dos diferentes, o tratamento tributario normalmente conferido pela legislagao
interna de cada um dos referidos Estados, na auséncia de convengdes fiscais:

- Cenario 1 - Empréstimo

- Estado de residéncia da fonte pagadora (mutuaria)

i. Dedugao dos pagamentos de juros passivos: em regra, o Estado de resi-
déncia da fonte pagadora podera deduzir o montante dos juros passivos
pagos na apuragao do seu resultado fiscal uma vez que os mesmos sao
despesas operacionais®.

7 CASTAGNEDE, Bernard. Précis de fiscalité internationale. Paris: Presses Universitaires de France
(PUF), 2010, p. 81.

8 XAVIER, Alberto. Direito Tributdrio Internacional do Brasil. Rio de Janeiro: Forense, 2010, pp.

346-354.

No Brasil, a legislagao fiscal permite tal dedugao desde que a despesa seja considerada operacio-

nal nos termos do artigo 299 do RIR/1999. Caso se trate de juros pagos a pessoa residente em pafs
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ii. Sujei¢ao dos juros remetidos a incidéncia de IRRF: os juros passivos,
quando disponibilizados (pagamento, crédito, emprego etc.) a mutuante
residente no exterior, estarao sujeito a incidéncia do IRRF'.

- Estado de residéncia do mutuante

i. Tributacao atenuada: a depender das disposi¢oes da legislacao interna
do Estado de residéncia do mutuante, pode haver um regime tributario
que torne a carga tributdria incidente sobre as receitas de juros inferior a
carga incidente sobre dividendos decorrentes de participagdes societarias
no exterior.

- Cendrio 2 - Aporte de capital
- Estado de residéncia da fonte pagadora (sociedade investida)
i. Tributagdo do produto do capital na apurac¢io do resultado fiscal: o
produto do capital investido - qual seja, o lucro - serd regularmente tribu-
tado pelo imposto de renda do Estado de residéncia da fonte pagadora na
apuragdo do resultado fiscal da pessoa juridica investida.
ii. Sujei¢ao dos lucros/dividendos a incidéncia de IRRF: além de o produ-
to do capital estar sujeito a incidéncia do imposto renda quando da apu-
ragao do resultado fiscal da pessoa juridica, ele estard, também, sujeito a
incidéncia de IRRF quando da sua disponibilizacdo aos s6cios na auséncia
de qualquer método destinado a aliviar a dupla tributacao decorrente
desta operagao''.
- Estado de residéncia da investidora
i. Tributacao dos lucros/dividendos recebidos: na auséncia de qualquer
isengao concedida as receitas decorrentes de participagbes societarias de-
tidas, sobretudo, no exterior (e.g., participation exemption), os lucros/divi-
dendos recebidos serdo tributados pelo imposto de renda.

E clara, neste sentido, a vantagem tributaria decorrente da opgio pelo capi-

tal oneroso quando comparado com o capital proprio.

A consideragao das convengdes celebradas para evitar a dupla tributagdo na

equagao “capital oneroso versus capital proprio”, em geral, nao é suficiente para
mitigar os beneficios decorrentes da opcao pelo capital oneroso a ponto de tornar
o recurso ao capital préprio mais atrativo. Isto porque, tendo-se em vista o segun-
do cenario exposto, a Conven¢ido Modelo da OCDE, prevé, no seu artigo 10, regra

10

ou dependéncia com tributagdo favorecida ou que seja beneficiario de regime fiscal privilegiado,
deve-se atentar para os requisitos de dedutibilidade previstos no artigo 26 da Lei n® 12.249/2009.
A aliquota regular aplicdvel é de 15% (cf. artigo 702 do RIR/1999), mas, caso o mutuante seja re-
sidente de pafs ou dependéncia com tributa¢do favorecida ou que seja beneficiario de regime
fiscal privilegiado, a aliquota aplicdvel passa a ser de 25% (cf. artigo 685, II, b, do RIR/1999).

O Brasil adotou, como método destinado a eliminar a dupla tributagdo que haveria caso o lucro
da pessoa juridica fosse tributado tanto na pessoa juridica quanto na pessoa fisica do seu sécio, a
regra de isenc¢do de dividendos, prevista no artigo 10 da Lei n® 9.249/1995, tanto por ocasiao da
sua distribui¢do quanto na apuragao do imposto de renda devido pela pessoa fisica realizada
mediante declaracao de ajuste anual. Ha, no entanto, paises que nao dispoem de métodos de
eliminacao integral da dupla tributagao ou, quando muito, sao métodos que eliminam a dupla
imposi¢ao apenas parcialmente.



326 DIREITO TRIBUTARIO ATUAL n® 32

de competéncia concorrente de tributacao de dividendos e nao privativa, tal como
ocorre com o artigo 7°. Assim, em regra, ambos os Estados podem tributar divi-
dendos podendo o Estado de fonte estar sujeito a limitagdes de aliquota de IRRF.

O prejuizo causado a arrecadagao nacional estd, justamente, na redugao do
resultado fiscal a patamares infimos em decorréncia da dedugido em excesso de
despesas com juros passivos remetidos para partes vinculadas residentes no exte-
rior. Tais despesas, mesmo quando decorrem de taxas de juros at arm’s length (ou
seja, taxas de juros fixadas de forma equivalente ao que seria pactuado entre
partes independentes em relagdes normais de mercado), tornam-se excessivas
haja vista a magnitude do empréstimo contratado.

4. Métodos de Combate a Subcapitalizacao Empresarial
Atenta a natural modelagem dos sistemas tributarios nacionais de modo a
favorecer o financiamento mediante capital oneroso e sensivel a relevancia que o
tema assume quando inserido no contexto internacional, a OCDE houve por bem
fazer a recomendagao, através do relatorio emitido apés a reuniao de 26 de no-
vembro de 1986 - que foi posteriormente adotado como Anexo R dos Comenta-
rios a sua Convengao Modelo' -, da adogao de uma das seguintes estratégias de
combate:
i. General anti-abuse approach: esta estratégia consiste em verificar os ter-
mos, a natureza da operagao em causa e as circunstancias nas quais ela foi
realizada e, em vista disso, verificar se a verdadeira natureza da operacao
¢ de capital oneroso ou capital proprio. A OCDE alerta que é comum
muitos paises adotarem normas gerais antielisivas, normas internas rela-
tivas a abuso de direito, regras que permitam a prevaléncia da substancia
sob a forma ou, ainda, que coibam praticas de atos anormais de gestdo.
ii. Fixed ratio approach: trata-se de técnica que, visando criar um critério
objetivo de determinacdo da condi¢do de subcapitalizacao, parte de uma
razdo (debt-equity ratio) - calculada tomando-se como numerador o valor
do mutuo contratado e como denominador o valor do patriménio liquido
da mutudria - que, uma vez ultrapassada, indica a condigao de subcapita-
lizagdo. Os juros correspondentes ao valor do empréstimo que superar a
ratio ou sao reclassificados como sendo dividendos ou, simplesmente, sao
considerados indedutiveis a despeito de manterem natureza de juros.
Estas sao, em suma, as duas principais técnicas adotadas pela maioria dos
paises que possuem regras destinadas a disciplinar os efeitos tributarios decor-
rentes da subcapitalizacao empresarial. A primeira das técnicas elencadas acima
corresponde a nocao de clausulas gerais antielisivas (general anti-avoidance rules),
que, segundo Alberto Xavier, consistem em “normas que tém por objetivo comum
a tributagdo, por analogia, de atos ou negécios juridicos nao subsumiveis ao tipo
legal tributario, mas que produzem efeitos econémicos aos dos atos ou negocios
juridicos tipicos sem, no entanto, produzirem a mesma consequéncia tributa-

2 OECD. Thin capitalisation report adopted by the OECD Council on 26 november 1986 (Anexo R dos
Comentarios a Convengao Modelo da OCDE), pp. 13-14.
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ria”?, enquanto a segunda técnica corresponde a no¢ao de clausula especial an-
tielisiva (special anti-avoidance rules) que, nos termos do referido autor, correspon-
dem a “tipificacdo a posteriori por lei de certos atos ou negécios juridicos que a
experiéncia revelou serem utilizados como forma anteriormente nao previstas em
lei de obter resultados equivalentes aos dos atos tributados, socorrendo-se fre-
quentemente de presuncoes ou ficgoes”.

Nao obstante ndo concordarmos com a visdo do autor de que o Direito Tri-
butario seria orientado por tipos fechados, o que importa, para os fins do presen-
te artigo, é a nogao de que as normas gerais antielisivas partem da andlise casuis-
tica de conduta, ndo anteriormente prevista na norma tributdria, para que se
possa identificar a ocorréncia ou nao de abuso por parte do contribuinte ao passo
em que as normas especiais antielisivas tém como ponto de partida condutas que,
uma vez praticadas, serdo presumidas como abusivas. Este ¢ o caso da adocdo das
ratio para a aferi¢ao de endividamentos em excesso.

As normas gerais tém como vantagem o fato de se aplicarem, em principio,
a qualquer situagao permitindo, neste sentido, que as condutas passiveis de veri-
ficagao por parte do Fisco nunca se esgotem. A amplitude da norma permite a sua
aplicacdo a quaisquer contextos. Em contrapartida, a principal desvantagem das
normas gerais é a auséncia de seguranca juridica decorrente da inexisténcia de
qualquer parametro legal do que seja considerado, em principio, abusivo e, por-
tanto, passivel de repreensao pelo ordenamento juridico.

As normas especiais, por sua vez, fecham-se na conduta por elas definidas
como abusivas de modo que quaisquer outras operagdes que nio se enquadrem
na hipétese definida pela norma como abusiva ndo poderdo ser repreendidas
pelo ordenamento juridico. A vantagem delas ¢, sem dtvida, alguma a seguranga
juridica para o contribuinte e a praticabilidade na sua aplicagdo pelo Fisco. A
desvantagem é€ o fato de que tais normas, ao partirem de presungoes legais para
a definigao da hipétese de abuso, nao se amoldam perfeitamente ao caso concre-
to podendo, por vezes, presumir como abusivas situagdes que nitidamente nao
sao.

E importante destacar que a OCDE nio considera nenhuma das técnicas
elencadas acima como sendo a priori incompativel com a sua Convengao Modelo,
sobretudo, no tocante ao principio arm’s length sobre o qual dispoe o seu artigo 9°.

Isto porque, em primeiro lugar, o principio at arm’s length prevé um ideal a
ser alcancado que, muito embora seja objetivo e determinado, dificilmente sera
perfeitamente concretizado.

Neste sentido, quaisquer normas utilizadas - sejam normas gerais antielisi-
vas, sejam normas especiais - sao apenas técnicas de aproximagio do seu objeto
de modo que nenhuma delas sera perfeita na concretizagao do ideal do at arm’s
length. Em principio, nenhuma das opgoes é melhor do que a outra.

Em segundo lugar, ndo € verdade que seria apenas a partir da ado¢ao do
general anti-abuse approach que seria possivel chegar ao ideal de equiparar a tran-

¥ XAVIER, Alberto. Tipicidade da tributagao, simulagao e norma antielisiva. Sao Paulo: Dialética,

2002, p. 85.



328 DIREITO TRIBUTARIO ATUAL n® 32

sacdo realizada entre partes relacionadas a uma transagao realizada entre partes
independentes, primado do principio at arm’s length. Esta finalidade pode ser
igualmente alcangada mediante a adog¢ao de ratio de endividamento, sendo esta
técnica até mesmo desejavel ante os inquestionaveis beneficios trazidos tanto para
o contribuinte quanto para o Fisco. O desafio aqui é a criacdo de mecanismos
capazes de garantir que as ratio de endividamento possam se adequar ao padrao
at arm’s length no caso concreto.

Retomaremos esta discussio, a frente, quando formos confrontar as regras
brasileiras com as convencoes fiscais celebradas pelo Brasil para evitar a dupla
tributagiao da renda.

