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RESUMO

Ao longo dos tltimos anos, o tema dos instrumentos financeiros hibridos tem recebido especial atencéo, tanto
nadoutrina brasileira quanto na estrangeira, em especial apés a OCDE ter dedicado, no d&mbito do Projeto BEPS,
uma acdo especifica para tratar dessa matéria, a Acdo 2 (Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch
Arrangements). Desse modo, no presente artigo, busca-se analisar as justificativas apresentadas pela OCDE
para defender o combate irrestrito as oportunidades de arbitragem fiscal mediante a utilizacdo desses
instrumentos financeiros, bem como a compatibilidade das medidas sugeridas no ambito dessa acdo com os
principios e garantias que norteiam a tributagdo da renda no Brasil. Por fim, analisa-se a viabilidade de serem
adotados, para fins fiscais, os padrées contabeis internacionais de classificacdo desses instrumentos, com vistas

areduzir os cendrios de assimetria na sua qualificacdo pelos Estados.
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important topic in the debates between scholars, especially after the OECD launched the BEPS Project, which
contains a specific action that aims to deal with these transactions, the Action 2 (Neutralising the Effects of
Hybrid Mismatch Arrangements). In this article, we analyze the grounds of this action, in which the OECD
intends to mobilize the states to a battle against the tax arbitrage through the usage of these instruments, as
well as the compatibility of its recommendations with the principles that drive the income taxation in Brazil.
At last, we investigate whether is feasible the usage, for tax purposes, of the accounting standards in regard to

the classification of these financial instruments, as a measure to reduce the mismatches in their qualification.

KEYWORDS: HYBRID FINANCIAL INSTRUMENTS, MISMATCHES, TAX ARBITRAGE, OECD, BEPS
PROJECT, INCOME TAX

I. INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos, muito tem sido discutido acerca dos impactos fiscais
decorrentes da utilizacdo de instrumentos financeiros hibridos por grupos econémicos
com atuacdo internacional. De modo geral, as discussdes estdo relacionadas ao fato de que
tais instrumentos, por estarem em uma zona cinzenta entre os instrumentos de capital, de
um lado, e de divida, de outro, sdo, muitas vezes, qualificados de formas distintas pelos
Estados, criando, assim, oportunidades de arbitragem fiscal.

O tema ganhou tamanha relevancia que a utilizagdo dos instrumentos financeiros hibridos
por partes relacionadas foi objeto de acao especifica do Projeto BEPS, a Acao 2 (Neutralising
the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements), na qual a OCDE sugeriu aos Estados a
adogdo de determinadas medidas com vistas a neutralizar os efeitos fiscais decorrentes de
divergéncias na qualificagdo, por dois ou mais Estados, de operacdes envolvendo entidades!
ou instrumentos financeiros hibridos.

Em linhas gerais, as medidas sugeridas pela OCDE consistem, dentre outras, na alteracao
das legislacdes domésticas com vistas a inclusdo de regras que determinem: (i) a ndo
dedutibilidade da remuneracdo atrelada a um instrumento financeiro hibrido na hipétese
de o rendimento nao ser tributado pelo Estado do beneficiario (regra primaria/primary
rule), e (ii) a tributagcdo da remuneracdo atrelada a um instrumento financeiro hibrido na
hipdtese ter sido admitida a sua dedutibilidade pela sociedade emissora e ndo aplicada, pelo
Estado da Fonte, a primeira regra (regra secundaria/secundary rule).

E evidente, no entanto, que a implementacio dessas medidas por cada Estado deve ser
precedida de uma analise de sua compatibilidade com as garantias e principios que
norteiam a tributacdo da renda nessas jurisdicdes, sob pena de se incluir regra que, no

1 Vale destacar que no presente artigo estdo sendo analisadas, exclusivamente, as questdes relacionadas a utilizacio dos instrumentos
financeiros hibridos.
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futuro, podera ser declarada inconstitucional pelos respectivos Poderes Judiciarios,
comprometendo, assim, a seguranca juridica nesses ordenamentos.

Desse modo, no presente artigo, busca-se analisar as seguintes questdes: (7) a legitimidade
das justificativas apresentadas pela OCDE para combater a utilizacdo dos instrumentos
hibridos; (77) a compatibilidade das medidas sugeridas pela OCDE na Acdo 2 do BEPS com
as garantias e principios que norteiam a tributacdo sobre a renda da pessoa juridica no
Brasil; e, por fim, (i) a viabilidade dos paises adotarem, para fins fiscais, como medida
alternativa, os padrdes contabeis internacionais de classificacdo desses instrumentos com
base na orientacdo de prevaléncia da substancia econémica sob a forma juridica.

II. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE CAPITAL E DIVIDA

As fontes de financiamento da atividade empresarial representam um dos pilares do
sistema capitalista e, por isso, desde o surgimento desse sistema de producao, tém recebido
atencao impar, em especial pelos investidores e operadores do direito e contabilidade.

Realmente, a partir da necessidade dos agentes econémicos de estabelecer uma relacio de
proporcionalidade entre risco e retorno financeiro sobre os seus investimentos, ponto
central de um sistema de producdo baseado no capital, foram desenvolvidas, ao longo dos
anos, pelos operadores do direito, diversas figuras juridicas com o objetivo de codificar o
capital? (e.g, sociedade, agdes, mutuo, debéntures, fundos de investimento, derivativos),
garantindo, assim, uma clara identificacdo dos riscos e dos retornos associados as
diferentes formas de investimento do capital.

Nesse contexto, as figuras dos instrumentos de capital (equity) e instrumentos de divida
(debt), cujos contornos foram tracados ha tempos nesse processo de codificacao do capital,
sdo amplamente conhecidas pelos agentes econdmicos, podendo ser diferenciadas, em
sintese, da seguinte forma:

1) Instrumentos de capital — instrumentos financeiros por meio dos quais os
investidores assumem os riscos associados ao negécio, nao tendo, assim, qualquer
garantia do recebimento do capital investido e da rentabilidade sobre a importancia
transferida a sociedade. Por outro lado, a rentabilidade sobre o capital investido
também nao esta sujeita a qualquer limitacao, sendo que, havendo a dissolucdo da
sociedade, o seu detentor tem direito a receber os ativos apés deducao de todos os
valores exigiveis por terceiros (passivos)3; e

2 O termo codificagdo do capital é utilizado nesse trabalho para identificar a atividade exercida pelo legislador ao criar figuras juridicas
com o objetivo de viabilizar o investimento do capital pelos agentes econdmicos. Para mais detalhes sobre o tema, consultar: PISTOR,
Katharina. The code of capital - how the law creates wealth and inequality. New Jersey: Princeton University Press, 2019.

3  BRIGAGAO, Gustavo; e CAVALCANTI, Flavia Pepe. Neutralizing hybrid financial instruments — selected tax policy issues. Estudos de
tributagao internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 576.
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1i) Instrumentos de divida - instrumentos financeiros que garantem ao investidor o
recebimento do capital investido somado a um retorno ja dimensionavel na data da
aplicagdo dos recursos financeiros.

Desse modo, com base nas defini¢cdes acima expostas, pode-se afirmar que, de modo geral,
(1) instrumentos de capital sdo aqueles em que o capital investido ndo é exigivel e cujo
retorno financeiro é apenas uma expectativa, e (i) instrumentos de divida sdo aqueles em
que o capital investido é exigivel e o retorno financeiro pode ser dimensionado na data da
aplicagao“.

Assim, por esse motivo, os instrumentos de capital sdo identificados pela ciéncia contabil
como elementos do patriménio liquido, enquanto os instrumentos de divida ocupam lugar
no passivo da companhia, indicando, assim, que os recursos disponiveis para o exercicio da
atividade empresarial, isto é, os ativos, foram financiados por: (7) capital préprio
(patrimédnio liquido), ndo exigivel; e (7i) de terceiros (passivo), exigivel.

Tal identificagdo permite que os usuarios da contabilidade, tais como investidores,
parceiros comerciais, institui¢cdes financeiras e outros, identifiquem a situacéo financeira
da companhia e apurem, de forma mais precisa, os riscos financeiros a que estdo sujeitos
ao transacionar com a companhia. Ja4 para o Direito Tributario, a classificacdo dos
instrumentos como patrimoniais ou de divida tem sido utilizada, h& tempos, por grande
parte dos ordenamentos juridicos para fins de fixacdo do tratamento fiscal a ser dado aos
rendimentos financeiros decorrentes dessas relacdes econémicas.

