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RESUMO

O presente estudo analisa a aplicacdo dos tratados internacionais para evitar a dupla tributacdo a fundos de
investimento constituidos no Brasil, cujos ativos se encontram no Pais, em relacdo a investidores estrangeiros,
especificamente no que tange (i) ao acesso dos fundos de investimento aos tratados, (ii) a qualificacdo dos
ganhos e rendimentos oriundos dos fundos de investimento, bem como (iii) as clausulas de limitacdo de

beneficios.

PALAVRAS - CHAVE: ACORDOS DE BITRIBUTAGAO, FUNDOS DE INVESTIMENTO, FUNDOS
EXCLUSIVOS, RESGATE, AMORTIZAGAO, REPASSE, PESSOA, RESIDENTE, CLAUSULA DE LIMITAGAO DE
BENEFICIOS

ABSTRACT

The present study analyzes the application of international treaties to avoid double taxation to investment

funds established in Brazil, whose assets are located within the country, in relation to foreign investors,
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specifically with regard (i) to the access to treaty benefits by investment funds, (ii) to the qualification of gains

and income deriving from investment funds and (iii) the limitation on benefits clauses.

KEYWORDS: DOUBLE TAXATION TREATIES, INVESTMENT FUNDS, EXCLUSIVE FUNDS,
REDEMPTION, AMORTIZATION, TRANSFER, PERSON, RESIDENT, LIMITATION ON BENEFITS CLAUSE

1. INTRODUCAO

Os fundos de investimento sdo mecanismos empregados amplamente como veiculos
coletivos de investimentos para aplicacdo em ativos financeiros nos mercados financeiros
e de capitais, bem como para aplicacdo de capital em investimentos de private equity (para
empresas ja estabelecidas ou em expansao) e de venture capital (para empresas em fase
embrionaria).

Por meio de tais veiculos, inumeros investidores estrangeiros vém aplicando recursos no
Brasil, seja promovendo investimento direto seja promovendo investimento em portfélio
— enquanto o primeiro envolve a aquisicdo de agdes ou quotas sociais com o fito de
desempenhar um papel de controle ou de participacdo relevante, com influéncia
significativa sobre as decisdes da empresa brasileira; o Gltimo ndo visa controlar ou
influenciar as decisées da empresa investida, mas simplesmente a remuneracao do capital
investido por meio dos mais diversos ativos ou instrumentos financeiros, tais como acdes,
bénus, debéntures e outros titulos e valores mobiliarios (publicos ou privados)

Frente a pretensdo do Brasil, na qualidade de Estado da Fonte, de tributar os rendimentos
de cotistas nao residentes provenientes de fundos de investimento constituidos no pais,
bem como a pretensdo dos Estados onde residem os cotistas de tributar, na posicao de
Estado da Residéncia, os mesmos rendimentos, faz-se necessario examinar a aplicacdo dos
tratados® destinados a evitar a dupla tributagdo sobre a renda em operagdes transnacionais
entre os dois Estados Contratantes.

Os tratados contra a dupla tributacdo sdo instrumentos de Direito Internacional Pablico
mediante os quais dois Estados efetuam, com base em concessées mutuas, renuncias a
pretensdes tributarias‘. Com a celebracdo desses acordos bilaterais, nenhum tributo é

1 GUZMAN, Antdnio Carlos Marchetti. Os Fundos de Investimento em Participages (FIP) como instrumento de desenvolvimento do
mercado de private equity no Brasil. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de capitais.
Sao Paulo: Dialética, 2009, p. 84.

2 ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributagio internacional da renda: a competividade brasileira a luz das ordens tributaria e
econdmica. Série Doutrina Tributaria v. XII. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 92.

3 Foge ao escopo do presente trabalho a analise (i) da situagdo em que os fundos de investimento brasileiros investem recursos em ativos
localizados em outros paises e (ii) de medidas unilaterais para evitar a dupla tributacao.

4 SANTOS, Joao Victor Guedes. Fundos de investimento e tratado contra a dupla tributacéo: tratamento dos ganhos e rendimentos de
nao-residentes. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (coord.). O direito tributario e o mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética,
2009, p. 262.
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criado, havendo apenas a delimitacdo da competéncia dos Estados Contratantes, para fins
de tributagdo de determinados ganhos e rendimentoss. Tais acordos adotam um sistema
que distribui a competéncia tributaria entre o Estado da Fonte e o Estado da Residéncia
em funcdo da natureza dos fluxos monetarios: enquanto determinados fluxos sao
tributados apenas pelo Estado da Fonte ou pelo Estado da Residéncia (competéncia
tributaria exclusiva), outros podem ser tributados por ambos os Estados Contratantes
(competéncia tributaria cumulativa) — situagdo em que a tributacio pelo Estado da Fonte
pode ser limitada e em que o Estado da Residéncia pode ser obrigado a conceder um alivio
a fim de evitar a dupla tributacido da renda (seja por meio da concessado de um crédito seja
por meio da isengdo de dado rendimento pelo Estado da Residéncia)®.

Importa mencionar que o Brasil adota em sua politica de negociacdo de tratados contra a
dupla tributacdo a Convencdo Modelo da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (‘OCDE"), embora ndo seja membro de tal organizacao’ (a
despeito de posicdo doutrinaria em sentido diverso, conforme se denota da obra Politica
fiscal internacional brasileira de Sergio André Rocha® segundo a qual a politica de
negociacdo de tratados do Brasil se aproximaria mais da Convencdo Modelo da
Organizacao das Nagdes Unidas).

Neste contexto, considerando o efeito prejudicial que a dupla tributacdo da renda acarreta
para atracdo de capitais estrangeiros, a rede de acordos contra a dupla tributagao
celebrados pelo Brasil, bem como o incremento e a relevancia dos investimentos
estrangeiros (direto e de portfélio) via fundos no Pafis, o presente trabalho busca examinar
a aplicacdo dos referidos acordos em operagdes em que uma das contrapartes é um fundo
de investimento constituido no Pais e a outra é um investidor residente em pais signatario
de acordo bilateral com o Brasil.

2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

2.1. Aspectos regulatérios

O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, organizado sob a forma de
condominio, destinado a aplicagdo, em geral, em ativos financeiros (capaz de configurar,
assim, uma universalidade de direito que constitui patriménio de afetacido?). Tais fundos
configuram veiculos coletivos de investimentos em que diversos poupadores se unem para

5 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 262.

6 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 262.

7 Cf. ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Op. cit. (nota 2), p. 236.

8 ROCHA, Sergio André. Politica fiscal internacional do Brasil. 1. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 106.

9 BARBOSA, Hermano Notaroberto. Tributagdo das reorganizag¢des de fundos de investimento. In: CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes
(coord.). Mercado financeiro & de capitais: regulacdo e tributagdo. Sao Paulo: Quartier Latin, p. 1.152.
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obter vantagens na aplicacao do conjunto do capital investido®, sendo que cada investidor
participa como coproprietario da totalidade dos investimentos do condominio, mediante a
aquisicdo de cotas, escriturais e nominativas. Cada cota representa uma fragdo ideal do
patriménio do fundo de investimento, de forma que a propriedade das cotas ndo confere
aos condéminos propriedade direta sobre os investimentos do fundo (os direitos dos
cotistas sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira do fundo de modo nao
individualizado, proporcionalmente ao niimero de cotas detidas pelo investidor).

De acordo com a legislacdo brasileira, os fundos de investimento sdo regulados e
fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios (‘CVM”"), com fundamento na Lei n. 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, e, sobretudo, na Instrucdo CVM n. 555, de 17 de dezembro de 2014
(“ICVM n. 555/2014"). Referida instrucdo normativa, em sintese, determina que os fundos
sejam constituidos por deliberacdo de um administrador, que sera uma pessoa juridica
autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores
mobilidrios e responsavel pela administracdo do fundo. Por ocasido da constituicdo do
fundo, incumbe ao administrador aprovar o seu regulamento, ao qual posteriormente
aderirdo os investidores, ao subscreverem suas cotas”. Ainda, a legislacdo regulatéria
autoriza ao administrador contratar, em nome do fundo, um gestor - pessoa natural ou
juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios, para realizar a gestdo profissional de sua carteira —, com poderes para
(i) negociar e contratar, em nome do fundo de investimento, os ativos financeiros e os
intermediarios para realizar operacées em nome do fundo, bem como (ii) exercer o direito
de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo, observado o disposto na
politica de voto do fundo.

Com efeito, é importante esclarecer que, de um lado, o investidor detém a propriedade das
cotas do fundo de investimento e ndo dos ativos financeiros integrantes de sua carteira
(conjunto de participacdes societarias, ativos financeiros e disponibilidades do fundo); e, do
outro lado, o administrador do fundo detém a propriedade dos ativos financeiros,
adquiridos em nome e por conta do fundo, ja que o fundo de investimento ndo possui
personalidade juridica e, assim, ndo pode ser titular de direitos (de toda a forma, o
patrimdnio do administrador nao se confunde com o patriménio fiduciario do fundo).

Ademais, nos termos da mencionada ICVM n. 555/2014, os fundos de investimento podem
ser constituidos sob a forma de condominio (i) aberto, em que os cotistas podem solicitar o
resgate de suas cotas conforme estabelecido em seu regulamento, ou (ii) fechado, em que
as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracao do fundo. A classificacdo
de um dado fundo como fechado ndo impede o acesso de terceiros ao fundo nem a

10 BIANCO, Joao Francisco. Os fundos de investimento no exterior e os tratados internacionais. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga (coord.).
O direito tributario e o mercado financeiro e de capitais. Sao Paulo: Dialética, 2009, p. 247.

11 Cf. BARBOSA, Hermano Notaroberto. Op. cit (nota 8), p. 1.145.
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circularidade de suas cotas (tanto é assim que inumeros Fundos de Investimento
Imobiliarios — “FIIs” estdo listados em bolsa de valores®, ainda que por forca da legislacao
sejam constituidos sob a forma de condominio fechado), mas tdo somente impede a
possibilidade de resgate das cotas anteriormente ao término do prazo de duragdo do fundo
(em funcao, via de regra, da iliquidez dos ativos integrantes de sua carteira). Por seu turno,
os fundos classificados como abertos, embora admitam o resgate de cotas a qualquer
tempo (ou apés periodo de caréncia), ndo podem ser cedidos ou transferidos mediante
termo de cessao para terceiros, salvo por deciséo judicial, execucdo de garantia ou sucessao
universal.