5. Perspectiva do Tema no Direito Interno

5.1. Breves consideragoes sobre a evolugao da disciplina da subcapitalizagdo no Direito
brastleiro

5.1.1. Primeiro momento: isengao de dividendos e dedutibilidade de JCP

Até o ano de 1995, os dividendos e lucros distribuidos pela pessoa juridica
aos seus sOcios, pessoas fisicas ou juridicas, sofriam incidéncia de IRRF a aliquota
vigente a época, do imposto de renda na pessoa do seu beneficiario, além, ¢ claro,
da tributagdo incidente na apuragao do resultado positivo da pessoa juridica (lu-
cro real, presumido ou arbitrado) que deu origem aos lucros ou dividendos distri-
buidos, fosse o sécio residente no Brasil ou no exterior.

No entanto, no ano de 1995, o Governo Federal, em vista de todas as altera-
¢oes econdmicas sofridas pelo Brasil a época - em especial, a abertura da econo-
mia nacional e o sucesso do Plano Real - houve por bem editar a Lei n°® 9.249/1995
que, dentre as diversas alteracoes realizadas no sistema tributario nacional, pre-
viu, no seu artigo 10, a regra de isencao de lucros e dividendos distribuidos pelas
pessoas juridicas, tanto no ato da sua distribui¢io (isencao de IRRF), quanto na
pessoa do sécio beneficidrio (pessoa fisica ou juridica).

Analisando-se a Exposicao de Motivos da referida lei, observa-se que o obje-
tivo visado pelo legislador era claramente estimular a capitalizacdo das empresas
nacionais mediante a concessdo desta vantagem tributdria bem como eliminar a
dupla tributacido advinda da sistemdtica anterior (na qual se tributava tanto a
pessoa juridica quanto o sécio)™.

Juntamente com a previsdo de isengao sobre lucros e dividendos distribui-
dos, o legislador patrio previu, também, no artigo 9°, a possibilidade de deduzir
juros na apuracdo do seu resultado fiscal (Lucro Real) pagos ou creditados aos
seus socios a titulo de remuneragio pelo seu capital préprio (disciplina de JCP).

A dedutibilidade de juros sofre, no entanto, dois limites cumulativos, a sa-
ber: (i) limite decorrente da aplicagido da taxa TJLP sobre as contas do patrimo-

" Veja-se o trecho da Exposi¢ao de Motivos em que tais objetivos ficam claros: “12. Com relagao
a tributacao de lucros e dividendos, estabelece-se a completa integragao entre a pessoa fisica e a
pessoa juridica, tributando-se esses rendimentos exclusivamente na empresa e isentando-os
quando do recebimento pelos beneficiarios. Além de simplificar os controles e inibir a evasao,
esse procedimento estimula, em razio da equiparagao de tratamento e das aliquotas aplicaveis, o
investimento nas atividades produtivas.”
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nio liquido (artigo 9° caput); e (ii) existéncia de lucros apurados no periodo, ou
lucros acumulados e reservas de lucros de periodos anteriores, em valor de no
minimo duas vezes o valor dos juros a serem pagos (artigo 9°, paragrafo 1°).

Esta medida foi criada para, a par da isengao de lucros e dividendos, estimu-
lar a capitalizacdo das empresas brasileiras conforme se depreende da Exposigao
de Motivos” da Lei n® 9.249/1995. A grande vantagem do JCP ¢, sem duivida al-
guma, a distribui¢ao de valores cuja natureza é de dividendo com o tratamento
fiscal tipicamente atribuido aos juros, em especial, a dedutibilidade na apuragao
do Lucro Real.

Nao é o nosso objetivo adentrar a controvérsia quanto a natureza juridica do
JCP, mas, a nosso ver, a natureza de dividendo ¢ inafastavel quando se tem em
mente o disposto no paragrafo 7° do artigo 9° da Lei n° 9.249/1995 que prevé a
possibilidade de o valor dos JCP ser imputado no calculo dos dividendos obrigato-
rios de que trata o artigo 202 da Lei n° 6.404/1976. Ora, se a prépria lei permite
a imputagao do JCP ao calculo dos dividendos obrigatérios é porque adotou como
premissa légica que a sua natureza é equivalente. Diversamente, caso se tratasse
de meros juros passivos, tal possibilidade jamais existiria. Apesar de os JCP pagos
estarem sujeitos a incidéncia do IRRF a aliquota de 15%, a possibilidade de dedu-
zi-lo na apuragao do Lucro Real e da base de calculo da CSLL (aliquota combina-
da de 34%) gerou um importante incentivo a capitalizagao ja que a economia ge-
rada corresponde a 19%.

Observa-se, portanto, que, neste primeiro momento, o legislador patrio vi-
sou induzir a capitaliza¢gdo mediante a utilizagio de incentivos ou ao que Norber-
to Bobbio denomina de sangoes positivas (ou sangoes premiais) que consistem em
normas de incentivo por meio das quais o legislador se vale de técnicas de enco-
rajamento para que condutas desejadas sejam concretizadas'®. Assim, o caminho
seguido para combater a subcapitalizagio ndo foi a sua repressdo, mas, antes dis-
so, o estimulo a capitalizagao, tornando-a mais vantajosa e atrativa para os s6cios.

Nao obstante os esforcos do legislador patrio em estimular o financiamento
através do recurso ao capital proprio, fato é que tais medidas ndo se revelaram
suficientes para torna-lo mais atrativo do que o financiamento mediante capital
oneroso. Isto porque, a figura do JCP, que atribui a rendimentos cuja natureza é
dividendo tratamento fiscal tipicamente atribuido a juros, deve observar limites
objetivos para que possa ser deduzido do resultado fiscal da sociedade que os
paga, fato que limita o alcance da sua indugdo positiva a capitaliza¢io. Os juros
passivos pagos, por outro lado, ndo encontravam, a época, qualquer limite de
dedutibilidade.

Veja-se: “11. A permissao de dedugao de juros pagos ao acionista, até o limite proposto, em espe-
cial, devera provocar um incremento das aplicagoes produtivas nas empresas brasileiras, capaci-
tando-as a elevar o nivel de investimento, sem endividamento, com evidentes vantagens no que se
refere a geracao de empregos e ao crescimento sustentado da economia. Objetivo a ser atingido
mediante a adog¢ao de politica tributaria moderna e compativel com aquela praticada pelos de-
mais paises emergentes, que competem com o Brasil na captagao de recursos internacionais para
investimento.”

16 BOBBIO, Norberto. Da estrutura a fun¢dao. Sao Paulo: Manole, 2007, pp. 1-32.
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5.1.2. Segundo momento: a disciplina do montante mdximo de endividamento com
partes vinculadas residentes no exterior para fins de dedutibilidade de juros (“normas
de subcapitalizagdo”)

Conforme mencionamos acima, apesar de a possibilidade de deducao dos
JCP pagos a sécios e da isengao de lucros e dividendos distribuidos conferir niti-
dos incentivos a capitalizagdo empresarial, tais medidas ndo foram suficientes
para torna-la mais atrativa do que o recurso ao capital oneroso. Esta realidade, no
entanto, niao gerou qualquer reagao por parte do legislador patrio até o advento
da Lei n® 12.249/2009 que houve por bem inserir no ordenamento juridico brasi-
leiro as mundialmente conhecidas thin capitalisation rules.

5.1.2.1. O caso “Kolynos-Colgate” e o escopo do artigo 299 do RIR/1999

Antes, no entanto, de passarmos a descrigao da técnica especifica de comba-
te a qual recorreu o legislador brasileiro, é importante que tenhamos plena com-
preensao do contexto que antecedeu a sua inser¢ao no ordenamento juridico. Tal
cendrio é, também, indicativo da principal fragilidade do regime juridico-tribu-
tario atual aplicavel a disciplina da subcapitalizacao, conforme sera demonstrado
adiante no presente estudo, razao que justifica a breve analise que serd realizada.

Trata-se do caso “Kolynos-Colgate”” apreciado perante o antigo Conselho
de Contribuintes (atual Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - Carf) cujo
aspecto mais interessante foi, justamente, que, nao obstante inexistisse a época
qualquer mecanismo especifico que disciplinasse os efeitos fiscais da subcapitali-
zagao, a solugao que foi dada, ao final, para este caso consistiu em descaracterizar
as despesas com juros passivos como despesas operacionais, nos termos do artigo
299 do RIR/1999, para que, neste sentido, fosse coibido o suposto abuso cometi-
do. Em outras palavras, desvirtuou-se a finalidade de uma norma para lhe atri-
buir finalidade outra e incompativel com a sua natureza justamente para suprir
lacuna existente no ordenamento juridico nacional. Passemos a breve exposigao
do caso.

E importante que se tenha em mente que a forma com que se deu a operagio
de compra da Kolynos pela Colgate foi estruturada para minimizar o ganho de
capital que a vendedora obteria apés a operagdo. Para tanto, a operagao de com-
pra e venda ocorreu no Uruguai através da criacdo de “empresas-veiculo”. As
etapas da operacao sio complexas. Portanto buscaremos simplifica-las nesta bre-
ve exposi¢do. A compradora, que possuia sociedade constituida no Brasil desde
1994, constituiu empresa no Uruguai, pais onde ocorreria a operagao de aquisi-
¢ao societaria, denominada Albala S.A. Ap6s a constituigao, a subsididria brasilei-
ra tomou um empréstimo da sua controladora em elevado valor (US$
760.000.000,00) tendo-o repassado a Albala. O empréstimo foi utilizado para ad-
quirir a empresa Yonkers S.A. com sede no Uruguai que detinha a integralidade

17 Trata-se do Acérdao n° 101-95.014 julgado pela primeira cimara do primeiro Conselho de Con-
tribuintes (atual Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - Carf) em sessdao de 15.6.2005 de
relatoria do Conselheiro Mirio Junqueira Franco Janior e do Acérdao n® 9101-00.287 julgado
pela primeira turma da Cadmara Superior de Recursos Fiscais (CSRF-Carf) em sessao de 24.8.2009
de relatoria da Conselheira Adriana Gomes Régo.
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da participagdo societaria da empresa Kolynos do Brasil S.A., empresa que a Col-
gate efetivamente pretendia adquirir. Ato continuo a aquisi¢do da participagao
societdria da Yonkers, a Albala repassou as a¢des da empresa a sociedade brasilei-
ra como contraprestagio ao valor do empréstimo. Ao final da operagao, a subsi-
diaria brasileira da Colgate possuia em seu ativo a integralidade da participagao
societaria da Kolynos do Brasil S.A.

Posteriormente, houve alteragdes de controle, denominacao social da subsi-
diaria da Colgate no Brasil, mas o fato é que ela permaneceu com a obrigagao
assumida com a celebragido do contrato de empréstimo com a sua controladora
em valor equivalente, & época, a US$ 496.000.000,00, tendo que pagar juros fixa-
dos a uma taxa de 8% ao ano fato que ensejou impactos na apuragao do seu lucro
tributavel devido as elevadas despesas com o pagamento de juros passivos.

A fiscalizagao, ao analisar a operagao, houve por bem glosar o montante das
despesas com juros passivos pagos a sociedade controladora no exterior com fun-
damento em duas acusacoes: (i) o contrato de mituo nao havia adimplido no caso
concreto, pois, nao chegou a haver a tradi¢do do objeto contratual para a socieda-
de residente, requisito, segundo a fiscalizagao, imprescindivel a caracterizagio do
tipo contratual; e (ii) auséncia de preenchimento dos requisitos de necessidade,
usualidade e normalidade das despesas financeiras decorrentes da contratacao
do empréstimo fato que, nos termos do artigo 299 do RIR/1999, tornaria as des-
pesas indedutiveis na apuracao do resultado fiscal. A op¢ao pelo financiamento
através de capital oneroso e ndo de capital préprio teria sido orientada, segundo
a fiscalizagao, por razoes exclusivamente tributarias.

Ao apreciar o caso em segunda instancia administrativa, o antigo Conselho
de Contribuintes houve por bem cancelar a autuagao fiscal sob o argumento de
que toda a operagao foi montada para reduzir o ganho de capital auferido pela
parte vendedora sendo que, no caso, a parte autuada era a compradora. A ratio
decidendi adotada pelo voto condutor do acérdao proferido foi, no entanto, a im-
possibilidade de se manter a glosa fiscal ante a inexisténcia das chamadas thin
capitalisation rules no Direito brasileiro que permitissem qualquer juizo quanto ao
montante do empréstimo contratado bem como ao tratamento que seria dado aos
respectivos juros'®.