Nesse sentido, no Brasil, assim como em muitos outros paisess, os dividendos, rendimentos
decorrentes da participacdo nos lucros a que fazem jus os detentores de instrumentos de
capital, sdo, da perspectiva do seu beneficiario, isentos do Imposto sobre a Renda (“IR”). Por
outro lado, para a pessoa juridica que distribui tais valores, ndo é assegurada a
dedutibilidade de tais importancias na apuracao da base de calculo desse tributo.

Ja no caso dos rendimentos decorrentes de instrumentos de divida, isto é, os juros, esses
devem ser tributados pelo seu beneficiario, sendo, no entanto, assegurada a sua
dedutibilidade, pela sociedade devedora, na apuracao do lucro real. Essa politica fiscal tem
como objetivo evitar uma dupla tributacdo econémica sobre o mesmo rendimento, embora
isso ndo encontre 6bice no ordenamento juridico brasileiro, que veda, tdo somente, a
bitributacao juridica.

Sendo assim, pode-se afirmar que a classificacdo de instrumentos financeiros em
instrumentos de capital, de um lado, e instrumentos de divida, de outro, tem servido, ao

4 MOSQUERA, Roberto Quiroga; e PICONEZ, Matheus Bertholo. Tratamento tributario dos instrumentos financeiros hibridos. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.). Controvérsias juridico-contabeis (aproximacdes e
distanciamentos). Sao Paulo: Dialética, 2011, 2° vol., p. 241.

5 BRIGAGAO, Gustavo; e CAVALCANTI, Flavia Pepe. Op. cit. (nota 3), p. 576.
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longo dos anos, dentre outras finalidades, para (a) fixacdo e identificacdo, pelos agentes
econdmicos, dos riscos e retornos associados ao investimento; (b)identificacao, pela ciéncia
contabil, da situagdo econdmica da sociedade empresaria; e (¢) estabelecimento do
tratamento tributario dispensado ao rendimentos decorrente do capital investido.

Todavia, com o desenvolvimento do sistema capitalista, a classica divisdo de (i)
instrumentos de capital, de um lado, e (Z7)instrumentos de divida, de outro, tem se mostrado
insuficiente para identificar a ampla gama de instrumentos financeiros hoje existentes®.

E como consequéncia, tendo em vista que os regimes tributarios estdo pautados nessa
classica divisdo dicotdmica dos instrumentos financeiros, novas discussées no campo
tributario tém surgido, em especial no que diz respeito ao tratamento a ser dispensado aos
rendimentos associados a instrumentos financeiros que ndo se enquadram como
instrumentos de capital ou de divida, os geralmente denominados instrumentos
financeiros hibridos.

I1I. INSTRUMENTOS FINANCEIROS HIBRIDOS

Como mencionado, com o desenvolvimento do sistema capitalista, novos instrumentos de
financiamento da atividade empresarial tém surgido, desafiando, assim, a cléssica divisao
dos instrumentos financeiros em instrumentos de capital, de um lado, e instrumentos de
divida, de outro.

O desafio decorre do fato de que esses instrumentos, muitas vezes denominados
instrumentos hibridos ou instrumentos financeiros compostos, neste Gltimo caso pela
ciéncia contabil’, possuem, simultaneamente, caracteristicas préprias de instrumentos de
capital e instrumentos de divida®.

Em termos econdmicos, a existéncia de instrumentos financeiros hibridos pode ser
explicada pela sua capacidade de: (i) oferecer relacdes de risco versus retorno do capital
investido, que ndo poderiam ser alcancadas pelos instrumentos financeiros tradicionais
(plain vanilla);, (i)equilibrar a estrutura de capital da companhia e melhorar os seus indices
financeiros (e.g., indices de endividamento, rentabilidade sobre o capital investido etc.); e
(11i7) reduzir os riscos de inadimplemento a que estdo sujeitos os investidores®.

6 CARVALHO, Nelson. Instrumentos financeiros hibridos. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.).
Controvérsias juridico-contabeis (aproximacoes e distanciamentos). Sdo Paulo: Dialética, 2011, 2° vol., p. 205.

7 FERRARI, Bruna Camargo. BEPS no Brasil — negécios hibridos, normas CFC e competitividade internacional. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 87.