Ainda, para fins do presente estudo, importa descrever as formas pelas quais os
investidores podem vir a ser remunerados na qualidade de cotistas de um fundo de
investimento: (i) resgate é a conversao das cotas detidas pelo cotista em pecunia, com
reducdo do numero de cotas emitidas (nos fundos fechados as cotas somente sdo
resgatadas ao término do prazo de duracdo do fundo); (i) alienagdo. venda, cessdo ou
transferéncia das cotas para terceiros (autorizada em situacdes excepcionais para fundos
abertos); (iii) amortizacdo. pagamento uniforme realizado pelo fundo, a todos os seus
cotistas, de parcela do valor de suas cotas sem reducdo do nimero de cotas emitidas; (iv)
repasse. desde que expressamente autorizado pelo regulamento ou pela assembleia geral
de cotistas, o fundo pode destinar diretamente aos cotistas as quantias que lhe forem
atribuidas a titulo de dividendos, juros sobre capital préprio, reembolso de proventos
decorrentes do empréstimo de valores mobiliarios, ou outros rendimentos advindos de
ativos financeiros que integrem sua carteira’s; e (v) /iquidaggo. por ocasido do encerramento
do fundo de investimento, em que o administrador promove a divisdo do patriménio do
fundo entre os cotistas, na proporcao de suas cotas'.

Por fim, cumpre enfatizar que, embora os fundos de investimento sejam utilizados, em
regra, como veiculos coletivos de investimento, em que inimeros cotistas se agrupam para
negociar em melhores condicdes a aquisicao de ativos diversos (em comparacdo ao seu
poder individual de negociagdo) e para diluir os riscos associados aos investimento, sem
interferir na gestao dos ativos subjacentes ao fundo, a legislacdo autoriza: (i) por meio da
ICVM n. 555/2014, a constituicdo de fundos exclusivos, constituidos, por investidores

12 Vide <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/fundos-de-
investimentos/fii/fiis-listados/>. Acesso em: 29 jul. 2018.

13 Vale ressaltar que, para fins fiscais, o art. 21 da Instrucdo Normativa da Secretaria da Receita Federal do Brasil (‘RFB") n. 1.585, de 31 de
agosto de 2015 (“IN RFB n. 1.585/2015"), prevé que o administrador de fundo ou clube de investimento que destinar diretamente aos
cotistas as quantias recebidas a titulo de dividendos, juros sobre capital préprio, reembolso de proventos decorrentes do empréstimo de
valores mobiliarios, ou outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira de investimento, fica responsavel
pelaretencéo e pelo recolhimento do imposto sobre a renda, nas seguintes formas: (i) como resgate de cotas, no caso de fundo constituido
sob a forma de condominio aberto; ou (ii) como amortizagao de cotas, no caso de fundo constituido sob a forma de condominio fechado.

14 Ou, ainda, caso o fundo em funcionamento, 90 (noventa) dias do inicio de atividades, mantiver, a qualquer tempo, patriménio liquido
médio diario inferior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) pelo periodo de 90 (noventa) dias consecutivos (e caso nido venha a ser
incorporado a outro fundo).
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profissionaisis, para receber aplicacdes exclusivamente de um Unico cotista; (ii) nos termos
da Instrucdo CVM n. 578, de 30 de agosto de 2016 (“ICVM n. 578/2016"), a constitui¢do de
Fundo de Investimento em Participacdes (‘FIP") sob a forma de condominio fechado,
destinada a aquisicao de ac¢des, quotas e outros titulos e valores mobiliarios conversiveis
em participacdes societdrias, os quais permitam a participacdo do fundo no processo
decisério da sociedade investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestdo. No que tange as regras de autorregulacdo do setor, cumpre
destacar o conceito de “fundo reservado” previsto pelo Cédigo de Regulacdo e Melhores
Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros (art. 1°, inciso XXXIV), instituido pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (“Anbima”),
referente a fundos destinados a um grupo determinado de investidores que tenham entre
si vinculo familiar, societario ou que pertencam a um mesmo conglomerado ou grupo
econdmico.

2.2. Aspectos tributarios

Relativamente a tributacdo das operacdes envolvendo fundos de investimento, cabe
segregar a tributacdo incidente sobre o fundo de investimento em si, ou melhor, sobre a
carteira do fundo, da tributagdo incidente sobre os cotistas de um fundo de investimento.

2.2.1. Tributagdo no nivel da Carteira do Fundo

Conforme explicado em tépico antecedente, no Brasil os fundos de investimento sdo
constituidos sob a forma de condominio e ndo possuem personalidade juridica
(diversamente do que se verifica na experiéncia internacional, na qual inimeros paises
consideram os fundos de investimento como pessoas juridicas). Por questdes de politica
fiscal alheias ao presente trabalho®, optou-se no Brasil por concentrar a tributacdo dos
rendimentos e ganhos oriundos de fundos de investimento no nivel dos cotistas, de modo
que os fundos, em regra, ndo sofrem tributacdo em sua carteira de investimentos.

Assim, ainda que aufiram dividendos, ganhos ou juros, os fundos de investimento, como
regra geral, ndo sofrem a incidéncia do Imposto sobre a Renda Retido na Fonte (“IRRF")”

15 Conforme Instrugdao CVM n. 554, de 17 de dezembro de 2014, sdo considerados investidores profissionais: instituicoes financeiras e demais
institui¢ées autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; companhias seguradoras e sociedades de capitalizagao; entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhées de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢ado de investidor profissional
mediante termo préprio; fundos de investimento; clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de
carteira de valores mobilidrios autorizado pela CVM; agentes autonomos de investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagéo a seus recursos proprios; e investidores nio residentes.

16 Sobre o tema bem explica Ramon Tomazela Santos que um dos objetivos da politica fiscal é preservar a neutralidade e a eficiéncia nas
decisées de investimento com o objetivo de promover o desenvolvimento econémico, sendo necessario para tanto uma alocagéo eficiente
de recursos no mercado, com o menor grau possivel de interferéncia da lei tributaria. Assim, no que tange aos fundos de investimento, a
eficiéncia e a neutralidade significam que os contribuintes devem ser submetidos ao mesmo tratamento tributario tanto no
investimento direto em determinados ativos, como titulos piiblicos, a¢Ges e outros valores mobiliarios, quanto no investimento indireto,
realizado por meio de veiculos coletivos. Cf. SANTOS, Ramon Tomazela. Fundos de investimentos e o repasse direto de dividendos para
os cotistas. Revista Férum de Direito Tributario — RFDT ano 13, n. 78. Belo Horizonte, nov./dez. 2015. Disponivel em:
<http://www.bidforum.com.br/PDIo006.aspx?pdiCntd=239258>. Acesso em: 31 jul. 2018.

17 Aincidéncia do imposto sobre operagdes relativas a titulos ou valores mobiliarios foge ao escopo do presente estudo.
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quando auferem tais ganhos ou rendimentos®, sendo, nos termos do art. 68, inciso I, da Lei
n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995 (assim como no art. 14, inciso I, da IN RFB n. 1.585/2015),
isentos do imposto sobre a renda os rendimentos e ganhos auferidos pelas carteiras dos
fundos de investimento.

A razdo para a isencdo das carteiras dos fundos de investimento é que seus
correspondentes ganhos e rendimentos sdo tributados pelos respectivos investidores, de
acordo com as regras previstas na legislacdo, ap6s a consolidacao dos resultados (inclusive,
em relacdo a eventuais perdas) de todas as transacdes e a valorizacdo das cotas do fundo.

No entanto, como excecao a regra acima, vale ressaltar que a legislacao equipara, para fins
de tributacéo, os FIIs as pessoas juridicas, com fundamento no art. 2° da Lei n. 9.779, de 19
de janeiro de 1999, caso o FII venha a aplicar recursos em empreendimento imobiliario que
tenha como incorporador, construtor ou sécio, cotista que possua, isoladamente ou em
conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas do fundo®.
Mais recentemente, embora nao convertida em Lei, a Medida Proviséria n. 806, de 30 de
outubro de 2017, também equiparou a pessoas juridicas, para fins de tributacao, os FIPs ndo
qualificados como entidade de investimento, nos termos da regulamentacgdo estabelecida
pela CVM.

2.2.2. Tributacao no nivel dos Cotistas do Fundo

Como mencionado no tépico precedente, a tributacdo dos ganhos e rendimentos
decorrentes dos fundos de investimento recai no cotista na medida em que realizada a
renda por meio de resgate, amortizagao, alienacgéo e liquidagdo (bem como no repasse dos
rendimentos decorrentes dos ativos integrantes da carteira do fundo).

Para fins de incidéncia do IRRF, a ser retido e recolhido pelo administrador, os fundos de
investimento sdo classificados em (i) fundos de curto prazo e (ii) fundos de longo prazo de
acordo com a composicdo de sua carteira, independentemente de sua forma de
constituicdo (aberto ou fechado).

Em geral, nos fundos de longo prazo, os rendimentos auferidos sdo tributados
semestralmente (Gltimo dia Util dos meses de maio e de novembro de cada ano) a aliquota
de 15% (quinze por cento) — resgate compulsério de cotas determinado pela legislacdo
tributaria, denominado de “come-cotas” —, sendo que por ocasido do resgate das cotas deve
ser aplicada aliquota complementar correspondente ao prazo de duragao da aplicagao: (i)
22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicacdes com prazo de até 180

18 Cf. BIANCO, Joao Francisco. Op. cit. (nota 9), p. 248.

19 Ainda, como excecdo a regra de isengado da carteira dos fundos de investimento, a legislagao (art. 36 da IN RFB n. 1.585/2015) determina
que as aplicagdes financeiras, de renda fixa e variavel, mantidas por FII sujeitam-se ao imposto sobre a renda de acordo com as mesmas
regras previstas para as aplica¢oes financeiras de pessoas juridicas.
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(cento e oitenta) dias; (ii) 20% (vinte por cento), em aplicagbes com prazo de 181 (cento e
oitenta e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias; (iii) 17,5% (dezessete inteiros e cinco
décimos por cento), em aplica¢des com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720
(setecentos e vinte) dias; e (iv) 15% (quinze por cento), em aplica¢cdes com prazo acima de 720
(setecentos e vinte) dias. Por seu turno, nos fundos de curto prazo, os rendimentos
auferidos em fundos cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias
(curto prazo) sdo tributados semestralmente pelo “come-cotas” a aliquota de 20% (vinte por
cento), sendo que por ocasido do resgate, para as aplicagdes com prazo de até 180 dias, deve
ser aplicada aliquota complementar de 2,5% (dois e meio por cento).