A decisao a que chegou o Conselho de Contribuintes foi, no entanto, ques-
tionada pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional que interpos Recurso Es-
pecial para que a questao fosse apreciada pela Camara Superior de Recursos
Fiscais, 6rgao responsavel por dar a tltima palavra nas hipéteses processuais de

¥ Confira-se, abaixo, trecho do voto condutor proferido: “No mais, as opcoes de financiamento

utilizadas pela controlada no exterior nao ferem em nada a legislacao tributaria, principalmente
porque ndo temos no Brasil qualquer regra de limitagao de dedutibilidade de encargos de finan-
ciamento pelo préprio sécio com relagdo a denominada ‘thin capitalization’ ou subcapitalizagao,
como ocorre no Eeuu (no maximo 3 de financiamento do sécio para 1 de capital), ou no México
(1,5 de financiamento para 1 de capital). Querer utilizar-se do conceito de subcapitalizagao para
limitar a dedutibilidade de encargos com empréstimos contraido da controladora no exterior,
seria o mesmo que, antes da legislagdo sobre precos de transferéncia, limitar-se a dedutibilidade
de custos na importagdo, sem qualquer critério legal, ou pior, glosando-se integralmente o valor
dos encargos.”
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divergéncia de entendimento quanto a questoes estritamente de direito. A Conse-
lheira Adriana Gomes Régo foi nomeada relatora do caso e, ao aprecia-lo, concor-
dou com os argumentos do Fisco. Com efeito, a Conselheira Relatora entendeu
que a op¢ao pela transferéncia de recursos do exterior para a aquisi¢ao societaria
mediante a contratagao de um empréstimo teria sido orientada, preponderante-
mente, por razoes de ordem tributaria.

O aspecto mais relevante do seu voto - e eis aqui o ponto que mais nos inte-
ressa - foi que, muito embora a Conselheira tenha admitido que o ordenamento
juridico brasileiro nao estava devidamente aparelhado com normas especificas
destinadas a disciplinar os efeitos tributarios da subcapitalizagao, ela aplicou a
norma geral de dedutibilidade de despesas (artigo 299 do RIR/1999) ao caso con-
creto com a finalidade de manter a autuacio fiscal®.

A partir da leitura do trecho reproduzido acima, o que podemos perceber é
que o voto condutor do caso na CSRF, ao encontrar na norma geral de dedutibi-
lidade de despesas - normas que, em verdade, cuidam da definigdo do que é uma
despesa operacional - a solugdo para o caso concreto, acabou desvirtuando a sua
finalidade. A norma de dedutibilidade de despesas ndo ¢ - e nem jamais poderia
ser - considerada uma norma geral antielisiva para operagdes envolvendo em-
préstimos em montante excessivo.

Ora, a contratacdo de um empréstimo destinado a aquisicio de empresa do
mesmo segmento econdémico cujo ganho de eficiéncia é notério certamente da
ensejo a despesas de juros que sdo operacionais, isto é, necessarias, usuais e nor-
mais. O que, no entanto, nao esta no escopo da norma geral de dedutibilidade de
despesas é a imposi¢do de que o contribuinte deve escolher a opg¢ao de financia-
mento que lhe seja mais onerosa.

Esta premissa se revela especialmente verdadeira quando se tem em mente
que a finalidade visada pelo artigo 47 da Lei n° 4.506/1964 (dispositivo ao qual
faz referéncia o artigo 299 do RIR/1999) €, apenas, definir despesa operacional
com o objetivo de evitar que despesas alheias as atividades econémicas desempe-
nhadas pela empresa sejam deduzidas na apuragao do Lucro Real. Com feito, a
partir da leitura do referido dispositivo, José Luiz Bulhbes Pedreira ja definia
despesa operacional como sendo as “despesas relacionadas com as atividades

19" Veja-se, neste sentido, o emblematico trecho do seu voto: “Mas concordo com os doutrinadores ja
citados que o legislador patrio nao cuidou de modo especifico da subcapitalizagao, pois inexistem
no ordenamento juridico nacional regras sobre o coeficiente de endividamento admissivel ou safe
haven. Portanto, esta-se diante de uma situacdo cuja defini¢io precisa carece de base legal. No
entanto, outras regras especificas a legislacao do Imposto de Renda existem e precisam ser trazi-
das ao presente contexto. Assim, ouso divergir do relator do voto condutor do acérdao recorrido
quanto ao entendimento de que, como no Brasil nao ha regras de subcapitalizagdo, tais juros e
variagdes cambiais deveriam ser tratados como despesas dedutiveis. (...) Logo, faz-se necessario,
sim, verificar se as despesas em comento atendem aos requisitos de necessidade, usualidade e
normalidade, o que, como ja dito, ndo se observa no presente caso, no tocante a necessidade, vez
que, por liberalidade das partes envolvidas, adotou-se a forma de empréstimos, em detrimento
da capitalizacdo. (...) Reconhego que a compra da Kolynos representou para a Colgate um incre-
mento de receitas, um aumento na sua produgao, enfim, uma maior representatividade no mer-
cado. Contudo, argumentos dessa natureza justificam a compra de uma empresa pela outra, mas
nao a forma adotada de empréstimos, ao invés de capitalizacao.”
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principais e acessérias que constituem o objeto da pessoa juridica” nas quais se
incluem “a manutencao e exploragao dos elementos do ativo”’.

Ainda que a leitura do artigo 299 do RIR/1999 nao fosse suficiente para a
defini¢ao do seu exato alcance, a leitura do trecho acima reproduzido demonstra
claramente os objetivos pretendidos com o referido dispositivo. O objetivo essen-
cial era definir o que seria despesa operacional para fins tributarios. Na logica do
referido dispositivo, uma vez preenchidos os requisitos para a qualificagdo do
dispéndio enquanto despesa operacional, ja ndo cabe qualquer juizo de valor re-
lativo ao montante qualificado como tal.

Assim, podemos concluir, validamente, que definir despesa operacional a
fim de que se imponham limites minimos a serem observados para a dedugao de
despesas na apuragao do lucro real nao se confunde com a técnica antielisiva que
da um passo além da mera qualificagio da despesa como operacional. Este se-
gundo passo ndo pode ser inferido do texto do artigo 299 do RIR/1999. Dai se
dizer que, para lidar com a situagao especifica discutida no Caso “Kolynos-Colga-
te”, havia a necessidade da previsio de uma norma (antielisiva) especial no orde-
namento, norma esta que, no entanto, inexistia.

Ademais, conforme demonstramos anteriormente, a estratégia de combate a
subcapitalizagao empresarial que foi adotada até este momento da analise da sua
trajetéria normativa foi mediante a previsio de san¢oes premiais com o objetivo
de induzir a capitalizacao. Nao ¢é incorreto afirmar que inexistiam, até entao,
mecanismos no ordenamento juridico destinados a disciplinar, mediante sangoes
negativas - ou seja, regras que imputam sangdes propriamente ou consequéncias
juridicas a determinadas praticas tidas por indesejadas?' -, os efeitos fiscais da
subcapitalizagao.

Sendo assim, revela-se um verdadeiro absurdo querer dar uma leitura ao
artigo 299 do RIR/1999 que permitisse impor ao contribuinte a adogao da via que
fosse menos onerosa ao Fisco sob a justificativa de que a opc¢ao de financiamento
adotada teria sido orientada por razoes pura ou preponderantemente fiscais.

Neste sentido, cabe a seguinte indagac¢ao: qual seria entdo a decisao mais
adequada, do ponto de vista da correta técnica juridica, para o caso “Kolynos-
Colgate™?

Teria sido exatamente aquela proferida pelo Conselheiro Mario Junqueira
Franco Junior no voto condutor do acérdao proferido pelo Conselho de Contri-
buintes cujas linhas mestras foram também adotadas na declara¢ido de voto do
Conselheiro Valmir Sandri. Ora, se inexistia norma especifica que coibisse a con-
duta praticada, ela jamais poderia ensejar qualquer obrigacio tributaria.

A razdo pela qual adentramos com relativa profundidade neste caso emble-
matico consistiu justamente em evidenciar este entendimento da jurisprudéncia
do atual Carf que a nosso ver é perigoso. Isto porque, conforme demonstraremos
adiante, tal comportamento pode colocar em risco a certeza, a previsibilidade e a
segurancga das regras atuais de thin capitalization.

20 PEDREIRA, José Luiz Bulhées. Imposto sobre a Renda - pessoas juridicas. Vol. I. Rio de Janeiro:
Justec, 1979, p. 369.
21 BOBBIO, Norberto. 2007. Op. cit., pp. 1-32.
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5.1.2.2. Os artigos 24 e 25 da Lei n® 12.249/2010

Curiosamente, foi logo ap6s este julgado ter sido proferido pela CSRF que
foi editada a MP n°® 472/2009 posteriormente convertida na Lei n® 12.249/2010 e
regulamentada pela IN RFB n° 1.154/2011. A referida lei passou a prever, em seus
artigos 24 e 25, ratios de endividamento acima das quais os empréstimos celebra-
dos com parte vinculada residente no exterior seriam considerados excessivos e,
portanto, os respectivos juros seriam considerados indedutiveis na apuragao do
resultado fiscal. Tais normas passaram a ser vulgarmente denominadas de “nor-
mas de subcapitaliza¢ao” sob a nitida influéncia da denominagao dada pelo direi-
to comparado - thin capitalisation rules - a normas de semelhante natureza e esco-
pOQQ.

Observa-se que os artigos 24 e 25 da Lei n°® 12.249/2010 disciplinaram os
efeitos fiscais da subcapitalizagdo nas hipéteses, ja demonstradas anteriormente,
em que se fazem presentes os trés requisitos fundamentais para que a subcapita-
lizagao se torne relevante do ponto de vista tributario. Recordando-se dos mes-
mos, sao eles: (i) estraneidade; (ii) a qualificagio do credor; e (iii) o carater “exces-
sivo” do endividamento.

O primeiro critério - estraneidade - pode ser constatado ao observarmos que
os limites de endividamento previstos pelos dispositivos ora analisados somente
se aplicam caso sejam pagos juros por pessoa juridica residente no Brasil a pessoa
fisica ou juridica residente no exterior. As normas antielisivas especiais s6 se apli-
cam, portanto, as operagoes internacionais de remessas de juros devidos em vir-
tude da contratacdo de crédito, devendo os juros serem pagos pela pessoa resi-
dente no Brasil para que nela sejam qualificados como despesa financeira.

O segundo requisito - qualificacdo do credor - também esta presente na dis-
ciplina tributaria brasileira na medida em que os limites de endividamento se
aplicam quando: (i) a pessoa nao residente possui relagio de vinculagio com a
pessoa juridica que reside no Brasil, conforme definido pelo artigo 4° da IN RFB
n° 1.154/2011 que regulamentou os artigos 24 e 25 da Lei n° 12.249/2010 (artigo
24); ou (ii) quando a pessoa residente no exterior nao possua relagio de vincula-
¢a0 com a pessoa residente no Brasil, mas seja residente em pais ou dependéncia
de tributacao favorecida ou se beneficie de regime fiscal privilegiado (artigo 25).

Deve-se chamar atengao para o fato de que o critério de “pessoa vinculada”,
conforme definido pelo referido dispositivo infralegal, vai muito além das hip6-
teses em que ha mera participacdo societdria direta (controlada ou coligada) ou
indireta. De fato, o conceito abrange hipdteses em que ha controle societario ou
administrativo comum, participacao conjunta em outras sociedades, relagdes eco-
némicas comuns tais como associa¢do, consércio e condominio, pessoas que go-
zem de relagao de exclusividade, como seu agente, distribuidor ou concessionario,
para a compra e venda de bens, servigos ou direitos, entre diversas outras hipdte-
ses de vinculagao, incluindo, sobretudo, pessoas fisicas discriminadas no referido
dispositivo. E de se notar que o conceito de pessoa vinculada utilizado na discipli-

2 Nao pretendemos discutir, aqui, se as normas brasileiras correspondem, de fato, as thin capitaliza-
tion rules adotadas no direito comparado.
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na tributaria dos efeitos fiscais da subcapitalizagdo é muito semelhante ao concei-
to adotado pela legislacao de precos de transferéncia.