8 MOSQUERA, Roberto Quiroga; e PICONEZ, Matheus Bertholo. Op. cit. (nota 4), p. 234.

9 SANTOS, Ramon Tomazela. Instrumentos hibridos e a arbitragem fiscal internacional — as consideragdes de politica fiscal na Acao n. 2
do Projeto BEPS. In: GOMES, Marcus Livio; e SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). A tributacgao internacional na era pés-BEPS: solugdes
globais e peculiaridades de paises em desenvolvimento. 1. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016, vol. I - Relatério Geral e Coeréncia, p. 136.
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Para fins tributérios, o desafio atrelado aos instrumentos financeiros hibridos decorre do
fato de que, por estarem situados em uma zona cinzenta, a sua qualificacdo, como
instrumentos de capital ou de divida, acaba, muitas vezes, por ser realizada de forma dispar
em diferentes Estados, criando situagées de arbitragem fiscal.

Nesse sentido, ao analisar o tema, Roberto Quiroga e Matheus Bertholo apontam que, de
modo, geral, para qualificar esses instrumentos hibridos como instrumentos de capital ou
de divida, os Estados utilizam “testes”, levando-se em consideragao: (g) para instrumentos
financeiros constituidos sob a forma juridica de instrumentos de divida, fatores como a
existéncia de direito do detentor do titulo de o converter em instrumento de capital e de
participar nos lucros da companhia, os prazos de pagamento de juros e principal, a relagio
de subordinacdo com outros passivos assumidos pela sociedade, o prazo e vencimento do
titulo, a possibilidade de ser liquidado mediante entrega de acbes etc; e (b) para
instrumentos financeiros constituidos sob a forma juridica de instrumento de capital,
fatores como a existéncia de direito do detentor do instrumento de capital de receber
rendimentos nado atrelados ao lucro, o direito da entidade emissora de resgatar o
instrumento em um curto prazo e a qualidade do crédito.

No entanto, embora exista certa aproximacdo entre os fatores que sdo levados em
consideracdo pelos Estados, fato é que ndo ha uniformidade na qualificacdo de
instrumentos hibridos entre as diferentes jurisdicdes, ja que, como explica Luis Eduardo
Schoueri®, cada Estado tem competéncia para fixar, de forma auténoma, os critérios que
deverao ser utilizados para se qualificar e tributar determinado instrumento financeiro e
os rendimentos a esse atrelados.

Nesse sentido, pode-se citar o caso do Brasil, onde, embora os aspectos econémicos dos
instrumentos financeiros sejam levados em consideracgao para fins de determinacao de seu
tratamento contabil, para fins fiscais, o legislador optou por preservar a natureza juridica
do ativo em detrimento a sua esséncia econémica, o que sera adiante abordado.

Por esse motivo, é possivel que os Estados de Fonte e de Residéncia atribuam a um mesmo
instrumento financeiro hibrido diferentes qualificacdes, criando, assim, cenarios em que 0s
contribuintes podem explorar as diferencas entre as regras tributérias de diferentes
jurisdigdes com o objetivo de alcancgar carga tributaria inferior aquela que seria obtida caso
a operacado fosse realizada dentro de apenas um Estado, fendmeno que é comumente
denominado arbitragem fiscal

10 MOSQUERA, Roberto Quiroga; e PICONEZ, Matheus Bertholo. Op. cit. (nota 4), p. 235 a 237.

11 SCHOUERYI, Luis Eduardo. O Projeto BEPS: ainda uma estratégia militar. In: GOMES, Marcus Livio; e SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.).
A tributacdo internacional na era p6s-BEPS: solugées globais e peculiaridades de paises em desenvolvimento. 1. ed. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2016, vol. I - Relatério Geral e Coeréncia, p. 37.

12 SANTOS, Ramon Tomazela. Op. cit. (nota 9), p. 124.
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A titulo exemplificativo, pode-se citar o caso das debéntures perpétuas, que podem no pais
da fonte ser qualificadas como instrumentos financeiros de divida e no Estado de
Residéncia do beneficiario como instrumentos de capital. Nesse cendrio, tendo em vista
que os Estados, como visto, preveem, de modo geral, a isencdo sobre dividendos e a
dedutibilidade de juros, é possivel que haja uma situagao de (i) isencao, de um lado, e ()
deducao, de outro, isto &, de “dupla ndo tributacao”. Veja-se:

a) Qualificagio das debéntures perpétuas
como instrumento de capital,

ENTIDADE A ::}
b) Aplicagao da regra de isengao sobre os

ss “dividendas”,

\ a) Qualificagio das debéntures perpétuas

como mstrumento de divida.
ENTIDADEB | —)

—

b} Dedugio dos “juros” na apuragio do
lucro tributavel.