Ademais do regime tributério acima descrito, observado, em regra, pelos fundos que
direcionam suas politicas de investimentos para ativos de renda fixa (ou para ativos de
renda varidvel negociados fora de ambiente burséatil), é oportuno mencionar que a
legislacdo estabelece regimes tributéarios especificos para fundos de investimento regidos
por norma propria, tais como os Fundos de Investimento em Ac¢des (‘FIAS"), os FIPs e os
Flls.

Ainda, a legislagdo tributéria estabelece regime especial, mediante a concessdo de
beneficios fiscais (basicamente, isencdo sobre determinados tipos de ganhos e aliquotas
reduzidas de imposto sobre a renda), para os investidores estrangeiros que apliquem
recursos nos mercados financeiros e de capitais, nos termos da Resolucdo do Conselho
Monetéario Nacional (‘CMN") n. 4.373, de 29 de setembro de 2014 (“Resolucdo CMN n.
4.373/2014"), e que ndo sejam residentes em jurisdi¢ées de tributacao favorecida (conhecidos
sob a alcunha de “paraisos fiscais”). Caso o investidor ndo se submeta ao regime especial,
aplicam-se ao investidor estrangeiro as mesmas normas de tributacao pelo imposto sobre
arenda previstas para os residentes ou domiciliados no Pais.

Neste contexto, Jodo Victor Guedes Santos sintetiza a distingdo entre os regimes,
atribuidos aos investidores ndo residentes, especial/e comum (de equiparacao):

“Vejamos a diferenca entre os tratamentos tributéarios estipulados pela regra de
equiparacao e pela regra especial. O nao residente que nao siga plenamente os
ditames da Resolugdo CMN ne° 2.689/00% ou que esteja domiciliado em paraiso
fiscal, comumente sofre tributagdo de 15% sobre aplica¢cdes em renda variavel e de
até 22,5% sobre aplica¢bes em renda fixa. De outra forma, com relagdo ao investidor
nao residente nado situado em paraiso fiscal e que atenda aos preceitos da Resolucao
CMN n° 2.689/00: (i) os ganhos obtidos em bolsa sdo isentos do Imposto de Renda;
(ii) os rendimentos obtidos em aplica¢cdes em fundos de investimento em acgdes
(FIA), em operacdes de swap (registradas ou ndo em bolsa) e nas operacdes
realizadas em mercados de liquidacao futura, fora de bolsa, sofrem incidéncia de

20 Norma substituida pela Resolu¢cdo CMN n. 4.373/2014.
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10%; e (iii) e os rendimentos obtidos nos demais casos, inclusive em operacdes de
renda fixa, realizadas no mercado de balcdo ou em bolsa, sdo tributados a aliquota
de 15%. Ha, ainda, regimes especificos conferidos aos investidores qualificados,
como isenc¢des sobre rendimentos produzidos por titulos publicos ou por fundos
exclusivos para investidores nao residentes que possuam no minimo 98% de titulos
publicos em suas carteiras e isen¢des sobre rendimentos auferidos nas aplicagdes
em fundos de investimento em participagdes (FIP), fundos de investimentos em
cotas de fundos de investimentos em participacdes (FICFIP) e fundos de
investimentos em empresa emergentes (FIEE).”»

Especificamente sobre os investidores ndo residentes submetidos ao regime especial, nos
termos da Resolugdo CMN n. 4.373/2014, que venham a aplicar (i) recursos em FIAs terdo os
rendimentos tributados pelo IRRF a aliquota de 10% (dez por cento); e (ii) recursos em
fundos de investimento regidos pelas normas gerais terdo os rendimentos tributados pelo
IRRF a aliquota fixa de 15% (quinze por cento), ao invés das aliquotas regressivas aplicaveis
aos fundos de longo e curto prazo, ademais de ndo se submeterem a tributacao segundo a
sistematica do “come-cotas™

Com base nos esclarecimentos referentes aos aspectos gerais, de natureza regulatéria e
tributéria, dos fundos de investimento constituidos de acordo com a legislacdo brasileira,
passa-se ao exame da aplicacao das disposicdes dos tratados para evitar a dupla tributacao
em operagdes envolvendo fundos de investimento constituidos no Pais.

3. APLICACAO DE ACORDOS DE BITRIBUTACAO

3.1. Aspectos gerais relativos ao acesso aos acordos de bitributacdo por fundos de
investimento

A partir do delineamento dos contornos gerais do regime juridico aplicavel aos fundos de
investimento constituidos no Brasil, cumpre analisar se os tratados para evitar a dupla
tributacdo sdo aplicaveis a tais entidades.

Com fundamento na Convencdo Modelo da OCDE, a aplicacido de um acordo de
bitributacdo aos fundos de investimento depende, basicamente, da caracterizacdo de dois
elementos®: (i) “pessoa” e (ii) “residéncia’. Com efeito, o art. 1° da Convencado Modelo limita

21 SANTOS, Joao Victor Guedes. Teoria da tributacdo e tributacdo da renda nos mercados financeiro e de capitais. Série Doutrina
Tributéaria v. VIII. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 287.

22 DINIZ, Rodrigo de Madureira Para. Fundos de investimentos no direito brasileiro: aspectos tributarios e questées controversas em
matéria fiscal. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016, p. 44.

23 GIANNANTONIO, Giuseppe Andrea. Cross-border tax issues of collective investment institutions and the Italian approach. Intertax v.
33, Issue 12. Kluwer International, 2005, p. 624.

24 Para fins do presente estudo, sera adotada a Convencao Modelo de 2017, salvo se mencionados, expressamente, modelos de anos
anteriores.
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a aplicacao do tratado as pessoas residentes de um ou de ambos os Estados Contratantes:
“A presente Convencao se aplica as pessoas residentes de um ou de ambos os Estados
Contratantes”.

Desde ja, cumpre destacar que, diante do regime de transparéncia fiscal dos fundos de
investimento e da eventual ndo caracterizagdo de “pessoa residente”, na Convencado
Modelo de 2017 fora inserido o § 2no art. 1° determinando que os rendimentos provenientes
de uma entidade ou de um arranjo contratual, que sejam tratados como total ou
parcialmente transparentes do ponto de vista fiscal, serdo considerados como rendimentos
provenientes de um residente de um Estado Contratante, desde que o rendimento seja
atribuido a um residente desse Estado; noutras palavras, a OCDE, frente a transparéncia
de um fundo de investimento, admite a aplicacdo dos acordos de bitributacdo caso o cotista
seja residente do Estado em que estabelecido o fundo de investimento.

w_n

a’,da
Convencdo Modelo explica o termo pessoa como: “inclui uma pessoa fisica, uma sociedade

Prosseguindo com a anélise dos elementos “pessoa” e “residéncia’, o art. 39, § 1, alinea

e qualquer outro grupo de pessoas”. Por ndo se tratar, evidentemente, de pessoa fisica,
discute-se se os fundos de investimento brasileiros caracterizam “sociedade” ou “grupo de
pessoas’.

Nos termos do art. 39, § 1, alinea “b”, da Convengao Modelo, o termo “sociedade” significa, em
primeiro lugar, qualquer pessoa juridica ou qualquer outra unidade tributavel que seja
tratada como pessoa juridica para fins da lei tributdria. Uma vez que fundos de
investimento sdo condominios destituidos de personalidade juridica no direito brasileiro,
ndo sdo, portanto, constituidos como pessoa juridica. Ainda, com excecao dos FIIs (e dos
FIPs nos termos da Medida Proviséria n. 806, de 30 de outubro de 2017, ndo convertida em
Lei) equiparados, excepcionalmente, a pessoas juridicas, a legislacdo tributaria nao
considera os fundos de investimento como tal para fins fiscais, razdo pela qual nao se
amoldam ao conceito de “sociedade” estabelecido nos acordos de bitributagao.

Com relacgdo a expressao “outro grupo de pessoas’, a Convencao Modelo emprega o termo
“pessoa” no plural, de tal modo que ficariam, de plano, excluidos do conceito de “pessoa” os
fundos exclusivos, eis que compreendem um Unico cotista.

Relativamente as demais classes de fundos de investimento, a doutrina diverge quanto ao
seu enquadramento como “‘outro grupo de pessoas”. Segundo Jodo Francisco Bianco, ainda
que fundos de investimento ndo possuam personalidade juridica, por serem fundos em
condominio, ndo deixam de ser um agrupamento de pessoas que se reunem com o objetivo
de lucro, motivo pelo qual resta configurado um agrupamento de pessoas e, por

25 MERTEN, Martine. Taxation of investment funds following the OECD base erosion and profit shifting initiative — Part 1. Bulletin for
International Taxation, February 2019, p. 87.
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consequéncia, a caracterizacdo de “pessoa” para fins da Convencdo Modelo*. Referido
jurista, ainda, ressalta que o Cédigo Tributario Nacional, em seu art. 126, inciso III, atribui
capacidade tributaria passiva para a unidade econdmica ou profissional,
independentemente de ndo estar regulamente constituida (e, assim, sem personalidade
juridica), o que, em seu entendimento, reforca o carater dos fundos como sendo um “grupo
de pessoas”. Por sua vez, Alberto Xavier, representando a corrente em sentido contrario,
afirma que o termo “pessoa” como sendo constituido, além das pessoas fisicas e das
sociedades, por um “grupo de pessoas” ndo é suficiente, por si s, para o reconhecimento de
personalidade juridica aos fundos de investimento. Para o referido autor, tal
reconhecimento compete sempre a lei interna do pais de constitui¢cdo do fundo: caso a lei
reconheca a personalidade juridica, o fundo sera um agrupamento de pessoas nos termos
dos acordos, embora, para o autor, ndo seja uma sociedade; caso a lei interna ndo reconheca,
o fundo néo sera considerado como “pessoa” por forca direta e imediata do tratado® (nesse
caso, a aplicagdo do tratado ficaria restrita aos cotistas).