Conforme ji se destacou anteriormente, os dispositivos que disciplinam os
paises ou dependéncias com tributagao favorecida e os regimes fiscais privilegia-
dos, estabelecendo os critérios para a sua qualificagdo como tal, sao os artigos 24
e 24-A da Lei n°® 9.430/1996.

O terceiro requisito - o carater “excessivo” do endividamento - esta contem-
plado pelos dispositivos legais na medida em que ambos estabelecem proporgoes
maximas que o endividamento pactuado com parte residente no exterior pode
atingir em relagdo ao patrimonio liquido da mutuaria residente no Brasil.

O artigo 24, que regula os limites de dedutibilidade de juros em relagao a
partes vinculadas residentes no exterior, estabelece que o limite maximo de endi-
vidamento para que as suas respectivas despesas com juros passivos sejam inte-
gralmente deduzidas na apuracao do lucro real e da base de cdlculo da CSLL ¢,
no maximo, duas vezes o valor da participagido da sociedade vinculada no seu
patriménio liquido (artigo 24, I). Caso se trate de empréstimo contratado com
pessoa vinculada sem participagao societaria na sociedade devedora, o limite que
se aplica é duas vezes o valor do seu patrimonio liquido (artigo 24, II). Trata-se
dos dois limites individuais aplicaveis a matéria.

Além dos limites individuais, aplica-se a regra segundo a qual o endivida-
mento arcado pela sociedade residente no Brasil com pessoas vinculadas no exte-
rior ndo pode ultrapassar o valor correspondente a duas vezes o valor da somaté-
ria da participacdo de todas as pessoas vinculadas no seu patriménio liquido (ar-
tigo 24, III). Trata-se do limite global que deve ser atendido cumulativamente aos
limites individuais aplicaveis.

O objetivo da imposicao de um limite global foi evitar o endividamento ex-
cessivo que poderia ocorrer caso, atendidos os limites individuais de endivida-
mento permitido, a pessoa juridica residente no Brasil se endividasse com um
namero elevado de pessoas vinculadas sem participagao societaria no seu patri-
monio liquido. A imposi¢ao de um limite global pautado na somatéria das parti-
cipagdes societdrias de todas as vinculadas no patrimoénio liquido da pessoa juri-
dica residente no Brasil vem a evitar tal estratégia que, certamente, colocaria em
risco os objetivos pretendidos pelo regime juridico ora analisado.

Nas hipéteses de endividamento com pessoas residentes em paises ou de-
pendéncias de tributagio favorecida ou que gozem de qualquer regime fiscal pri-
vilegiado, o limite aplicavel deixa de ser 2:1 e passa a ser 0,3:1. No entanto, é o
somatoério de todo o endividamento que a pessoa juridica residente no Brasil tiver
com tais sociedades que ndo podera passar de 30% do valor do patriménio liqui-
do da pessoa juridica residente no Brasil, fato que demonstra o nitido tratamento
mais gravoso atribuido pelo legislador as operagoes realizadas com pessoas resi-
dentes em jurisdigbes fiscais que praticam concorréncia fiscal danosa.

Vale ressaltar que as ratio de endividamento adotadas pelo Brasil, para fins
de determinagéo do tratamento tributario aplicavel aos juros pagos, sao fixas. Ou
seja, se aplicam a quaisquer casos, independentemente de a pessoa juridica nacio-
nal poder produzir prova no sentido de que ha propésito negocial no seu endivi-
damento e que a escolha pelo capital oneroso de terceiros ao invés do capital
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préprio nao decorre, tao somente, de uma estratégia voltada pura ou preponde-
rantemente a economia tributdria.

Tal caracteristica, conforme sera demonstrado mais adiante, gera questiona-
mentos quanto a adequacao das normas brasileiras de thin capitalisation ao padrao
at arm’s length previsto nas convengoes celebradas pelo Brasil para evitar a dupla
tributagao.

Observa-se que, neste segundo momento, o legislador brasileiro deixou de
lado a estratégia de induzir a capitalizagdo mediante sangoes premiais € passou a
recorrer a sangoes negativas como técnica destinada a disciplinar os efeitos fiscais
da subcapitalizagao.

Chegaremos a esta questdo no momento certo. Antes disso, para que possa-
mos apontar as fragilidades do regime juridico-tributario brasileiro de disciplina
a subcapitalizagao, importa, justamente, defini-lo, ou seja, identificar o conjunto
de normas que lhe sao aplicaveis no ordenamento juridico interno.

5.2. O regime juridico-tributdrio atual aplicdvel aos juros passivos pagos a partes
vinculadas no exterior
No atual cendrio juridico-legislativo, os juros passivos pagos por sociedades
residentes no Brasil a pessoas vinculadas residentes no exterior estdo submetidos
a aplicacao cumulativa das seguintes normas:
i. Norma geral de dedutibilidade de despesas: trata-se da aplicagao do
artigo 47 da Lei n® 4.506/1964 (dispositivo ao qual faz referéncia o artigo
299 do RIR/1999) cujo objetivo, ja comentado anteriormente, consiste em
definir os critérios para a caracterizagdo de despesas operacionais (nor-
malidade, necessidade e usualidade);
ii. Regras de determinacao de precos de transferéncia: o caput dos artigos
24 e 25 da Lei n°® 12.249/2010 também nao deixa diavidas de que a aplica-
¢ao das ratios ali definidas nao exclui a aplicagio das regras de pregos de
transferéncia com a finalidade de que seja atendido o padrao at arm’s
length na fixagado das taxas de juros em contratos de mituo celebrados
entre partes vinculadas ou com pessoa residente em paises de tributagao
favorecida ou beneficiaria de regime fiscal privilegiado. A teor do que
estabelece o artigo 22 da Lei n® 9.430/1996, a taxa nao podera ser supe-
rior a taxa Libor (regra geral), acrescida de um percentual a titulo de
spread a ser definido pelo Ministro da Fazenda;
iii. Normas destinadas a delimitar o montante maximo de endividamento
para fins de dedutibilidade de juros (“normas de subcapitaliza¢ao”): trata-
se, conforme exposto no tépico anterior, das normas previstas nos artigos
24 e 25 da Lei n°® 12.249/2010 que partem de ratio para determinar o
montante maximo de endividamento possivel para que se permita a de-
dutibilidade de despesas com juros passivos. Nos casos de beneficidrio
residente em pafses com tributagio regular, a ratio aplicavel é de 2:1, ao
passo em que, nos casos de beneficiario residente em pais de tributagao
favorecida ou agraciado com regime fiscal privilegiado, a ratio passa a ser
0,3:1;
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iv. Normas de comprovagdo do beneficiario efetivo: trata-se da disciplina,
prevista no artigo 26 da Lei n® 12.249/2010, aplicavel apenas nos casos de
remessas para beneficiarios residentes em paises de tributagio favorecida
ou sujeitos a regime fiscal privilegiado. Neste caso, para que as despesas
sejam dedutiveis na apuragao do resultado fiscal, o contribuinte brasileiro
devera, cumulativamente: (i) identificar o efetivo beneficiario da entidade
no exterior, destinatario dessas importancias; (i) comprovar a capacidade
operacional da pessoa fisica ou entidade no exterior de realizar a opera-
¢ao; e (iil) comprovar documentalmente o pagamento do preco respectivo
e o recebimento dos bens e direitos ou da utilizacio de servigo®.

v. Reteng¢ao de IRRF no pagamento de juros para beneficiario no exte-
rior: por fim, embora ndo sejam estas normas destinadas a disciplinar o
montante maximo de juros a serem deduzidos, campre chamar atencao
para a incidéncia de IRRF a aliquota de 15% nas remessas de juros a be-
neficidrio residente no exterior, nos termos do artigo 702 do RIR/1999.
Caso o beneficiario seja residente em pais de tributagao favorecida ou es-
teja sujeito a regime fiscal privilegiado, ele estara sujeito a incidéncia de
IRRF a aliquota majorada de 25% nos termos do artigo 685 do RIR/1999.

Como se v¢, a disciplina juridico-tributaria atribuida aos casos envolvendo
beneficiarios residentes em paises de tributagio favorecida é nitidamente mais
severa do que a disciplina atribuida aos paises de tributagao regular. No entanto,
o ponto que enseja maiores dificuldades e controvérsias nos parece ser a forma
como se da a relagao entre tais normas juridicas no calculo do montante de des-
pesa dedutivel.

Discute-se muito na literatura especializada a interagdo das normas de pre-
¢os de transferéncia com as normas de subcapitalizagio. Com efeito, tanto as
normas de precos de transferéncia quanto de subcapitalizacao servem a propési-
tos distintos na medida em que a primeira visa assegurar o cumprimento do
principio at arm’s length na estipulagdo da taxa de juros ao passo em que a segun-
da garante a observancia do mesmo principio nao quanto a taxa de juros, mas
sim quanto ao valor total do empréstimo contratado. Sdo, portanto, complemen-

% H4 autores que entendem que as exigéncias que devem ser rigorosa e cumulativamente observa-
das pelo contribuinte, consubstanciadas no artigo 26 da Lei n® 12.249/2010, sdo desproporcionais
tornando quase impossivel a dedugao de despesas com juros pagos a beneficidrios residentes no
exterior. Dentre os aspectos mencionados, aponta a literatura especializada que apenas o requi-
sito previsto no inciso III do artigo 26 (comprovac¢iao documental do pagamento e do recebimen-
to dos bens, direito ou servigos contratados) estaria ao alcance da sociedade residente no Brasil
(devedora). Os demais requisitos nao estariam, jamais, ao alcance da sociedade residente no Bra-
sil, sobretudo, quando se tem em mente que muitas das transagoes realizadas entre um residente
brasileiro e um residente em um pais de tributacao favorecida ou beneficiario de regime fiscal
privilegiado ndo envolvem partes relacionadas. Tal fato torna ainda menos provavel que as des-
pesas incorridas sejam efetivamente deduzidas o que somente se justifica em vista da fung¢ao in-
dutora da norma em desestimular transagdes com empresas beneficiadas por regimes fiscais fa-
vorecidos e em combater a concorréncia fiscal lesiva. Confira-se, neste sentido: ROCHA, Sergio
André. “Comentdrios sobre a restri¢ao a dedutibilidade de despesas prevista no artigo 26 da Lei
n. 12.249/2010”. Revista Dialética de Direito Tributdrio (RDDT) n® 188. Sao Paulo: Dialética, 2011,
pp. 121-122.
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tares as referidas normas, muito embora ambas tenham a mesma consequéncia
prética; determinar o montante maximo de juros passiveis de dedugao na apura-
¢ao do resultado fiscal.

Portanto, ndo nos parece correto o entendimento sustentado por parte da
literatura especializada de que a finalidade de ambas as normas tratadas seria a
mesma*. O fato de ambas as normas possuirem a mesma consequéncia pratica -
determinar o montante de despesas passivel de dedugdo - nao permite que se
conclua pela identidade das suas finalidades haja vista que cada uma delas visa
assegurar a correta observancia ao principio at arm’s length sobre dimensoes dis-
tintas de uma mesma operagao econdmica, quais sejam, taxa de juros e valor do
endividamento.

E dizer: para que a operagio seja inteira e verdadeiramente at arm’s length,
nao basta a observancia do principio em relagio a apenas uma das dimensoes da
operagao, mas, sim, a toda a operagdo. A nogao de complementaridade - e ndo de
sobreposicao - das normas de precos de transferéncia e de subcapitalizagao é,
neste sentido, a visao mais adequada a ser adotada.

H4, entretanto, davidas que podem aparecer quando da aplicacao das refe-
ridas normas ao caso concreto. Os problemas decorrentes da aplicacdo conjunta
das normas de precos de transferéncia e de subcapitalizacao foram devidamente
descritos por Joao Dacio Rolim e Fabricio Costa Resende de Campos que, em
vista dos problemas gerados e partindo da premissa de que ambas as normas
possuem a mesma finalidade, defenderam a necessaria aplicagdo de apenas um
referencial normativa ao caso concreto haja vista a existéncia, a seu ver, de confli-
to normativo (i.e., antinomia juridica)®. Os autores defenderam, neste sentido,
que a aplicagao dos dois referenciais normativos poderia implicar dupla tributa-
¢ao haja vista o duplo ajuste no resultado fiscal?.