Como se vé, no exemplo acima apontado, as diferentes qualificacées atribuidas pelos
Estados de Fonte e Residéncia as debéntures perpétuas permitem que os agentes
econémicos alcancem uma situacdo 6tima de tributacao, na medida em que a remuneragao
atrelada a esse instrumento financeiro hibrido sera (i) deduzida, para fins de apuracao da
base de célculo do IR pela Entidade B, e (77)isenta na apuragdo do IR pela Entidade A.

E é exatamente por permitir cenarios de deducdo/ndo incidéncia que a utilizacdo de
instrumentos financeiros hibridos entre partes relacionadas deve, na visao da OCDE, ser
combatida pelos Estados, conforme se passa a analisar.

IV. PROJETO BEPS

Acao 2 - E legitimo um combate indiscriminado aos instrumentos financeiros hibridos?

Com o objetivo de combater a erosdo das bases tributaveis e a transferéncia artificial do
lucros em operagdes envolvendo duas ou mais jurisdi¢ées, a OCDE lancou mao do Projeto
BEPS, iniciativa cujas medidas visam (7) suprir as lacunas nas leis internas dos Estados, (ii)
eliminar a possibilidade de se explorar as assimetrias entre diferentes sistemas tributarios
com o objetivo de alcancar situacbes de reducdo da carga tributaria ou dupla nao
tributacao, (Z7) impedir o uso abusivo dos acordos de bitributagdo e (7v)aumentar o acesso
dos Estados as informacgdes dos contribuintes.

De forma resumida, pode-se afirmar que o projeto BEPS decorre da diretriz adotada pela
OCDE, no sentido de que, no plano internacional, deve ser combatida ndo apenas a dupla
tributacdo da renda, mas também a sua “dupla ndo tributagdo” alcancada através da
transferéncia artificial de lucro entre partes relacionadas.
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Nesse contexto, dentre as acdes apresentadas no Projeto BEPS, ha uma dedicada,
especificamente, ao combate da arbitragem fiscal realizada por meio negécios hibridos, a ja
mencionada Acao 2, que recomenda que sejam introduzidas regras de coordenagdo nas
legislacbes domésticas com vistas a neutralizar os efeitos fiscais decorrentes de
divergéncias na qualificacao, por dois ou mais Estados, de operacdes envolvendo entidades
ou instrumentos financeiros hibridos®.

Em linhas gerais, analisando-se o relatério da Ac¢do 2, é possivel verificar que as sugestdes
da OCDE, no que diz respeito a alteracdo das legislacdes domésticas, se referem a inclusao
de duas regras gerais, ja citadas, quais sejam: () Regra Primaria (Primary Rule) —o Estado
em que esta situada a sociedade emissora do instrumento financeiro hibrido devera negar
a dedutibilidade da remuneracdo atrelada a esse instrumento se a o pais em que esta
situado o beneficidrio ndo determinar a tributacao desse rendimento; (i) Regra Secundaria
(Secundary Rule) — caso nao seja aplicada a regra primaria, o Estado em que esta situado o
beneficiario devera determinar a tributacdo do rendimento atrelado ao instrumento
hibrido.

Contudo, como bem apontado por Ramon Tomazela Santos® os fundamentos que
sustentam a A¢do 2 sdo questionaveis, pelos seguintes motivos:

— Perda de Arrecadagdo. a OCDE sustenta que a utilizacdo de entidades e
instrumentos financeiros hibridos teria o potencial de gerar perdas a arrecadacao
dos Estados envolvidos, obrigando esses a reduzir as despesas publicas ou encontrar
fontes alternativas de financiamento. Contudo, como aponta o autor, a perda de
arrecadacdo somente existe quando o contribuinte deixa de arrecadar importancia
que é devida ao Estado, o que ndo ocorre no caso dos instrumentos financeiros
hibridos, ja que nessa situacado sdo cumpridas as legislacdes tributarias de todas as
jurisdicdes envolvidas.

— Distor¢do da Livre Concorréncia. assumindo que somente as sociedades que
atuam no cenario internacional teriam a capacidade de realizar uma arbitragem
fiscal mediante o uso de entidades e instrumentos financeiros,a OCDE defende que
essas operacOes teriam a capacidade de distorcer a livre concorréncia. Todavia,
conforme esclarecido pelo autor, ndo foram apresentados, até o momento, dados
concretos sobre a existéncia prejuizo nesse sentido, devendo-se destacar, ainda, que
a economia fiscal gerada nessas operacdes nado difere de outras obtidas pelos
agentes econdmicos em outras transacoes realizadas com o objetivo de reduzir o
custo fiscal incidente sobre as suas operacdes.