A despeito da divergéncia acima apontada, adotamos o posicionamento, com base,
também, na obra de Klaus Vogel, de que a expressao “outro grupo de pessoas” (i) deve ser
Interpretada de forma ampla, contemplando (ii) uma associagdo de pessoas, sem, contudo,
configurar (iii) uma entidade dotada de personalidade juridica ou (iv) equiparada a pessoa
juridica por forca da legislacdo tributaria, mas que, de certo modo, recebe tratamento
Jjuridico distinto de seus membros(a obra cita, inclusive, o precedente da Corte Superior de
Justica da Inglaterra e Wales — WL 649836 —, no qual se reconheceu a uma partnership a
natureza de pessoa, por configurar um “outro grupo de pessoas”)®, razdo pela qual os
fundos de investimento brasileiros se qualificam como “pessoa’, para fins de aplicacdo dos
tratados.

De toda a forma, a caracterizacdo de “pessoa” ndo basta para a aplicagdo dos acordos de
bitributacdo, sendo necessario, ainda, examinar a caracterizacao de “residéncia’, em funcao
do nivel de transparéncia atribuido ao fundo de investimento por forca da lei de seu pais
de constituicao.

O enquadramento do fundo de investimento como ‘residente”, nos termos do art. 1° da
Convencdo Modelo (que define o escopo pessoal dos acordos de bitributacdo), esta
condicionado a observancia do conceito estipulado no art. 4°, § 1, da Convenc¢ao Modelo,
segundo o qual residente significa “qualquer pessoa que, em virtude da legislacdo desse

26 Cf.BIANCO, Joao Francisco. Op. cit. (nota 9), p. 250.
27 XAVIER, Alberto. Direito tributario internacional do Brasil. 8. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 135.

28 VOGEL,Klaus. Klaus Vogel on double taxation conventions. 4. ed. Coord. Ekkehart Reimer e Alexander Rust. Alphen aan den Rijn: Kluwer
Law International, 2015. v. 1, p. 187 e 188.
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Estado, esta sujeita a imposto nesse Estado em razdo de seu domicilio, residéncia, sede de
direcdo, local de registro ou qualquer outro critério de natureza similar”.

Uma vez que os fundos de investimento ndo sido tributados no nivel de sua carteira de
ativos (e sao tributados no nivel dos cotistas), cumpre definir se tais entidades, em virtude
do ordenamento juridico brasileiro, estdo sujeitas ao imposto sobre a renda (em inglés,
liable to tax) no Brasil, eis que ndo seriam tributados ou “sujeitos ao imposto™.

Conforme reconhecido pela jurisprudéncia internacional®* e pela doutrina?, o termo Zable
to taxnao significa submeter-se a uma tributacdo plena e efetiva, mas sim ser meramente
suscetivel de sofrer alguma tributagao (sujei¢cdo potencial ao imposto)®. Logo, o termo em
inglés /iable to tax corresponderia ao termo em portugués “suscetivel a tributacdo” e nao
ao termo “submetido a tributacdo”, o qual, por sua vez, corresponde ao termo subject to
tax®. E com fundamento nessa linha de argumentacéo que Ricardo Maitto da Silveira, em
sua obra, afirma que entidades imunes no Brasil ndo seriam Ziable to tax, ja que o Estado
carece de competéncia para instituir e exigir tributos em tal situacao (inexistindo, portanto,
sujeicdo tributéaria potencial), diferentemente do que ocorre com as entidades isentas, tal
como os fundos de investimentos, que poderiam vir a ser submetidas a tributagdo3.

Neste contexto, a fim de responder a indagacdo relativa a qualificacdo dos fundos de
investimento como ‘residentes’, cabe examinar, preliminarmente, o regime de
transparéncia fiscal adotado pelo Brasil no que tange aos fundos aqui constituidos.
Segundo os Comentarios a Convenc¢do Modelo (item 9, art. 1°), o conceito de “transparéncia
fiscal” se refere a situacdes em que, nos termos da lei doméstica, o rendimento (ou parte
dele) ndo é tributado no nivel da entidade ou do arranjo, mas sim no nivel das pessoas que
tenham interesse em tal entidade ou arranjo.

Sobre o tema, Florian Haase afirma que a tributacao dos fundos é pautada pelo principio
da transparéncia, segundo o qual o investidor que investe por meio de tais entidades
deveria sofrer a mesma tributacdo do investidor que opta por investir diretamente, sem a
interposicdo do fundo de investimento entre o investidor e o ativo subjacente?® (no mesmo
sentido, sdo os Comentéarios da OCDE no item 32 do art. 1°). A instituicdo de um nivel

29 Cf.BIANCO, Joao Francisco. Op. cit. (nota 9), p. 250.
30 Vide, por exemplo, o precedente Azadi Bachao (AAR n. 866, de 2010).

31 SANTOS, Joao Victor Guedes. Escopo pessoal dos tratados: o conceito de “liable to tax” a luz do Caso Azadi Bachao. Revista de Direito
Tributario Internacional ano 5, n. 13. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.

32 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 266.
33 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 267.

34 SILVEIRA, Ricardo Maitto da. O escopo pessoal dos acordos internacionais contra a bitributacdo: regimes fiscais especiais, conflitos de
qualificagdo e casos triangulares. Série Doutrina Tributaria v. XIX. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 197 a 203.

35 HAASE, Florian. Treaty entitlement of investment funds: the German perspective”. Intertax. Issue 6/7. Alphen aan den Rijn: Kluwer
Law, 2009, p. 338.
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adicional de tributacdo no dmbito do fundo de investimento pode acarretar a dupla ou a
tripla tributacdo do mesmo resultado econémico, o que desestimularia a utilizacdo de
veiculos de investimento coletivo, com consequéncias prejudiciais para o mercado
financeiro®. Dessa forma, as legislacdes domésticas podem (i) conferir transparéncia ampla
aos fundos de investimento, tratando-os como entidades irrelevantes para fins de
tributagdo, ao imputar os ganhos e rendimentos dos ativos do fundo diretamente aos
cotistas¥ (regime de transparéncia total ou ilimitada); ou (ii) considerar os fundos de
investimento como entidades opacas, ao imputar personalidade juridica a tais entidades
(regime de opacidade), ainda que, exclusivamente, para fins fiscais.

No Brasil, o investimento por meio de fundos de investimento nio é neutro, sob o ponto de
vista fiscal. Na verdade, o ordenamento juridico brasileiro adota um modelo de
transparéncia limitada ou parcial, pois (i) o fundo nao é tributado no nivel de sua carteira
nem é equiparado a pessoa juridica (ndo sendo, por tal razdo, opaco), bem como (ii) os
ganhos e rendimentos dos ativos da carteira do fundo ndo sdo, em regra, imputados
diretamente aos cotistas. Embora ndo sofram diretamente tributacao real sobre qualquer
item de renda, ndo sdo entes irrelevantes sob o espectro fiscal, motivo pelo qual tais
entidades podem ser consideradas /iable to taxe, assim, ‘residentes” para fins de um dado
acordo de bitributacado3.

Com efeito, de acordo com a OCDE?®*, os fundos de investimento ndo fazem jus aos
beneficios dos tratados na hipétese em que os fundos sdo total e incondicionalmente nao
tributados, independentemente do tipo de ganho ou rendimento auferido ou da politica de
distribuicao existente“ (configurando, portanto, fundos fiscalmente transparentes). Nessa
linha, cabe reiterar que o art. 1(2) da Convencao Modelo de 2017 dispés que os rendimentos
provenientes de uma entidade ou de um arranjo contratual, que sejam tratados como total
ou parcialmente transparentes do ponto de vista fiscal, serdo considerados como
rendimentos provenientes de um residente de um Estado Contratante, desde que o
rendimento seja atribuido a um residente desse Estado (ou seja, em um cenario de
transparéncia fiscal, admite-se a aplicagdo dos acordos de bitributagdo somente caso o
cotista seja residente do Estado em que estabelecido o fundo de investimento).

Frente aos fundamentos acima desenvolvidos, conclui-se que os fundos de investimento
constituidos no Brasil, em regime de transparéncia parcial ou limitada, configuram “pessoa

36 SANTOS, Ramon Tomazela. Op. cit. (nota 15), p. 142.
37 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 267.
38 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 27), p. 110.

39 Conforme “The application of the OECD Model Tax Convention to partnerships” (ou “Partnership report”, datado de 1999) e “Report on
the granting of treaty benefits with respect to income of collective investment vehicles” (datado de 2009).

40 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 268.
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residente” para fins de aplicacdo de tratados (assim como, na hipétese excepcional de FII
equiparado a pessoa juridica, em regime de opacidade).

3.2. Qualificagdo de ganhos e rendimentos

Partindo da premissa de que os fundos de investimento preenchem os requisitos
necessarios a aplicacdo dos acordos de bitributagdo, conforme exposto no tépico anterior,
importa examinar qual a gualificagdo(alocacao de determinado fluxo monetario a uma das
regras distributivas previstas na Convencdo Modelo, entre os arts. 6° e 21) a ser atribuida
aos rendimentos provenientes de fundos de investimento, por ocasido do resgate,
amortizacdo, alienacdo de cotas, bem como na liquidacdo do fundo. A qualificacdo de
ganhos e rendimentos oriundos das cotas detidas pelo investidor ndo residente sofre
influéncia (i) do grau de transparéncia ou de opacidade conferidas pelo ordenamento
juridico a determinado fundo de investimento, bem como (ii) da natureza dos ativos
investidos pelo fundo e (iii) do tipo de operagdo promovida pelo cotista ou administrador
para o recebimento dos ganhos e rendimentos acumulados no fundo*.

Considerando que o presente artigo contempla a aplicacdo dos tratados nas situagées em
que os fundos de investimento no Pais pagam ou creditam rendimentos ou ganhos para
investidores ndo residentes, na qualidade de cotistas do fundo, sdo pertinentes® ao
desenvolvimento deste trabalho as seguintes regras distributivas da Conveng¢ao Modelo:
rendimentos de bens imobilidrios (art. 6°), dividendos (art. 10), juros (art. 11), ganhos de
capital (art. 13) e outros rendimentos (art. 21).