Na linha do quanto defendido acima, ousamos discordar do referido posi-
cionamento. Como ja foi dito, as normas ora tratadas possuem finalidades distin-
tas e, neste sentido, corroboram, em uma relagao de franca complementaridade,
para assegurar o cumprimento integral do principio at arm’s length. Nao ha, por-
tanto, antinomia juridica alguma.

Ademais, é equivocada a premissa de que a obediéncia a ambos os referen-
ciais normativos levaria a um duplo ajuste. Neste contexto, parece ser muito feliz
a solucdo achada pelo Professor Luis Eduardo Schoueri ao caso concreto que
consiste em “apresentar o montante de juros, em sua integralidade, a ambas as
regras, tomando-se, dos dois limites encontrados, aquele que indicar menor de-
dutibilidade” pois, segundo o autor, “ao se considerar o limite inferior, estar-se-a
atendendo, por continéncia, a outra regra”?".

2 Veja-se, neste sentido: ROLIM, Jodo Dacio; e CAMPOS, Fabricio Costa Resende de. “Juros, pre¢o
de transferéncia e regras de subcapitaliza¢ao”. Tributos e pregos de transferéncia. 4° vol. SCHOUE-
RI, Luis Eduardo (coord.). Sao Paulo: Dialética, 2013.

% ROLIM, Joao Dacio; e CAMPOS, Fabricio Costa Resende de. Op. cit., p. 140.

% Idem.

27 SCHOUERI, Luis Eduardo. Pregos de transferéncia no Direito Tributdrio brasileiro. Sao Paulo: Dialé-
tica, 2013, p. 357.
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Esta €, a nosso ver, a correta interacao que deve se dar entre as duas regras,
pois somente assim o principio at arm’s length estara sendo concretizado na opera-
¢ao vista em sua totalidade sem que haja dupla tributagao em prejuizo ao contri-
buinte.

5.3. A (in)compatibilidade da regra geral de dedutibilidade de despesas com as normas
de subcapitalizagdo

O ponto, no entanto, que nos parece sensivel diz respeito a aplicagio conjun-
ta do artigo 299 do RIR/1999 com as regras de subcapitalizacao, muito embora os
artigos 24 e 25 da Lei n°® 12.249/2010, aparentemente, a admitam.

Conforme restou demonstrado no tépico 5.2.1., ocasiao em que analisamos
o comportamento das autoridades fiscais bem como dos julgadores (Carf) no caso
“Kolynos-Colgate”, a decisao final proferida na esfera administrativa foi equivo-
cada haja vista que nao se poderia dar a norma geral de dedutibilidade de despe-
sas - cujo escopo € tao somente definir despesa operacional - interpretacao que
lhe desse a fungao tipica de norma geral antielisiva. Houve, neste sentido, uma
deturpagao do escopo do artigo 299 do RIR/1999 para que esta norma corrigisse
o suposto “abuso” cometido no caso concreto.

Nao estamos dizendo que a operagao nao se revelava abusiva do ponto de
vista tributdrio. Sequer pretendemos entrar neste mérito. Defendemos apenas
que inexistia, aquela época, norma que disciplinasse os efeitos fiscais decorrentes
daquela operagao especifica, na auséncia de conduta fraudulenta ou simulada.

Pois bem, uma questao que se revela essencial em todo o presente debate é a
seguinte: é possivel que despesas com juros passivos oriundas de empréstimo cujo
objetivo é o financiamento da propria fonte produtora venham a ser consideradas
nao necessarias, usuais e normais? Como aferir, em outras palavras, a necessida-
de de uma estratégia de financiamento?

As questoes propostas acima tém como origem a perplexidade causada pela
constatacao de que toda atividade de financiamento € necessaria para a atividade
da empresa e para a manutengao da respectiva fonte produtora. Ora, se a empre-
sa requer recursos para o desempenho das suas atividades econémicas, devere-
mos for¢osamente concluir pela necessidade da despesa dos correlatos juros pas-
sivos em todas as hipéteses de novo ingresso via endividamento. Lembre-se, neste
ponto, do que ja falamos linhas acima: o artigo 299 do RIR/1999 nao permite que
se imponha ao contribuinte a ado¢do da estratégia de financiamento menos one-
rosa ao Fisco sob pena de indedutibilidade de despesas de juros passivos.

Quando, afinal, é que o ingresso de novos recursos - que dara ensejo a des-
pesas com juros - nio serd considerado necessario?

Caso consideremos que, de fato, ha situagdes em que o empréstimo em si
nao seja necessario ao desempenho da atividade econémica e da manutengao da
fonte de produgao, o desafio passara a ser, entdo, como definir tais situagoes.
Com efeito, muito se fala que as normas de subcapitalizagio se aplicam em etapa
légica posterior a aplicacdo do artigo 299 do RIR/1999. No entanto, até o presen-
te momento, os questionamentos apresentados acima - mormente no tocante as
hipéteses em que o Fisco estara autorizado a afirmar que determinado financia-
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mento nao ¢é necessario a atividade da empresa - ainda nao foram devidamente
enfrentados pela literatura especializada.

Poder-se-ia dizer, no entanto, que a finalidade do empréstimo seria o ele-
mento determinante para a conclusido de que a sua contratagio se tornou alheia
a qualquer finalidade social e, consequentemente, as respectivas despesas com
juros seriam indedutiveis na determinagao do resultado fiscal. Afinal, se uma
empresa que firma um contrato de empréstimo com pessoa vinculada residente
no exterior se prestar a adquirir um aviao particular para o diretor da mutuaria
brasileira, estar-se-ia diante de nitida situacao em que o empréstimo deixou de
ter qualquer relevancia para a empresa.

Este argumento, no entanto, é falacioso. Para que se chegue a esta conclu-
sao, basta que se tenha em mente o correto tratamento tributario que deve ser
conferido a esta situacio.

Primeiramente, teriamos que segregar o empréstimo e o pagamento dos
respectivos juros das despesas incorridas para a aquisi¢ao, no exemplo tratado, de
um avido particular para o diretor brasileiro. Do ponto de vista da sociedade
empresaria, esta operacdo de empréstimo é uma operagao de financiamento
como qualquer outra destinada a obter recursos para o desempenho das suas
atividades econdémicas de modo que os juros passivos dariam ensejo a despesas
totalmente dedutiveis.

Partindo-se agora para a outra parte da operagio, a empresa incorreu em
diversas despesas na aquisi¢do de um avido particular para o diretor presidente.
Sao estas despesas que irdo ser fulminadas pelo artigo 299 do RIR/1999 na medi-
da em que nao poderio ser deduzidas na apuragao do resultado fiscal. Observa-
se, portanto, que a finalidade alheia a figura da empresa a que se da ao muatuo
contratado ¢ devidamente repreendida pelo ordenamento juridico quando a des-
pesa é efetivamente incorrida (no exemplo acima, quando o avido é adquirido). As
despesas com os juros pagos a parte vinculada residente no exterior nao recebem
o mesmo tratamento que tais despesas haja vista que com elas nao se confundem
e que o financiamento em si é sempre necessario a atividade e a manutengao da
fonte produtiva.

Mas, neste ponto, ainda poder-se-ia dizer que o endividamento excessivo e
sem causa desqualificaria a natureza operacional da despesa incorrida com juros.
Seria esta a situagdo em que uma empresa brasileira contrai empréstimo com
pessoa vinculada no exterior e nao da qualquer destinacao a estes recursos em
termos de investimento produtivo.

Este argumento seria, a nosso ver, igualmente equivocado, pois estariamos,
aqui, diante de estratégia que ja ndo estaria mais no campo da defini¢io da des-
pesa como operacional, mas sim no campo do adequado tratamento tributario
que deve ser dado as situagdes envolvendo a transferéncia indireta de recursos ao
exterior ou mesmo a geragao de excesso de despesas que, embora operacionais
(necessarias, usuais e normais), seriam consideradas abusivas em virtude da ofen-
sa ao principio arm’s length. Neste ponto, como ji se pode intuir, o adequado tra-
tamento que deverd ser conferido a situagao concreta nao diz respeito a aplicagao
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do artigo 299 do RIR/1999, mas sim as normas de pregos de transferéncia e sub-
capitalizagao.

Dito isso, é importante também que chamemos aten¢io para o risco real,
conforme demonstra a prépria jurisprudéncia administrativa do emblematico
caso “Kolynos-Colgate”, de que a utiliza¢do do artigo 299 do RIR/1999 nas hipé6-
teses ora tratadas venha a esvaziar a previsibilidade e a seguranga juridica trazi-
das pelasratio de endividamento previstas nos artigos 24 e 25 da Lei n® 12.249/2010.
Isto porque, se naquele contexto foi dada ao referido dispositivo finalidade de
norma geral antielisiva, ndo ha razées para ndo se acreditar que as autoridades
fiscais e julgadoras poderao vir a invocar novamente o artigo 299 do RIR/1999
com vistas a evitar a aplicagio dos limites de endividamento previstos pelas regras
de subcapitalizacao. Caso isso viesse a ocorrer, nao apenas a seguranga trazida
pelo safe harbour legal seria esvaziada, como também a eficicia da prépria norma
juridica.

O que se vé € que, em vista do exposto no paragrafo acima, ha clara antino-
mia juridica entre a norma geral de dedutibilidade de despesas e as normas de
subcapitalizagao. Tércio Sampaio Ferraz Jr. define antinomia juridica como sen-
do a oposigao entre duas normas contraditérias (total ou parcialmente), emana-
das de autoridades competentes em um mesmo ambito normativo que colocam o
sujeito numa posigao insustentdvel pela auséncia ou inconsisténcia de critérios
aptos a permitir-lhe uma saida nos quadros de um ordenamento dado?.

Na sequéncia, Tércio Sampaio Ferraz Jr. passa a expor a classificagao quanto
a extensao da contradi¢ao e, neste ponto da sua obra, define trés formas de anti-
nomia: (i) antinomia total-total (quando uma das normas nao pode ser aplicada
em nenhuma circunstincia sem entrar em conflito com a outra); (il) antinomia
total-parcial (quando uma das normas ndo pode ser aplicada em nenhuma cir-
cunstincia sem entrar em conflito com a outra enquanto a outra tem um campo
de aplicagao que entra em conflito com a anterior apenas em parte); e (iii) antino-
mia parcial-parcial (quando as duas normas tém um campo de aplica¢gio que em
parte entra em conflito com a outra, em parte nao entra)®.

Considerando-se as categorias propostas, a antinomia juridica tratada no
presente caso - entre a norma geral de dedutibilidade de despesas e a norma de
subcapitalizagao - é a parcial-parcial. Recorrendo-se a elucidativa ilustragao do
referido professor em sua obra para explicar o fenémeno da antinomia no pre-
sente caso concreto, teriamos:

% FERRAZ JUNIOR, Tércio Sampaio. Introdugdo ao estudo do Direito: técnica, decisdo e dominagdo. 6°
ed. Sao Paulo: Atlas, 2012, p. 179.
29 Ibidem, p. 182.
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Art. 299 do Art. 299 do
RIR/1999
RIR/1999
(enquanto mera ; Normas de
norma definidora (enquanto subcapitalizagao

“norma geral
antielisiva”)

de despesa

operacional

Havera, neste sentido, antinomia sempre que a norma geral de dedutibilida-
de de despesas for utilizada com finalidade antielisiva (como a jurisprudéncia
administrativa ja provou ser possivel), pois, neste caso, teremos duas normas an-
tielisivas a incidir sobre os mesmos fatos determinando solu¢des absolutamente
contraditorias.

Ocorre que, conforme demonstramos acima, o financiamento ¢ per se neces-
sario - seja mediante capital oneroso, seja mediante capital préprio - de modo
que, qualquer decisdo que venha a ponderar outros elementos tais como a possi-
bilidade de ter sido adotada estratégia de financiamento menos onerosa ao Fisco,
estara desvirtuando a finalidade do artigo 299 do RIR/1999 de modo a lhe dar as
vestes de norma geral antielisiva ensejando, portanto, a antinomia apontada.