3.2.1. Rendimentos de bens imobilidrios

Estabelece o art. 6° da Convencao Modelo que os rendimentos oriundos de bens iméveis
podem ser tributados por ambos os Estados Contratantes (competéncia cumulativa). O
escopo do artigo contempla os rendimentos derivados da exploragdo direta, da locacédo ou
do arrendamento, bem como de qualquer outra forma de exploragdo de bens iméveis, com
excecao dos ganhos decorrentes da alienagdo de bens iméveis (objeto do art. 13 — ganhos de
capital).

Uma vez que a redagcdo do art. 3(3) contempla os rendimentos derivados tanto da
exploracdo direta, bem como de qualquer outra forma, seria possivel sustentar a aplicacao
do art. 6° para os pagamentos provenientes de FII“%. Seja o resgate (ao final do prazo de
duracdo do fundo), amortizacao, seja a distribuicdo de lucros, todos configuram atos de

41 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 257.

42 Embora abordado em trabalhos similares, o art. 7° néo foi selecionado para o presente trabalho, por sua impertinéncia, frente outras
regras distributivas, para o desenvolvimento deste estudo. De toda a forma, para maiores informag6es sobre o tema, recomenda-se a
leitura do artigo de LETIZIA, Giulia. International tax issues in relation to cross-border investment funds. Intertax v. 43, Issue 8/9.
Alphen aan den Rijn: Kluwer Law, 2015, p. 526-530.

43 SILVEIRA, Ricardo Maitto da. Op. cit. (nota 31), p. 220 (nota de rodapé).
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realizacdo de rendas provenientes de FIIs e, consequentemente, se enquadram na
expressao ‘qualquer outra forma de exploracdo de bens imobiliarios” (ademais da locagao
e do arrendamento), desde que nao haja efetiva transferéncia das cotas do FII, hipétese em
que poderiam ser aplicados os arts. 13(4) ou (5) da Convencao Modelo da OCDE, a depender
das circunstancias.

Em sentido contrario a qualificacdo como rendimentos de bens imobilirios, cabe enfatizar
aadoc¢ado do regime de transparéncia limitada dos fundos de investimento brasileiros e que,
por tal motivo, os FlIIs sdo considerados como pessoas residentes para fins dos tratados,
independentes da pessoa dos cotistas, de tal modo que os ganhos e rendimentos
decorrentes de distribuicées de lucros e amortizagdes de FIIs ndo se confundem com os
rendimentos provenientes dos ativos subjacentes (bens e direitos imobiliarios); bem como
o art. 6(4) amplia o alcance do artigo somente para os rendimentos oriundos de empresas
(o Brasil adota em seus tratados o termo “‘empresa’), excluindo, dessa forma, os
rendimentos provenientes de FIIs.

A despeito da existéncia de argumentos favoraveis e contrarios a aplicacdo do art. 6° dos
acordos de bitributacdo aos ganhos e rendimentos provenientes de FII, o adequado
enquadramento depende do exame de fatores diversos a luz do caso concreto, tais como: (i)
ser o acordo anterior ou posterior a edicdo da Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993, que
instituiu no ordenamento juridico a figura do FII; (ii) ser o FII equiparado a pessoa juridica;
e (iii) o acordo de bitributagdo prever o art. 6(4).

3.2.2. Dividendos

Nos termos da Convenc¢do Modelo da OCDE, os dividendos pagos por uma pessoa juridica
para residente do outro Estado Contratante poderdo ser tributados por ambos os Estados
Contratantes (competéncia cumulativa). Segundo a Convencdo Modelo, os dividendos
oriundos de investimento em portfélio ficam limitados a uma aliquota de 15% (quinze por
cento) imposta pelo Estado da Fonte, enquanto que os acordos celebrados pelo Brasil
impdem a aliquota maxima de 15% (quinze por cento), também, para o investimento direto.
De toda a forma, considerando que a Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995, isentou o
pagamento de dividendos por pessoa juridica para residentes e ndo residentes, tal beneficio
convencional torna-se indécuo no fluxo de dividendos do Brasil para o exterior.

Ainda, importa esclarecer que, de acordo com a Convencdo Modelo, o termo “dividendos”
compreende os rendimentos provenientes de a¢des ou outros direitos de participacdo em
lucros, com excecao de créditos, assim como rendimentos de outras participac¢des de capital
sujeitos ao mesmo tratamento tributario que os rendimentos de acdes pela legislacdo do
Estado de que a sociedade que os distribui seja residente.

Nessa linha, os Comentarios a Convencdo Modelo afirmam que dividendos sdo geralmente
conceituados como distribui¢cées de lucros de pessoas juridicas para seus socios com
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personalidade juridica distinta, ndo se aplicando, portanto, aos fundos de investimento
totalmente transparentes, os quais, por sua vez, imputam os rendimentos dos ativos
financeiros dos fundos diretamente aos cotistas*. Ainda, por serem desprovidos de
personalidade juridica, os fundos de investimento ndo se amoldam a redacdo da Convencao
Modelo, a qual, por seu turno, se refere a “dividendos pagos por uma sociedade” — em inglés,
dividends paid by a company.

Desse modo, considerando que os fundos de investimento ndo sdo sociedades, nem pessoas
juridicas, os rendimentos pagos por fundos de investimento, a principio, ndo configuram
dividendos, para fins dos acordos de bitributagdo (de toda a forma, examinaremos em
topico especifico as operacdes de repasse promovida por fundos de investimento).

Excepcionalmente, caso os fundos sejam considerados pessoas juridicas por forca da
legislacao tributaria domeéstica, tal como a legislacdo o faz com os FIIs, a remuneragdo paga
aos seus investidores poderd, eventualmente, caracterizar dividendo“, nos termos dos
acordos de bitributacdo. Ainda, neste contexto, vale mencionar que o recente acordo com a
Turquia estabelece que o conceito de dividendo se aplica, inclusive, aos “rendimentos
provenientes de fundo de investimentos e de empresa de investimentos (investment
trust’)”.

Nos tratados celebrados pelo Brasil com Alemanha (j& denunciado), Argentina, Canada,
Equador, Filipinas, Hungria e Itdlia constam, no protocolo, regra no sentido de que
“gqualquer distribuicao relativa a certificados de um fundo de investimento residente do
Brasil” deve ser tratada como distribuicdo de dividendos, aplicando, em tese, a limitacao de
aliquota estabelecida em tais tratados, independentemente de alteracdes posteriores na lei
domeéstica (a0 menos, confere seguranca juridica ao investidor na hipétese de revogacdo da
isencdo da Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995).

Observe que a expressdo “‘qualquer distribuicdo” é demasiadamente ampla e genérica, de
modo a contemplar, em principio, o recebimento de quaisquer rendimentos oriundos do
fundo, seja por meio de resgate, amortizacao, alienacao, seja por meio da liquidacdo do
fundo.

No entanto, relativamente ao termo “certificado”, cabe pontuar que (i) a versdo em inglés
de acordos de bitributacdo empregam a expressao certificates of investment trusts, (ii) a
versdo em alemdo se refere a certificados de “investimento em ativos”
(investmentvermdgen), bem como (iii) a legislacao regulatéria determina que as cotas de
fundos sdo escriturais, nominativas e ndo cartulares, o que pode levar as autoridades fiscais
a questionarem a aplicacao do art. 10 da Convencao Modelo aos fundos de investimento

44 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 273.
45 HELLMINEN, Marjaana. Do distributions for international tax law purposes. Tax Notes International v. 18,1999, p. 2155 a 2170.
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constituidos no Brasil, com base em uma interpretacgao literal do protocolo dos acordos
acima citados. Logo, a efetiva aplicagdo do tratamento de dividendos para os fluxos
monetarios, oriundos de fundos de investimento, regidos pelos acordos com Argentina,
Canad4, Equador, Filipinas, Hungria e [talia devera ser precedida de anélise a luz do caso
concreto.

3.2.3. Juros

Conforme art. 11 da Convencdo Modelo, ambos os Estados poderdo tributar os rendimentos
provenientes de juros, sendo o Estado da Fonte limitado a impor, no maximo, uma aliquota
de 10% (dez por cento). Todavia, os acordos de bitributacao brasileiros, em regra, limitam a
aliquota maxima para 15% (quinze por cento).

O termo “juros” corresponde aos rendimentos de créditos de qualquer natureza,
acompanhados ou ndo de garantias hipotecarias ou de clausula de participagdo nos lucros
do devedor, e,em particular, aos rendimentos da divida publica, de titulos ou de debéntures,
inclusive de agios e prémios vinculados a esses titulos, obrigacdes ou debéntures, assim
como a quaisquer outros rendimentos que a legislacdo tributaria do Estado Contratante de
que provenham os juros assimile aos rendimentos de importancias emprestadas (essa
extensdo do conceito de “juros” aos rendimentos equiparados pela legislacdo tributéria foi
inserida no Modelo de 1963 e vem sendo mantida nos acordos de bitributacdo celebrados
pelo Brasil).

Ocorre que mesmo na hipétese de o fundo de investimento receber juros de debéntures ou
de aplicacées de renda fixa, o cotista ndo recebera rendimentos provenientes de juros em
um cendrio de transparéncia limitada (ou de opacidade), mas sim rendimentos
provenientes de resgate, amortizacdo ou alienacao de cotas, bem como de liquidacdo do
fundo. Como bem apontado por Jodo Victor Guedes Santos, no resgate ou na amortizacao
ndo ha recebimento de remuneracdo decorrente de um crédito detido pelo investidor,
motivo pelo qual os rendimentos dai provenientes ndo caracterizam “juros’, ainda que a
carteira do fundo seja composta por ativos de renda fixa, para fins de aplicacao dos acordos
de bitributacao“.

Portanto, com excecdo do disposto nas operagdes de repasse (explicado em tépico
especifico), resta inaplicavel o artigo de juros para os rendimentos pagos por fundos de
investimento brasileiros (os quais ndo operam em regime de transparéncia ilimitada) para
nao residentes.

3.2.4. Ganhos de capital

46 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit. (nota 4), p. 281.
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De acordo com o art. 13 da Convengao Modelo, em sintese, os ganhos oriundos da alienagao
de propriedade imobilidria poderdo ser tributados por ambos os Estados Contratantes,
enquanto que os ganhos decorrentes da alienacdo de propriedade mobiliaria sujeitam-se a
competéncia exclusiva do Estado da Residéncia. Contudo, nos acordos negociados pelo
Brasil, os ganhos de capital, de qualquer natureza, podem ser tributados por ambos os
Estados Contratantes (com excecdo do acordo de bitributagdo celebrado com o Japao).

Ainda, nos termos dos Comentarios a Convenc¢ao Modelo (§ 5 das Observagdes Gerais), 0
termo “alienacdo” deve contemplar a venda ou permuta de uma propriedade, assim como
alienagdes parciais, expropriagao, integralizacdo de capital, venda de direitos, doacbes e
herancas.

Ao comentar o conceito de alienacdo, Klaus Vogel afirma que a alienacdo de uma dada
participacdo com lucros acumulados pode acarretar em questionamentos por parte das
autoridades fiscais, eis que a caracterizacdo de ganhos de capital afastaria a tributagdo por
parte do Estado da Fonte*” (de acordo com a Convenc¢do Modelo, a tributacao de dividendos
é de competéncia cumulativa, ao passo que a competéncia para tributar ganhos de capital
é exclusiva do Estado da Residéncia). Todavia, tal discussdo perde relevancia frente ao
ordenamento juridico brasileiro, eis que a distribui¢do de lucros ou dividendos é isenta de
IRRF, inclusive, para nado residentes, assim como o Brasil preserva em seus acordos de
bitributacdo a competéncia cumulativa para a tributacdo de ganhos de capital (com
excecao do mencionado acordo de bitributagdo com o Jap&o) — na verdade, de acordo com
a legislagdo brasileira, é mais vantajoso distribuir previamente os lucros acumulados antes
de se alienar a participacao societaria.

Logo, na hipétese de alienacao de cotas de fundos de investimento para terceiros, seja na
hipétese de fundos abertos (nas hipéteses excepcionais de alienagdo por decisdo judicial,
execucao de garantia e sucessdo universal), seja na hipétese de fundos fechados, aplicar-se-
4 aregra de ganhos de capital nos termos dos acordos de bitributagdo. No Brasil, o Estado
da Fonte podera tributar os ganhos decorrentes da alienacao de cotas para terceiros, com
excecdo do acordo celebrado com o Japao, o qual possui competéncia exclusiva para a
tributacdo dos ganhos de capital em tal circunstancia.

Ainda, em um cenério de transparéncia limitada (ou de opacidade), no qual os rendimentos
e ganhos do fundo de investimento ndo sdo imputados diretamente aos cotistas, cumpre
examinar a qualificacdo dos rendimentos provenientes de regate, amortizacao e liquidacgao.
Neste contexto, & importa reiterar que (i) resgate é a conversao das cotas detidas pelo
cotista em pecunia, com reducdo do nimero de cotas emitidas (nos fundos fechados as
cotas somente sao resgatadas ao término do prazo de duracao do fundo); (ii) amortizacao é
o pagamento uniforme realizado pelo fundo, a todos os seus cotistas, de parcela do valor de

47 VOGEL, Klaus. Op. cit. (nota 25), p. 808.
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suas cotas sem reducao do numero de cotas emitidas; ou seja, na amortizacao, o valor de
cada cota do fundo de investimento sofre uma desvalorizagdo, em razdo do pagamento
realizado a todos os cotistas*; e (iii) liquidacdo é o pagamento, por ocasido do encerramento
do fundo de investimento, em que o administrador resgata* as cotas e promove a divisdo
do patrimdnio do fundo entre os cotistas, na proporcao de suas cotas, conforme previsao
no regulamento ou deliberacao da assembleia gerals°.

Considerando que no ato de resgate o cotista, na qualidade de proprietario de cotas, se
desfaz de sua fracdo no patriménio do fundo e recebe em contrapartida recursos
equivalentes ao valor originalmente aportado ajustado pelos rendimentos/prejuizos
acumulados, infere-se que tal ato configura um ato de alienac¢io (embora a doutrina seja
divergente nesse ponto®). Vale destacar que, nos termos do art. 65, § 3°, da Lei n. 8.985,de 7
de fevereiro de 1995, a alienacdo compreende qualquer forma de transmissdo da
propriedade, bem como a liquidagao, resgate, cessao ou repactuacgao do titulo ou aplicagao,
sendo que tal definicdo se aplica aos nao residentes, por forca do disposto no art. 78 da Lei
n. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, 0 qual imputa aos nao residentes as mesmas normas de
tributacdo estabelecidas para os residentes ou domiciliados no pais, em relagdo aos
rendimentosobtidos em aplica¢des financeiras de renda fixa e em aplica¢ées em fundos de
renda fixa e de renda varidvel e em clubes de investimentos. Portanto, nas hipéteses de
resgate (e de liquidacdo) e de alienacao aplica-se a regra distributiva do art. 13 da Convencgao
Modelo.

Por sua vez, ao ato de amortizacao, por ndo configurar espécie de ato de alienagao de cotas,
resta inaplicavel a aplicacdo do art. 13 da Convencao Modelo, conforme sera detalhado no
topico seguinte.

3.2.5. Outros rendimentos

Por ultimo, o art. 21 trata da regra residual de “outros rendimentos”, cuja aplicagdo depende
de que dado rendimento ndo se enquadre nos itens especificos de renda previstos no
acordo, entre os arts. 6 © e 20°, bem como nao se amolde ao artigo dos lucros das empresas
(art. 7°), de tal modo que a Convencao Modelo contemple toda e qualquer espécie de
rendimento. Referido art. 21 compreende espécies de rendimentos ndo abrangidos em
artigos anteriores, como, por exemplo, rendas ficticias, rendimentos oriundos de fundacdes,

48 SANTOS, Ramon Tomazela. A Medida Proviséria n. 806/2017 e a tributagao dos rendimentos acumulados nos Fundos de Investimento
em Participagdes (FIP). Revista Direito Tributario Atual v. 39. Sdo Paulo: IBDT, 2017, p. 364.

49 Conforme arts. 16, § 1°,33 e 37, § 3°,da IN RFB n. 1.585/2015.

50 Ou, ainda, caso o fundo em funcionamento, 90 (noventa) dias do inicio de atividades, mantiver, a qualquer tempo, patriménio liquido
médio diario inferior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) pelo periodo de 90 (noventa) dias consecutivos (e caso nio venha a ser
incorporado a outro fundo).

51 Cf.SANTOS, Jodo Victor Guedes. Op. cit (nota 4), p. 281.
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prémios de jogos e de loteria, seguros de vida, assim como rendimentos decorrentes de
contratos de swap e de outros derivativos®.

Na Convencdo Modelo, cabe ao Estado da Residéncia tributar exclusivamente os “outros
rendimentos”, sendo que, contudo, o Brasil, assim como inimeros outros paises, mantém a
prerrogativa de tributacao por parte de ambos os Estados Contratantes.

Conforme adiantado no tépico precedente, uma vez que os atos de amortizacdo ndo se
enquadram no conceito de alienacdo, fica inviavel a sua qualificacdo no art. 13 da
Convengao Modelo, remanescendo, assim, o enquadramento na posigdo residual do art. 21.
Ou seja, se a amortizacdo corresponde a um pagamento periddico dos rendimentos
acumulados, de tal forma que o seu pagamento ndo implique reducdo de cotas e, portanto,
em resgate, fica caracterizado o pagamento de um rendimento passivel de caracterizacio
como “outros rendimentos”. Veja, inclusive, que na hipétese de amortizagdo o IRRF incidira
sobre o valor que excedero respectivo custo de aquisi¢ao, ou seja, o imposto em tal hipétese
de incidéncia n&o resulta do confronto entre preco de alienagao e custo de aquisicao, o que,
por seu turno, reforca a auséncia de ganho de capital.

Por fim, vale ressaltar que a qualificacdo da amortizacdo como “outros rendimentos” ndo
se aplica aos acordos com a Turquia e, a principio, com o0s paises nos quais o protocolo
equipara a dividendos quaisquer distribui¢cdes promovidas por certificados de fundos de
investimento.

3.2.6. Operacdes de repasse

Conforme aduzido anteriormente, os fundos de investimento brasileiros, em regra, adotam
um regime de transparéncia limitada, razdo pela qual fazem jus aos beneficios dos acordos
de bitributacao.

Ocorre que a legislacdo regulatoria (art. 4°, paragrafo tinico, da ICVM n. 555/2014) autoriza a
realizacdo de operacdo de repasse, segundo a qual o fundo pode imputar diretamente aos
cotistas as quantias que lhe forem atribuidas a titulo de dividendos, juros sobre capital
préprio, reembolso de proventos decorrentes do empréstimo de valores mobiliarios, ou
outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira. Tanto é
assim que a Instrug¢do Normativa CVM n. 438, de 12 de julho de 2006 (‘ICVM n. 438/2006"),
que aprova o Plano Contébil dos Fundos de Investimento (‘COFI"), determina o registro
contabil de “dividendos e bonificacdes a repassar” em conta de passivo com a funcéo de
“registrar os dividendos e bonificacdes a repassar aos cotistas do fundo” (em contrapartida
de registro em conta do ativo realizavel), bem como determina o registro contabil de “juros
sobre o capital préprio a repassar” também em conta de passivo com a finalidade de
‘registrar os valores a titulo de juros sobre o capital proprio a repassar aos cotistas do

52 SCHOUERI, Luis Eduardo. Article 21 - other income. Global Tax Treaty Commentaries. Amsterdam: IBFD, 2017.
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fundo” (em contrapartida de registro em conta do ativo realizavel). Noutras palavras, de
acordo com as regras do COFI, as operacdes de repasse sdo registradas somente em contas
patrimoniais, sem o reconhecimento de receita por parte do fundo de investimento.

Assim, infere-se que se o fundo promover a imputacio direta dos rendimentos oriundos
dos ativos de sua carteira ao investidor, o fundo passard a atuar em regime de
transparéncia total ou ilimitada, ndo fazendo jus, portanto, a aplicacdo dos acordos de
bitributacdo. Em tal circunstancia, caberia examinar a aplicacao do tratado diretamente
entre a fonte pagadora do rendimento e o ndo residente, conforme apontado no art. 1(2) da
Convengao Modelo.