Assim, tendo-se em vista que (i) o financiamento é per se fundamental para
o desempenho de atividades empresarias, o que torna as respectivas despesas
com juros passivos operacionais (necessarias, usuais e normais) € (ii) ha o risco de
esvaziamento da eficacia das normas de subcapitalizagdo no caso concreto ante a
antinomia juridica apontada, propomos que ou bem se entenda que os requisitos
previstos no artigo 299 do RIR/1999 sempre estardo preenchidos nas hipéteses
em que ambos as normas sejam aplicaveis, ou bem que a antinomia juridica apon-
tada seja corrigida mediante o reconhecimento de que a norma mais especifica
derroga a geral na sua aplicagao ao caso concreto (lex specialis derogat generali).

Em ambas as solugbes apontadas, o que se busca é assegurar que a tarefa de
coibir os abusos porventura existentes na estipulagao da taxa de juros e do mon-
tante maximo de endividamento seja deixada as normas que possuem verdadeira
aptidao para desempenhar tal tarefa, quais sejam, as normas de precos de trans-
feréncia e subcapitalizacao. A primeira das solugdes apontadas reconhece a apli-
cacao de todos os dispositivos normativos (artigo 299 do RIR/1999 e regra de
subcapitalizagao) tais como previstos em lei - ou seja, prestigiando-se a sua com-
plementaridade - ao passo em que a segunda solucao reconhece a existéncia de
uma antinomia por identidade de objetos entre as normas ora consideradas sem-
pre que ambas se aplicarem a um mesmo caso concreto.

Eis, aqui, a nosso ver, o principal desafio a ser enfrentado pelo regime juri-
dico-tributério aplicavel ao direito interno.
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6. Perspectiva do Tema no Direito Tributario Internacional
6.1. A adequagao do regime a Convengao Modelo da OCDE

As principais questoes relevantes do tema na esfera do Direito Tributario
Internacional dizem respeito a adequacao do regime brasileiro a Convengao Mo-
delo da OCDE a qual, por sua vez, serviu de base para a maior parte das conven-
¢oes celebradas pelo Brasil para evitar a dupla tributagao internacional da renda.

Conforme aponta boa parte da literatura que sera detalhada adiante, os
pontos mais sensiveis relativos ao confronto das normas brasileiras de subcapita-
lizagao, previstas nos artigos 24 e 25 da Lei n° 12.249/2010, com a Convengao
Modelo estdo na adequagio das normas brasileiras ao artigo 9°, que trata de ope-
ragbes realizadas entre empresas associadas, e ao artigo 24, que trata da regra de
nao discriminacio.

Confrontaremos, adiante, o regime brasileiro com cada um dos dispositivos
mencionados. Cabe aqui apenas uma ressalva: a discussdo que sera realizada
abaixo relativa a adequagdo das normas brasileiras a Convengao Modelo refere-
se, para fins didaticos, aos tipicos casos em que nao ha previsao alguma nos pro-
tocolos das convengoes celebradas quanto a adog¢ao das normas de subcapitaliza-
¢ao. Nos casos em que ha ressalva expressa nos protocolos, a analise do intérpre-
te devera ser casuistica.

6.1.1. O artigo 9° da Convengao Modelo (“pessoas associadas”)

Em 1986, com a publicagao de um relatorio especifico sobre o tema (ao qual
ja se fez referéncia no presente trabalho), a OCDE defendeu a compatibilidade
das normas destinadas a combater os efeitos fiscais da subcapitalizagdo com os
dispositivos da Convencao Modelo. Neste sentido, questionou-se se o artigo 9° da
Convencao Modelo poderia dar suporte a aplicacao das regras de subcapitaliza-
¢ao previstas no direito interno dos paises signatarios.

O artigo 9° estabelece que, em transagoes realizadas entre partes vinculadas
(“pessoas associadas”), o rendimento que deixar de ser tributado por um dos es-
tados contratantes unicamente em virtude da existéncia da relagao de vinculac¢io
entre as partes, ou seja, por ndo ser esta uma transa¢ao em consonancia com o
principio at arm’s length, poderia ser incorporado a sua base de calculo e tributa-
do.

O posicionamento da OCDE, na ocasido, foi incorporado aos comentarios
feitos pela Organiza¢do a Convengao Modelo. Abaixo, transcrevemos, de forma
objetiva, um trecho dos referidos comentarios que expde o posicionamento da
OCDE a respeito da compatibilidade das normas internas de subcapitalizagao
adotadas pelos paises com o artigo 9°:

“Conforme discutido no relatério do Comité de Assuntos Fiscais sobre a
subcapitalizagao (adotado pelo Conselho da OCDE em 26 de novembro
de 1986 e reproduzido no volume II do da versao completa dos comenta-
rios a conven¢ido modelo da OCDE), hd uma interagao entre os tratados
em matéria tributdria e as regras internas que disciplinam os efeitos fis-
cais da subcapitalizacao relevante tendo-se em vista o escopo deste artigo.
O Comité considera que:
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a) Este artigo nao impede a aplicagao das regras domésticas sobre subca-
pitalizacdo na medida em que o seu efeito é considerar que os lucros do
mutudrio [devedor] correspondem, na verdade, a um valor que teria sido
alcancado em uma transacao at arm’s length;

b) O artigo é relevante nio apenas na determinagio de quando a taxa de
juros aplicada ao contrato de empréstimo é uma aliquota at arm’s length,
mas também se um empréstimo a prima facie pode ser visto como sendo
efetivamente um empréstimo, ou deve ser visto como outro tipo de paga-
mento, em especial, como um investimento em capital préprio;

) A aplicagao de regras voltadas para disciplinar a subcapitalizagao nao
deve, normalmente, ter o efeito de aumentar a base de calculo do imposto
da empresa residente para além do lucro que se auferiria em uma transa-
¢ao que segue o critério arm’s length, devendo este principio ser seguido ao
aplicar os tratados celebrados.”® (Tradugdo livre)

A partir da analise do trecho transcrito acima dos comentarios da OCDE a
sua Conveng¢do Modelo, os quais estao em conformidade com o relatério da reu-
niao do Comité de Assuntos Fiscais ocorrida em 1986, podemos chegar a algumas
conclusoes.

Primeiramente, pode-se afirmar que o objetivo central do artigo 9° da Con-
vengao Modelo é assegurar que, caso alguma operagao celebrada entre partes
vinculadas nao seja feita em condigdes at arm’s length e disso resulte alguma dis-
torgao fiscal, sobretudo do ponto de vista da carga tributaria que normalmente
incidiria na operacao, esta distor¢ao possa ser prontamente corrigida pelo Estado
prejudicado.

Observa-se que, em relagido as normas adotadas pelos paises para combater
os efeitos fiscais da subcapitalizagao, o artigo 9° nao impede a sua aplicacao, mui-
to embora a condicione. Com efeito, o artigo 9° impde nao apenas que a taxa de
juros contratada pelas partes vinculadas siga o padrao at arm’s length, como tam-
bém que o montante tomado de empréstimo, em si mesmo, siga esse mesmo pa-
drao, consoante ja apontamos anteriormente.

O artigo 9° condiciona a aplicagao da legislacao interna dos Estados na me-
dida em que prevé que os paises que tiverem celebrado convengdes com aquela
clausula ndo poderao corrigir o valor da base de calculo para além do padrao

30 OECD. Model tax convention on income and on capital: condensed version. 2010, pp. 181-182. No ori-
ginal: “As discussed in the Committee on Fiscal Affairs’ Report on “Thin Capitalisation’ (Adopted
by the Council of the OECD on 26 November 1986 and reproduced in Volume II of the full-length
version of the OECD Model Tax Convention at page R(4)-1.), there is an interplay between tax
treaties and domestic rules on thin capitalization relevant to the scope of the Article. The Com-
mittee considers that: a) the Article does not prevent the application of national rules on thin
capitalisation insofar as their effect is to assimilate the profits of the borrower to an amount cor-
responding to the profits which would have accrued in an arm’s length situation; b) the Article is
relevant not only in determining whether the rate of interest provided for in a loan contract is an
arm’s length rate, but also whether a prima facie loan can be regarded as a loan or should be re-
garded as some other kind of payment, in particular a contribution to equity capital; ) the appli-
cation of rules designed to deal with thin capitalisation should normally not have the effect of
increasing the taxable profits of the relevant domestic enterprise to more than the arm’s length
profit, and that this principle should be followed in applying existing tax treaties.”
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arm’s length, devendo-se ater ao que se considera como uma transacao normal de
mercado entre partes independentes para fixar a sua base de calculo. Se a corre-
¢ao promovida pelo Estado contratante ultrapassar o critério arm’s length, havera
afronta ao artigo 9° das convengoes celebradas por ele que possuam semelhante
disposi¢ao. Trata-se de uma interpretacao restritiva do dispositivo®. Tal limitacao
se imporia igualmente tanto a legislagao interna de precos de transferéncia quan-
to a de subcapitalizagio.

No tocante as normas brasileiras de subcapitalizagao, diversos autores, entre
os quais Alberto Xavier, sustentam que os artigos 24 e 25 da Lei n° 12.249/2010
afrontam o artigo 9° da Convengao Modelo em virtude das ratios fixas adotadas
para a delimitagdo da condigao de excesso de endividamento™. Este segmento
doutrinario critica o fato de os referidos dispositivos legais terem recorrido a uti-
lizacao de presungoes absolutas de endividamento que, por sua vez, nao permiti-
riam a produgdo de prova pelo contribuinte no sentido de que aquele emprésti-
mo, a despeito de nao estar ao abrigo do safe harbour legal, foi feito em estrita
observancia ao padrao at arm’s length, tal como a presungao relativa permitiria.

Outros autores, tais como Alexandre Luiz Moraes do Régo Monteiro, enten-
dem que a inadequagio das normas brasileiras frente ao artigo 9° da Convengao
Modelo ocorreria unicamente na medida em que a restrigao da dedutibilidade
das despesas com juros afrontasse o principio at arm’s length™. Ou seja, as normas
brasileiras nao seriam, per se, incompativeis com as convengoes fiscais, mas so-
mente nas hipéteses em que o principio at arm’s length fosse desrespeitado.

H4, ainda, defensores da linha de que a adogao de ratios de endividamento
fixas ndo contrariam o principio at arm’s length. Com efeito, a Procuradora da
Fazenda Nacional Livia da Silva Queiroz sustenta que o recurso as ratio fixas de-
correm dos principios da legalidade estrita (artigo 150, I, da CF/1988), tipicidade
fechada (artigo 97 do CTN) e vedagao a analogia (artigo 108, paragrafo 1°, do
CTN), “que ndo permitiriam que o tratamento legal da matéria se esgotasse
numa norma genérica antielisiva que deixasse amplo espago para andalise casuis-
tica” e que “ainda que fosse empregado principio geral, como o arm’s length, seria
imprescindivel o uso de critérios objetivos para conferir-lhe concretude”**.

Concordamos com Livia da Silva Queiroz no sentido de que a adogao de
ratios de endividamento, enquanto norma antielisiva especial, ¢ uma opcao valida
- inclusive acatada pela OCDE, conforme expusemos anteriormente - para a de-
terminacao de situacdbes em que ha excesso de endividamento. A nosso ver, a
adogao das ratios, ao invés das normas gerais antielisivas, confere previsibilidade
e seguranca juridica para o contribuinte sendo positiva a sua adogao no Direito
brasileiro tal como as margens fixas de lucro adotadas pela legislacao de precos

' OECD. Thin capitalisation report adopted by the OECD Council on 26 november 1986, pp. 22-23.

2 XAVIER, Alberto. Op. cit., pp. 346-354.

MONTEIRO, Alexandre Luiz Moraes do Régo. “As regras de subcapitalizagao adotadas pela Lei
n° 12.249/10 e sua aplicacao em situacdes abrangidas por acordos para evitar a dupla tributagiao
celebrados pelo Brasil”. Revista Direito Tributdrio atual n° 24. Sao Paulo: Dialética, 2010.
QUEIROZ, Livia da Silva. “O tratamento legal da subcapitalizagao e o principio da nao discrimi-
nagdo nas convengoes para evitar bitributacao”. Revista Forum de Direito Tributdrio - RFDT n. 61,
ano 11, 2013, p. 121.
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de transferéncia. Do ponto de vista do Fisco, as ratio legais conferem praticabili-
dade a determinacao do tributo devido e as fiscaliza¢oes fiscais sendo, neste sen-
tido, igualmente positivas.