No entanto, a RFB, por meio da ja citada IN RFB n. 1.585/2015 (alterando posicionamento
adotado em instrugdes normativas anteriores), atribuiu as operacbes de repasse o
tratamento tributario de resgate de cotas aos fundos abertos e de amortizagdo aos fundos
fechados:

“Art. 21. O administrador de fundo ou clube de investimento que destinar diretamente aos
cotistas as quantias que lhes forem atribuidas a titulo de dividendos, juros sobre capital
préprio, reembolso de proventos decorrentes do empréstimo de valores mobiliarios, ou
outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira, fica
responsavel pela retenc¢ao e pelo recolhimento do imposto sobre a renda:

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

[T — como amortizacdo de cotas, no caso de fundo constituido sob a forma de
condominio fechado.

Paragrafo unico. O disposto no caput aplica-se, também, a qualquer fundo de
investimento que tenha a¢ées em sua carteira.”s

Frente ao atual posicionamento das autoridades fiscais, debate-se acerca do correto
tratamento tributério dado as operacdes de repasse, sobretudo nas operacdes realizadas
por meio de FIAs e de FIPs. Isso, porque, além de carecer de respaldo legal, tal dispositivo
normativo violaria a Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995, que, em seu art. 10, prevé a regra
de isencgdo direcionada aos dividendos em geral (embora a referida norma seja expressa em
relacdo aos lucros ou dividendos pagos ou creditados por pessoas juridicas)s+ss.

Com efeito, prevalecendo as disposi¢des da legislacdo regulatéria, aplicar-se-a o tratamento
tributario atribuido pela legislacdo interna do Estado da Fonte ao rendimento em questao

53 BRASIL. Instrucdo Normativa da Secretaria da Receita Federal do Brasil n. 1.585 de 31 de agosto 2015. Disponivel em:
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=67494&visao=anotado>. Acesso em: 29 jul. 2018, p. 142.

54 DINIZ, Rodrigo de Madureira Para. Op. cit. (nota 20), p. 93.
55 SANTOS, Ramon Tomazela. Op. cit. (nota 15).
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com as limitacdes impostas pelo acordo de bitributacdo, sem a interposicdo do fundo de
investimento entre o cotista ndo residente e a fonte originadora do rendimento. Por
exemplo, caso o ativo corresponda a a¢des ou quotas de determinada sociedade pagadora
de dividendos ao fundo de investimento, tais rendimentos, mediante a operacado de repasse,
serdo imputados diretamente ao ndo residente, com a possibilidade de o Estado da Fonte
tributar os dividendos com a aliquota maxima de 15% (quinze por cento).

Especificamente no caso de juros sobre o capital préprio repassados de pessoa juridica
residente no Brasil diretamente ao cotista nio residente, serd necessario qualificar o
rendimento no artigo de juros (art. 11) ou no artigo de dividendos (art. 10). Nos acordos
celebrados com Africa do Sul, Chile, Israel, México, Peru, Portugal, Russia, Trinidad e
Tobago, Turquia, Ucrania e Venezuela inexiste duvida de que os juros sobre o capital
préprio devem ser qualificados como juros, por disposicdo inserida nos protocolos dos
referidos acordos (tal dispositivo passou a constar nos acordos celebrados apds a
instituicao dos juros sobre o capital préprio, por meio da Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de
1995). Com relagdo aos demais acordos, ainda que adotem a defini¢do do termo “juros” da
Convencado Modelo de 1963, segundo a qual serdo considerados juros os rendimentos assim
equiparados pela legislacdo tributaria, o rendimento deverd ser qualificado como
dividendo, posto que (i) os juros sobre o capital préprio correspondem a uma forma de
distribuicdo de resultados aos titulares do capital social da pessoa juridica, razao pela qual
podem ser considerados como sendo um rendimento de participacdo societaria (corporate
right), disciplinado no artigo de dividendos (art. 10); bem como (ii) a clausula de reenvio ao
direito interno existente nos acordos de bitributagdo celebrados pelo Brasil ndo podem
alcancar rendimentos que estdo compreendidos no escopo de outras regras distributivas®®.

Caso contrario, prevalecendo a legislacdo tributéria (art. 21 IN RFB n. 1.585/2015) — que
atribui regime de transparéncia limitada aos fundos de investimento -, aplicar-se-a4 o
tratamento tributario relativo aos artigos de “ganhos de capital” ou “outros rendimentos”,
respectivamente, para resgate e amortizacao, conforme explanado nos tépicos anteriores.

3.3. Restricdes aos beneficios dos tratados — clausula de limitagdo de beneficios

Adicionalmente as condi¢bes gerais de acesso aos tratados e da qualificacdo dos
rendimentos oriundos de fundos de investimento, cabe, ainda, examinar a existéncia de
clausulas limitadoras de beneficios no &mbito dos acordos de bitributacao, especificamente
em transacdes envolvendo fundos constituidos no Brasils.

56 SANTOS, Ramon Tomazela. Os instrumentos financeiros hibridos a luz dos acordos de bitributagao: implicacées fiscais para além do
Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”). 1. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 430.

57 Nao é objeto do presente trabalho o exame (i) da cldusula antiabuso geral, denominada de “Principal Purpose Test” (“PPT"), e (ii) da
clausula do beneficiario efetivo.
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Conforme ja explicado no decorrer do presente artigo, a fim de evitar tratamento
prejudicial e discriminatério em relacdo aos fundos de investimento, as analises e debates
de entidades internacionais nos ultimos 50 (cinquenta) anos conduziram a conclusao de
que a utilizacdo de fundos de investimento deveria ser neutra, isto é, a tributacdo deveria
ser indiferente ao fato de dado investidor deter um ativo diretamente ou indiretamente
por meio de um veiculo coletivo de investimento. Especificamente, a International Fiscal
Association (“IFA"),em 1977, concluiu que a interposi¢do de fundos deveria ser neutra, sendo
que eventuais abusos deveriam ser combatidos por meio de c/dusulas de limitacdo de
beneficios®.

Relativamente a tais clausulas, Ricardo Maitto da Silveira, com base nos Comentarios a
Convencado Modelo®, bem sintetiza os critérios que orientam o escopo e a elaboracao dessas
clausulas: (i) critério de transparéncia (lookthrough approach): por meio dessa clausula, os
beneficios convencionais serdo concedidos somente se o beneficiario do rendimento for
controlado por residente em um dos Estados Contratantes, excluindo-se do escopo do
tratado as empresas cujos controladores sejam nao residentes (ou residentes em terceiros
Estados); (ii) critério da sujeicdo tributdria efetiva (subject-to-clause approach): tal clausula
determina que os beneficios convencionais serdo concedidos somente no caso de o Estado
da Residéncia tributar, efetivamente, os rendimentos provenientes do Estado da Fonte; (iii)
critério da canalizagdo de recursos (channel approach): por meio dessa clausula, ndo serdo
concedidos beneficios convencionais no caso de o beneficidario de um rendimento (e
residente em um dos Estrados Contratantes) ser controlado por uma pessoa nao residente
e, ainda, se mais de 50% (cinquenta por cento) de tal rendimento for empregado para
liguidacao de obrigacdo do controlador; e (iv) critério da exclusdo de beneficios (exclusion
approach): essa clausula possui a finalidade de impedir a concessdo de beneficio
convencional na hipétese de o beneficiario ja gozar de um regime fiscal privilegiado ou
localizar-se em area geografica de baixa tributacao (por exemplo, zonas francas)®.

Neste contexto, os Estados Unidos passaram a adotar uma clausula de limitacdo de
beneficios (em inglés, limitation on benefits — “LOB") — a qual juntamente com a clausula
PPT consta do projeto Base Erosion and Profit Shifting (‘BEPS”") —, objetiva evitar abusos
na aplicacdo dos acordos de bitributacdo. Segundo a clausula LOB, a qualificacdo de uma
pessoa para fins de fruicao dos beneficios de um acordo de bitributacdo nao se restringe
unicamente ao requisito da residéncia (sujeicdo tributaria), mas contempla também o
preenchimento de uma série de “testes” objetivos que comprovem uma conexao real e
efetiva entre a pessoa e o Estado61. Em sintese, os testes compreendem: (i) qualificacao:

58 Cf. GIANNANTONIO, Giuseppe Andrea. Op. cit. (nota 22), p. 614.

59 Os quais incorporaram parte do relatério intitulado de “Double Taxation Conventions and the use of conduit companies”, datado de
1987.

60 Cf.SILVEIRA, Ricardo Maitto da. Op. cit. (nota 31), p. 122 e 123.

61 Cf.SILVEIRA, Ricardo Maitto da. Op. cit. (nota 31), p. 124.
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verificacdo se o beneficiario do rendimento deve se enquadrar em uma lista taxativa de
pessoas qualificadas, tais como individuo, empresa com acdes listadas em bolsa de
valores62 ou cujo local de administracdo efetiva e controle estejam situados no Estado
Contratante, fundo de pensao, entidades sem fins lucrativos, dentre outras; (ii) ownership
test e base erosion test: o primeiro deles dispde que pelo menos 50% (cinquenta por cento)
do capital social do beneficiario seja detido por entidades que preencham o teste da
qualificacdo; enquanto o segundo teste exige que a parcela da receita bruta que o
beneficiario possa disponibilizar em favor de pessoas localizadas em terceiros Estados deve
corresponder ao, no maximo, 50% (cinquenta por cento)®, (iii) envolvimento em atividade
ou negocio. caso nao se enquadre nas categorias previstas no teste de pessoa qualificada, o
item de rendimento ainda assim faréa jus aos beneficios convencionais caso a pessoa esteja
ativamente envolvida no desenvolvimento de uma atividade ou negbcios — o que nao
compreende a atividade de gestdo/administracdo de investimentos/recursos de terceiros
(exceto no caso de atividades desempenhadas por bancos, seguradoras etc.); e (iv) alivio
discriciondrio. caso a pessoa ndo complete os “testes” anteriores, ainda assim a pessoa
podera requerer as autoridades fiscais a sua qualificacdo para fins de fruicdo dos beneficios
dos tratados, desde que comprove que a criacao, manutencao e utilizacdo de tal entidade
nao teve como principal motivacio a obtengao dos beneficios convencionais®.

Nos acordos de bitributacido recentemente celebrados pelo Brasil, identifica-se a inclusao
de clausula LOB nos acordos firmados ou renegociados (com a celebracdo de protocolos)
com Africa do Sul, Argentina, Israel, México, Peru, Venezuela, Russia, Trinidad e Tobago e
Turquia®, com “testes” de qualificacdo, ownership test e envolvimento em atividade ou
negécio. No entanto, a clausula LOB adotada nos acordos brasileiros diverge
substancialmente das clausulas estabelecidas pelos Estados Unidos, uma vez que as
clausulas norte-americanas contemplam uma série de defini¢Ges e requisitos de natureza
objetiva que conferem bastante seguranca juridica quando de sua aplicagdo®®.

Apesar das diferencas entre as clausulas LOB e do beneficidrio efetivo, é pertinente
ressaltar, em atengdo ao “teste” do envolvimento em atividade ou negbcio, que nos
Comentérios a Convencdo Modelo (no item 22, relativo ao tépico “Cross-border isseus
relating to collective investment vehicles’) se exige para fins de caracterizacdo do
beneficiario efetivo o preenchimento dos seguintes requisitos pelo veiculo de investimento

62 LAWSON, Keith; e SUNDERLAND, Katie. Ensuring appropriate treaty relief for collective investment vehicles. Bulletin for
International Taxation, June/July 2019, p. 377.

63 ASSEIS, Pedro Augusto do Amaral Abujamra. As clausulas de L.O.B. e o combate ao treaty shopping. Revista Direito Tributario Atual v.
33. Sdo Paulo: IBDT, 2015, p. 246.

64 Cf.SILVEIRA, Ricardo Maitto da. Op. cit. (nota 31), p. 124 e 125.

65 DUARTE FILHO, Paulo César Teixeira. Double tax treaties policies of Brazil: the Brazilian model of tax convention. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2018, p. 55 e 56.

66 Cf. ASSEIS, Pedro Augusto do Amaral Abujamra. Op. cit. (nota 61), p. 247.
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coletivo (em inglés, collective investment vehicle): (i) detencdo de cotas por uma
diversidade de investidores (widely-held funds); (ii) aplicacdo de recursos em um portfélio
de ativos diversificados; (iii) sujei¢ao as regras de protecao de investidores do pais no qual
estdo estabelecidos; e (iv) os gestores tenham poderes discricionarios para administrar os
ativos da carteira dos fundos (item 28 dos Comentérios ao art. 1°). Partindo da premissa de
gue os fundos de investimento constituidos no Brasil, por seu turno, (i) sdo divididos em
fracbes de patriménio detidas por diversos investidores (com excecdo dos fundos
exclusivos); (ii) investem em ativos diversificados, de acordo com a politica de
investimentos descrita em regulamento, para fins de diluicdo de risco; (iii) sdo regulados,
supervisionados e fiscalizados por entidade reguladora do mercado financeiro e de capitais
(CVM), assim como sdo autorregulados por entidades privadas; e (iv) sdo necessariamente
administrados e geridos por empresas e profissionais devidamente credenciados perante a
CVM, com poderes discricionérios de gestdo (limitados ao regulamento do fundo); conclui-
se que os fundos de investimento brasileiros podem, em geral, configurar como beneficiario
efetivo e, analogamente, cumprem o teste do envolvimento em atividade/negbcio da
clausula LOB para fins de aplicacdo dos acordos de bitributacao.

Neste ponto, a despeito de entendimento em sentido contrario da doutrina®, vale dizer que
a constituicdo de fundos de investimento fechados esté associada a falta de liquidez dos
ativos subjacentes® e ndo a intencao de restringir ou impedir o acesso de investidores ou a
circularidade de cotas dos fundos fechados, motivo pelo qual a constituicdo de fundo sob
a forma de condominio fechado nio desrespeita aos preceitos da clausula LOB (e do
beneficiario efetivo). Alids, cumpre informar a presenca, atual, de cotas de FIPs, assim como
de FIIs, negociadas em bolsa de valores®, o que, certamente, evidencia o fato de que a forma
de organizacdo do condominio, em aberto ou fechado, ndo reduz ou impede que as cotas do
fundo sejam detidas por uma diversidade de cotistas (a legislacao tributéria até mesmo
concede beneficios fiscais para FIIs cujas cotas sejam negociadas em ambiente bursatil ou
em mercado de balcdo organizado e sejam detidas por, no minimo, 50 cotistas™). Por sua
vez, assunto tortuoso é o atendimento das clausulas LOB e do beneficiario efetivo aos
fundos classificados pela Anbima como Fundos Reservados, cujos cotistas associam-se em
razao de vinculos familiares ou societarios, ja que em tal circunstancia o carater de widely-
held fund exigido pela OCDE, é passivel de contestacao.

Assim, no caso de operacdes envolvendo fundos de investimento, a clausula LOB deveria
ser aplicada caso o fundo de investimento atuasse como mero agente ou mandatario dos

67 Cf.SILVEIRA, Ricardo Maitto da. Op. cit. (nota 31), p. 215.
68 BENTO, Paulo Marcelo de Oliveira. Manual de tributa¢do no mercado financeiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 191.

69 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/fundos-de-
investimentos/fip/fips-listados/>. Acesso em: 29 jul. 2018.

70 Conforme art. 40 da IN RFB n. 1.585/2015.
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cotistas, o que, vale reiterar, ndo é o que se verifica, via de regra, com os fundos brasileiros
(supervisionados e fiscalizados por érgdo regulador™), uma vez que todo e qualquer fundo
é constituido e gerido por um terceiro administrador, pessoa juridica credenciada pela CVM
e que exerce a atividade em carater profissional. Sobretudo, todos os administradores
possuem poderem discricionarios na gestao dos ativos de sua carteira, o que, de plano,
afasta alegacGes no sentido de que os fundos seriam meros agentes ou mandatarios dos
cotistas. Ainda, é importante considerar que a tributagdo dos fundos de investimento nao
é neutra, ja que a aplicacao de recursos por meio de fundos nao recebe o mesmo tratamento
caso o mesmo investidor aplique recursos diretamente nos mercados financeiro e de
capitais, sem a interposicao do fundo.

Com efeito, ainda que a aplicacdo da clausula LOB dependa da anélise das circunstancias
faticas, em regra, os fundos de investimento brasileiros atendem ao disposto na referida
clausula, eis que os fundos de investimento brasileiros sdo geridos por profissionais
independentes (credenciados perante o 6rgdo regulador), com poderes discricionarios
sobre os ativos da carteira do fundo, ndo representando, portanto, meros agentes ou
mandatarios dos cotistas.

4. CONCLUSAQO

Os fundos de investimento representam uma comunhao de recursos, organizados sob a
forma de condominio, sem personalidade juridica, destinado a aplicagdo em ativos diversos
(capazes de configurar uma universalidade de direito constituinte de um patriménio de
afetacao).

De acordo com a legislacdo tributaria, as carteiras dos fundos de investimento sio isentas
da tributacgao pelo imposto sobre a renda, recaindo, assim, a tributacdo no nivel dos cotistas,
por ocasido da alienacdo, resgate ou amortizacdo de cotas, bem como da liquidacdo do
fundo.

Em uma transacdo internacional, envolvendo um fundo de investimento constituido no
Brasil e cotista ndo residente, faz-se necessario examinar se existindo um acordo de
bitributagao, celebrado entre o Brasil e o pais de residéncia do cotista, tal entidade faz jus
aos beneficios dos acordos. Considerando que os fundos de investimento brasileiros,
embora desprovidos de personalidade juridica, configuram “grupo de pessoas”, assim como
sdo sujeitos potenciais ao imposto sobre a renda e, consequentemente, se enquadram como
residentes, conclui-se que tais entidades atendem ao escopo pessoal dos tratados: “A
presente Convencdo se aplica as pessoas residentes de um ou de ambos os Estados
Contratantes”.

71 Cf. GIANNANTONIO, Giuseppe Andrea. Op. cit. (nota 22), p. 616.
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Logo, uma vez que preenchidos os requisito de “pessoa” e de “residéncia’, cumpre promover
a qualificaggo (alocagdo de determinado fluxo monetério a uma das regras distributivas
previstas na Convencdo Modelo da OCDE, entre os arts. 6° e 21) dos rendimentos
provenientes de fundos de investimento destinados a cotistas ndo residentes, por ocasiio
do resgate, amortizacdo, alienacao de cotas, bem como na liquidacado do fundo (e, inclusive,
nas operacgdes de repasse).

Assim, os atos de alienacdo de cotas para terceiros (inclusive, nas hipoéteses
excepcionalmente admitidas para fundos abertos), bem como os atos de resgate (e de
liquidagao) qualificam-se no art. 13 da Convencdo Modelo, referente aos ganhos de capital;
enquanto que as amortizagdes qualificam-se no art. 21, relativo a “outros rendimentos”. Vale
ressaltar que a qualificacdo da amortizacdo como “outros rendimentos” ndo se aplica aos
acordos com a Turquia e, a principio, com os paises nos quais o protocolo equipara a
dividendos quaisquer distribuicdes promovidas por certificados de fundos de
investimento.

No que tange as operacdes de repasse, em que determinados tipos de rendimentos sdo
imputados diretamente aos cotistas, a qualificacdo dependera da forma de organizacéo do
fundo, eis que a legislacdo tributaria considera o repasse promovido por (i) fundos fechados
a atos de amortizacdo e (ii) fundos abertos a atos de resgate (no entanto, ressalte-se ser
questionavel a legalidade de tal tratamento tributario).

Por ultimo, adicionalmente as condicbes gerais de acesso aos tratados e da qualificacdo dos
rendimentos oriundos dos tratados, a aplicacao dos acordos de bitributacdo em transacoes
envolvendo fundos de investimento exige, também, o exame da cladusula LOB. Embora o
cumprimento dos “testes” da clausula LOB dependa da analise das circunstancias faticas (e
da redacdo da clausula de cada acordo de bitributacdo), em regra, os fundos de
investimento brasileiros atendem ao disposto na referida clausula, eis que tais fundos sao
geridos por profissionais independentes (credenciados perante a CVM), com poderes
discricionarios sobre os ativos da carteira do fundo, ndo representando, portanto, meros
agentes ou mandatarios dos cotistas.
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