O “tenddo de Aquiles” das ratio brasileiras é, no entanto, a sua potencial
afronta ao principio at arm’s length. Dizemos “potencial”, pois a mera condigio de
se utilizar presunc¢des absolutas nao necessariamente afrontara o referido princi-
pio haja vista que eventuais inadequagdes da norma ao principio deverio ser afe-
ridas diante do caso concreto. Isso porque, se, por um lado, é verdade que a pre-
sungao legal podera refletir, em alguns casos, o que partes independentes teriam
negociado por vezes até beneficiando o contribuinte, também é verdade que, em
outros casos, o safe harbour legal penalizara o contribuinte de boa-fé cujo emprés-
timo tomado ndo seria qualificado como “excessivo” acaso fosse aplicado a risca o
padrao at arm’s length.

A partir do exposto, podemos concluir que as normas brasileiras de subcapi-
talizacdo nao sao, de todo, incompativeis com o principio at arm’s length. Elas se-
rao, no entanto, incompativeis na medida em que nao refletirem o que terceiros
independentes pactuariam em condi¢des normais de mercado.

Neste contexto, é interessante observar que a imensa maioria dos autores
que entendem pela inadequagido das normas brasileiras de subcapitalizagao ao
artigo 9° da Conveng¢ido Modelo da OCDE defende que a tinica forma de adequa-
¢ao da ratio approach ao principio at arm’s length é a relativizagao das margens fi-
xas. Em outras palavras, o que se defende é adogao, como técnica legislativa, das
presuncoes relativas.

Ha, no entanto, alternativas a relativizagao das ratio voltadas a, sendo alcan-
car a compatibilizagdo perfeita entre as ratio fixas e o principio at arm’s length,
reduzir drasticamente a distincia entre a técnica e o principio ora analisados.
Trata-se, como demonstra a experiéncia francesa, da adog¢io da técnica do carry-
forward que consiste na possibilidade de se levar para compensa¢io em perfodos
de apuracao futuros despesas com juros passivos nao deduzidas no exercicio cor-
rente por forca das normas de subcapitalizagao, observadas as limita¢oes impos-
tas pelas ratio de endividamento adotadas e as condi¢oes impostas pela legislagao
local®.

Na legislagdo fiscal francesa, onde ha a chamada tributacao consolidada dos
resultados auferidos por um grupo societario, eventuais despesas com juros pas-
sivos ndo dedutiveis por uma sociedade membro do grupo podem ser transferi-
das para a sociedade mae (societé mére) que podera deduzi-los de outros resultados
incorridos pelas empresas do grupo®. Observa-se, portanto, que a previsiao da
tributagio consolidada - regime atualmente inexistente no Brasil - atenua even-
tuais efeitos decorrentes da postergacao da dedugao das despesas financeiras.

Assim, cremos que a solu¢ao para adequacdo das normas brasileiras ao prin-
cipio at arm’s length nao se restringe a relativizagao das presungbes legais. Deste
modo, cremos que, mediante solugdes alternativas, as ratio fixas podem se apro-
ximar em muito do principio at arm’s length.

%5 CASTAGNEDE, Bernard. Op. cit., p. 95.
¥ Ibidem, p. 96.
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Até que tais solugbes sejam implementadas, ¢ for¢oso reconhecer que as nor-
mas brasileiras de subcapitalizagao afrontam o principio at arm’s length previsto
no paragrafo 1° do artigo 9°.

6.1.2. O artigo 24 da Convengao Modelo (“ndo discriminagdo”)

Por fim, em relagao ao artigo 24 o qual estabelece o principio da ndo discri-
minacdo, questiona-se: as normas internas de subcapitalizacao afrontam o para-
grafo 4° do artigo 24 quando elas s6 se aplicam em relagdo aos empréstimos em
que os credores residem no exterior?

A questao aqui é investigar até que ponto a aplicagdo de normas de subcapi-
talizagdo apenas em relagao a empréstimos celebrados com pessoas nao residen-
tes nao constitui uma afronta ao principio da nao discriminagio previsto na con-
ven¢ao modelo da OCDE.

Lembre-se, neste ponto, que a subcapitalizacdo empresarial sé se torna rele-
vante para o Direito Tributirio na medida em que o credor do empréstimo con-
tratado é um nao residente, pois, neste caso, o pais de residéncia da sociedade
devedora, além de aceitar a deducdo da despesa de pagamento de juros, nao po-
dera tributd-los na pessoa da sociedade credora. Em vista dessa constatagao, seria
l6gico que os paises criassem normas de subcapitalizagao aplicaveis apenas a em-
préstimos celebrados com credores nao residentes e ilégico que tais normas fos-
sem aplicadas internamente. Afinal, o bem juridico tutelado s6 é ameagado quan-
do a operagao de mutuo é realizada entre partes relacionadas no contexto de uma
estrutura fiscal internacional.

A OCDE, por sua vez, adota o seguinte posicionamento acerca da presente
problemitica:

“O paragrafo 4° nao proibe que o pais do devedor aplique as suas regras
relativas a subcapitalizagao desde que elas sejam compativeis com o para-
grafo 1° do artigo 9° ou com o paragrafo 6° do artigo 11. No entanto, se
tal tratamento resultar de regras que nio sejam compativeis com os refe-
ridos artigos e que apenas se aplicam a credores nao residentes (com a
exclusao de credores residentes), entao tal tratamento serd proibido pelo
pardgrafo 4°.”% (Tradugao livre)

Como se vé, a OCDE posiciona-se no sentido de que o paragrafo 4° do artigo
24 da Convengao Modelo nao veda a utilizagdo de normas de subcapitaliza¢io no
direito interno desde que elas sejam compativeis com o paragrafo 1° do seu artigo
9°. O referido comentario também prevé que a norma nio podera se aplicar ape-
nas em relacdo a credores nao residentes, mas cria tal previsio como um segundo
requisito que, somado ao primeiro (aplicagao das normas de subcapitalizagao em
desrespeito ao paragrafo 1° do artigo 9°), enseja a incompatibilidade das normas
de subcapitalizacao com o paragrafo 4° do artigo 24.

¥ OECD. Model tax convention on income and on capital: condensed version. 2010, p. 350. No original:

“Paragraph 4 does not prohibit the country of the borrower from applying its domestic rules on
thin capitalisation insofar as these are compatible with paragraph 1 of Article 9 or paragraph 6
of Article 11. However, if such treatment results from rules which are not compatible with the said
Articles and which only apply to non-resident creditors (to the exclusion of resident creditors),
then such treatment is prohibited by paragraph 4.”
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Os comentarios acima, bem como os demais comentarios a Convencio Mo-
delo feitos pela OCDE, levam a crer que o paragrafo 4° do artigo 24 admite, como
critério de discriminagao legitimo, que os juros pagos a beneficiarios residentes
no exterior sofram tratamento tributario distinto daquele que seria atribuido
aos juros pagos a residentes em razio de descumprimento ao principio at arm’s
length. E dizer: a OCDE reconhece que, quando ha o descumprimento do princi-
pio at arm’s length previsto no paragrafo 1° do artigo 9°, ndo estd em causa a com-
paragao de situagoes horizontalmente equivalentes, mas sim distintas em sua es-
séncia o que, por sua vez, requer tratamentos tributarios distintos.

Assim, a discussdo quanto a eventual afronta ao principio da discriminagao
depende, em grande medida, da discussdo quanto a adequagao das normas de
subcapitalizagio ao pardgrafo 1° do artigo 9°%.

No Brasil, em razido da adog¢ao de ratio fixas e, diante da inexisténcia de
mecanismos que visem a aproxima-las do principio at arm’s length (que nao neces-
sariamente se resumem a relativizagao da presuncdo de endividamento excessi-
vo), conclui-se que, no cenario atual, as regras brasileiras contrariam o principio
da nao discriminagao, em especial, o paragrafo 4° do artigo 24.

6.2. Os instrumentos financetros hibridos

Nem sempre a opcao do contribuinte nacional pelo endividamento se mos-
tra tao clara. Ha situagdes em que o endividamento fica muito claro, por exem-
plo, com a celebragdo de um contrato de empréstimo ou de financiamento em
geral. Em outras circunstancias, torna-se dificil distinguir qual foi a opgao de
investimento feita pelas partes devido a sua natureza hibrida, ou seja, com aspec-
tos de investimento em capital préprio e aspectos de endividamento.

A contrata¢io de instrumentos financeiros hibridos se torna cada vez mais
comum diante da complexidade dos instrumentos financeiros adotados atual-
mente no mercado. Tal fato pode ser justificado, em parte, pelas préprias exigén-
cias do mercado e, sobretudo, pela busca de alocacao eficiente de riscos. Em ou-
tros casos, a justificativa podera ser o acobertamento de operacoes de capitaliza-
¢d0 que, em sua aparéncia, serao vistas como empréstimos apenas para que se
possa usufruir das vantagens de natureza tributaria.

Seja 14 qual for a justificativa dada a existéncia dos instrumentos financeiros
hibridos, o fato é que eles representam um grande desafio ao formulador de po-
liticas tributarias e, sobretudo, aos seus aplicadores. A OCDE coloca o problema
dos instrumentos financeiros hibridos da seguinte forma:

“O ‘financiamento hibrido’ deriva do fato de que a distin¢do entre inves-
timento em capital préprio e endividamento, mencionado anteriormente
nos paragrafos 2 a 4, pode nao estar muito clara uma vez que, por exem-
plo, os credores da empresa poderdao, em algum momento, converter o
seu direito creditorio em participagdo societdria ou os juros que eles de-
vem receber podem estar condicionados aos lucros auferidos pela empre-
sa.”¥ (Traducio livre)

¥ No mesmo sentido: MONTEIRO, Alexandre Luiz Moraes do Régo. Op. cit.
3 OECD. Thin capitalisation report adopted by the OECD Council on 26 november 1986, p. 7. No origi-
nal: “It derives from the fact that the broad distinction between debt financing and equity finan-
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Na mesma linha do comentdario presente no relatério da OCDE, Sérgio Pa-
pini de Mendonga Uchéa Filho e Leonardo Freitas de Moraes e Castro destacam
as seguintes caracteristicas comuns aos instrumentos financeiros hibridos: (i) ine-
xisténcia de previsoes fixas para o pagamento do empréstimo em uma data defi-
nida; (ii) convertibilidade em agoes; (iii) participagao em reservas de capital; e (iv)
o repagamento é condicionado em caso de insolvéncia®’. Os referidos autores
apresentam como exemplos de instrumentos financeiros de natureza hibrida os
empréstimos conversiveis, empréstimos com direito a participagdo societdria e
debéntures*.

Os paises buscam identificar a verdadeira natureza dos instrumentos finan-
ceiros através de critérios juridicos, contabeis e econdmicos isoladamente ou mes-
mo de forma conjunta. Alguns se atém a questdes de natureza mais formal dos
instrumentos financeiros (e.g., qualificacées juridico-contabeis) enquanto outros
observam mais atentamente os seus aspectos substantivos, investigando, por
exemplo, qual é a natureza econémica, até que ponto o credor assume os riscos
do negocio, em que medida o pagamento dos juros estd condicionado a lucrativi-
dade da empresa, entre outros critérios que possam ser possiveis indicadores de
que os empréstimos feitos se figuram como verdadeiros investimentos em capital
proprio.

Nao obstante os esforcos das jurisdigdes fiscais no sentido de desmistificar a
real natureza dos instrumentos financeiros, o fato é que a criatividade dos contri-
buintes e a complexidade dos mercados financeiros tém lhes imposto desafios
cada vez maiores.

Do ponto de vista das convengdes fiscais celebradas, a questdo que os instru-
mentos financeiros hibridos ensejam é: as autoridades fiscais devem ser guiadas,
ao decidir a natureza de um pagamento, pelas defini¢oes de dividendos e juros
nos artigos 10 e 11 dos tratados ou podem seguir defini¢oes da legislagao interna,
nos termos do artigo 3°, paragrafo 2°?

Em relagdo a este tema, a OCDE se posicionou no sentido de defender que
os paises nao estdao obrigados a seguir a defini¢do prevista nos artigos 10 e 11 ao
decidir se o montante de juros pode ou nao ser dedutivel em face do artigo 9°.
Quanto as normas internas de subcapitalizagdo, a OCDE sustenta que:

“Os artigos 10 e 11 ndo impedem o tratamento deste tipo de juros como
dividendo sob a égide da legislagido nacional referente a subcapitalizagao
aplicada no pais de residéncia do tomador do empréstimo. A questao de
se o credor do empréstimo participa do risco corrido pela empresa deve
ser determinado casuisticamente a luz de todas as circunstancias, tais
como as seguintes: (i) o empréstimo supera, em muito, qualquer outra
contribuigao para o capital da empresa (ou substitui uma proporgao subs-
tancial do capital que tenha sido perdida) e é inigualavel por outros ativos

cing, may sometimes be blurred since, for example, creditors may at some stage be able to convert
their debt into a participation in the equity of the company, or the interest which they are entitled
to receive may be closely dependent on the profits made by the company.”

10 CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e; e UCHOA FILHO, Sérgio Papini de Mendonga. Op. cit.,
pp- 192-194.

1 Ibidem, p. 193.
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resgataveis; (ii) o credor ird partilhar dos lucros da empresa; (iii) o adim-
plemento do valor dado em mutuo fica subordinado as reivindicagoes de
outros credores ou, entdo, ao pagamento de dividendos; (iv) pagamento
de juros condicionado aos lucros da empresa; (v) o contrato de emprésti-
mo nao contém um prazo fixo para o repagamento da divida contraida.”?
(Traducao livre)

Fica claro, portanto, que os conceitos de juros e dividendos fixados pela
Convengao Modelo nao sao de observancia obrigatéria pelos paises nas suas legis-
lagoes internas. A OCDE concorda com a interpretagdo segundo a qual os paises
podem dispor sobre o conceito de dividendos e juros para aplicar as suas regras
de subcapitaliza¢ao®. No trecho analisado acima, a OCDE chega a sugerir alguns
critérios para que se possa identificar quando os juros tém, na verdade, natureza
de dividendo. Trata-se justamente do problema dos instrumentos financeiros hi-
bridos. Neste sentido, é notavel como, na perspectiva da OCDE, um fator muito
relevante para a caracterizagdo da natureza de dividendos é a partilha dos riscos
da atividade econdémica desempenhada pela empresa devedora.

No tocante ao artigo 23 da Convengdo Modelo da OCDE, que dispoe sobre
os métodos destinados a evitar a dupla tributagao (isen¢ao e crédito), é importan-
te destacar que, caso um dos paises qualifique os rendimentos como dividendos e
lhe atribua natureza de juros, podera haver dupla tributagao que, na auséncia de
uma coordenag¢do maior entre os paises, sera de dificil solu¢ido no caso concreto.
Uma das solugdes que podem ser pensadas para este problema poderia ser a ce-
lebragao de acordos entre as jurisdigoes fiscais, no ambito do artigo 25 (procedi-
mento amigavel), destinados a estabelecer critérios comuns para a qualificagao de
um pagamento como juros ou dividendo.

Klaus Vogel, ao analisar o artigo 3°, paragrafo 2°, da Convengao Modelo da
OCDE houve por bem concluir que ali se encontra insculpido o lex fori approach
na medida em que as lacunas de qualificagdo eventualmente existentes na con-
vengao fiscal devem ser preenchidas com a legislagio interna do Estado que apli-
ca a referida convencao**. O autor adverte, no entanto, que a consequéncia nega-
tiva da referéncia a legislagdo interna dos paises é que cada um deles tende a
aplicar a legislagdo como bem entende o que, inevitavelmente, resultara no feno-
meno da dupla tributagao - que, conforme apontado linhas acima, pode ser resol-

2 OECD. Model tax convention on income and on capital: condensed version. 2010, p. 191. No original:
“Articles 10 and 11 do not therefore prevent the treatment of this type of interest as dividends
under the national rules on thin capitalisation applied in the borrower’s country. The question
whether the contributor of the loan shares the risks run by the enterprise must be determined in
each individual case in the light of all the circumstances, as for example the following: (i) the loan
very heavily outweighs any other contribution to the enterprise’s capital (or was taken out to re-
place a substantial proportion of capital which has been lost) and is substantially unmatched by
redeemable assets; (ii) the creditor will share in any profits of the company; (iii) repayment of the
loan is subordinated to claims of other creditors or to the payment of dividends; (iv) the level or
payment of interest would depend on the profits of the company; (v) the loan contract contains no
fixed provisions for repayment by a definite date.”

% OECD. Thin capitalisation report adopted by the OECD Council on 26 november 1986, p. 26.

" VOGEL, Klaus. Double tax treaties and their interpretation. International Tax and Business Law,
1986, pp. 68-69.
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vido através da instauracio de procedimento amigavel - ou, pior, a dupla nao
tributagdo para a qual ndo ha solugao ex post.

Os instrumentos financeiros hibridos sao, neste sentido, um grande desafio
a ser enfrentado, sobretudo, em vista do risco de dupla nio tributagao.

6.3. Base Erosion and Profit Shifting (Beps)

No primeiro semestre do ano de 2013, a OCDE publicou um novo relatério
denominado “Addressing Base Erosion and Profit Shifting” que recontextualizou
a problemdtica do planejamento tributario abusivo no plano internacional em
vista da elevada mobilidade de capital experimentada nos Gltimos anos em virtu-
de, sobretudo, de avangos tecnolégicos bem como do crescimento do comércio
eletroénico e da importancia de determinados bens intangiveis no comércio inter-
nacional atual.

Os prejuizos apontados pelas estratégias contemporaneas de planejamento
tributario encontram-se estampados no préprio titulo do relatério; erosao das
bases imponiveis (base erosion) e deslocamento de lucros de jurisdigdes fiscais com
carga tributaria mais elevada para jurisdigdes com menor carga tributaria (profit
shifting).

O relatério trata de diversos desafios que devem ser enfrentados para supe-
rar os problemas inerentes ao Beps e propde um plano de agbes a ser implemen-
tado no curto prazo. Dentre os diversos desafios previstos no relatorio, pode-se
identificar a questao dos financiamentos intragrupos com capital oneroso ao in-
vés de capital proprio em vista do tratamento fiscal favorecido conferido aos juros
(consoante ja relatamos no decorrer do presente trabalho). Os prejuizos causados
por uma estrutura de financiamento pautada em empréstimos foi objeto de con-
sideragoes especificas pela OCDE.

Ao final do relatério, observa-se que a OCDE houve por bem incluir a pro-
blematica da subcapitalizagao entre as temdticas que seriam abrangidas pelo pla-
no de agao proposto®. O plano de agao publicado pouco tempo depois da publi-
cacdo do relatério Beps compreendeu 15 agoes especificas a serem implementa-
das em um lapso temporal relativamente curto. No tocante ao tema da subcapita-
lizacdo empresarial, revela-se importante a mengao a agdo n° 4 cuja diretriz é
“limitar a erosdo da base de calculo através da deducao de despesas com juros e
outros pagamentos financeiros™®.

O tema dos instrumentos financeiros hibridos também recebeu especial
atencao da OCDE tendo ele sido objeto tanto do relatério Beps'” quanto do seu
plano de ac6es. Neste sentido, é interessante observar que a agao n° 2 possui como
diretriz “neutralizar os efeitos dos instrumentos hibridos™®.

Assim, o que se vé é que os temas da subcapitalizagdo e dos instrumentos
financeiros hibridos estao na pauta de discussao atual de politicas fiscais interna-
cionais haja vista o seu potencial prejuizo as arrecadagbes nacionais.

5 OECD. Addressing base erosion and profit shifting. Paris: OCDE Publishing, 2013, pp. 52-53.
1 OECD. Action plan on base erosion and profit shifting. Paris: OCDE Publishing, 2013, p. 17.
4 OECD. Addressing base erosion and profit shifting. Paris: OCDE Publishing, 2013, pp. 52-53.
*® OECD. Action plan on base erosion and profit shifting. Paris: OCDE Publishing, 2013, p. 15.
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7. Conclusoes

Este breve estudo teve como intuito abordar o tema da subcapitalizacao, sob
o ponto de vista do Direito Tributario, em seus mais relevantes aspectos. Assim,
buscamos evidenciar, primeiramente, a relevancia do tema para o Direito Tribu-
tario.

Ao abordarmos a evolugdo do regime juridico-tributario brasileiro aplicavel
a subcapitalizagdo empresarial, demonstramos que, em um primeiro momento, o
legislador brasileiro optou, ao invés de combater a subcapitalizagao, em estimular
a capitalizagao empresarial mediante a previsao de normas de sangbes positivas
ou premiais. Foi neste contexto que houve a previsdo de isencio de dividendos e
lucros distribuidos bem como a possibilidade de deducao de juros calculados so-
bre o capital préprio.

Nao obstante os esforcgos do legislador, fato é que o financiamento através de
empréstimos, com a consequente deducdo dos juros correspondentes, ainda se
revelou mais vantajoso. Assim, em 2010, foi publicada a Lei n° 12.249/2010 que
inaugurou, no Direito Tributario brasileiro, a disciplina destinada a limitar o
montante maximo de endividamento para fins de dedugao dos correspondentes
juros na apuragao do resultado fiscal com nitida inspiragao nas thin capitalisation
rules do direito comparado. E nitida a alteracio de estratégia do legislador que
deixou de se utilizar de san¢des premiais, com o objetivo de induzir positivamen-
te a capitalizacdo, para adotar sangdes negativas propriamente.

O regime atual aplicavel a subcapitalizacio empresarial compreende, com
efeito, diversas normas com finalidades distintas. Na relacao entre essas diversas
normas, vislumbramos como problemitica a interagido da norma geral de deduti-
bilidade de despesas (artigo 299 do RIR/1999) com as normas de subcapitalizagao
previstas nos artigos 24 e 25 da Lei n® 12.249/2010. Isto porque despesas financei-
ras incorridas com a tomada de empréstimos serao per se necessarias, normais e
usuais ja que o financiamento em si é condigdo para a realizagdo da atividade
econdmica desempenhada pela empresa e para a sua manutengao enquanto fonte
produtora. Ademais, a jurisprudéncia administrativa revela que a norma geral de
dedutibilidade de despesas ja foi utilizada de modo impréprio pelo Carf no sen-
tido de que lhe fora dada finalidade antielisiva. Neste cenario, haveria, também
forcosamente, clara antinomia juridica com as normas de subcapitalizagao.

As solugoes propostas para este problema tém como objetivo assegurar que
o combate aos abusos porventura existentes na estipulagiao da taxa de juros e do
montante maximo de endividamento seja desempenhado por normas especificas
para tanto e nao pelo artigo 299 do RIR/1999 cujo escopo ¢ distinto.

Do ponto de vista internacional, embora tenha sido positiva, a nosso ver, a
escolha do legislador por critérios objetivos de identificagdo de endividamento
excessivo, haja vista a sua inevitavel previsibilidade, seguranca e praticabilidade
fiscal, as normas brasileiras de subcapitaliza¢io, na sua fei¢ao atual, contrariam
os artigos 9° e 24° da OCDE.

Entendemos, no entanto, que ha alternativas a tese frequentemente defendi-
da de que a tnica alternativa para a adequagao das normas brasileiras ao padrao
at arm’s length seria a relativizacao das ratio de endividamentos. A experiéncia
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francesa nos mostra, neste sentido, que a técnica do carry forward tem sido aplica-
da com relativo éxito.

Os instrumentos financeiros hibridos sdo especialmente problematicos no
contexto da subcapitalizagio, pois a sua natureza é uma incognita o que pode
ensejar dupla tributa¢dao da renda bem como o fenémeno da dupla néo tributagao
da renda.

Esperamos, com isso, ter contribuido para a compreensao dos desafios pre-
sentes e futuros que deverao ser enfrentados quando da aplicacido das normas de
subcapitalizagao.