13 TAVARES, Diogo Ferraz Lemos et al. A Acao 2 do Projeto BEPS da OCDE e seus possiveis efeitos no Brasil. In: GOMES, Marcus Livio; e
SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). A tributagdo internacional na era pés-BEPS: solugdes globais e peculiaridades de paises em
desenvolvimento. 1. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016, vol. I - Relatério Geral e Coeréncia, p. 85.

14 SANTOS, Ramon Tomazela. Op. cit. (nota 9), p. 121 a 124.
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- Ameaca & Neutralidade do Sistema Tributario. tendo em vista que o0s
instrumentos financeiros hibridos, quando utilizados em operagdes cross-border,
reduzem o custo de capital da companhia, a OCDE aponta que a alocagdo de
recursos dentro da economia global, que deveria ser pautada em aspectos
econdmicos e geograficos, passa a ser influenciada por questdes fiscais. Entretanto,
como aponta o autor, com base nas licdes de Luis Eduardo Schoueri, a incidéncia
tributaria é sempre um elemento considerado nas decises de investimento, ndo
algo exclusivo dos negdcios hibridos.

— Justica Tributdria: a OCDE aponta, por fim, que as entidades e instrumentos
financeiros hibridos, por reduzirem a tributagdo efetiva sobre rendimentos de
natureza financeira, beneficiam os proprietarios do capital, em detrimento aos
contribuintes cuja renda advém do trabalho. Contudo, como bem apontado pelo
autor e também por Jodo Victor Guedes®, existe uma tendéncia dos Estados em
onerarem menos a renda auferida no mercado financeiro e de capitais, tendo em
vista a sua alta mobilidade. Desse modo, ndo parece que o combate especifico aos
negocios hibridos contribuiria para aumentar a justica tributaria.

Portanto, com base nesses apontamentos, pode-se concluir que as préprias justificativas
apresentadas pela OCDE para mobilizar os Estados a um combate indiscriminado a
utilizacdo de instrumentos financeiros hibridos por partes relacionadas sdo questionéaveis.

Realmente, ndo se pode perder de vista que os instrumentos financeiros hibridos nao
representam, em si, ferramentas de evasao fiscal®®, motivo pelo qual nos parece que a sua
utilizacdo por conglomerados multinacionais ndo deveria ser taxada, de forma
indiscriminada, como uma pratica a ser necessariamente combatida pelos Estados.

E exatamente por esse motivo que Gustavo Brigagdo e Flavia Cavalcanti Pepe apontam
gue melhor teria sido se a OCDE tivesse, de forma explicita, direcionado a Acdo 2 ao
combate da utilizacdo de instrumentos financeiros hibridos em operagées que tenham
como objetivo a erosdo das bases tributaveis e o deslocamento artificial do lucro (“base
erosion and profit shifting”).

Todavia, ndo tendo assim o feito, pode-se afirmar que é, no minimo, questionavel a prépria
legitimidade do combate indiscriminado a utilizacdo dos instrumentos financeiros
hibridos que a OCDE propde aos Estados na Acao 2 do Projeto BEPS.

15 SANTOS, Jodo Victor Guedes. Teoria da tributacao e tributagédo da renda nos mercados financeiro e de capitais — Série Doutrinaria vol.
VIII. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 104.

16 CARVALHO, Nelson. Op. cit. (nota 6), p. 210 e SANTOS, Ramon Tomazela. Op. cit. (nota 9), p. 135.
17 BRIGAGAO, Gustavo; e CAVALCANTI, Flavia Pepe. Op. cit. (nota 3), p. 591.
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V. OBSTACULOS PARA IMPLEMENTAGCAO DA ACAO 2 DO BEPS NO BRASIL

Como visto, as justificativas apresentadas pela OCDE para mobilizar um combate pelos
Estados a utilizacdo de instrumentos financeiros hibridos sdo, em si, questionaveis, motivo
pelo qual a Acdo 2 tem sido, nos Gltimos anos, objeto de forte questionamento na doutrina.

Mas, além disso, existe uma outra questdo que parece ainda nao ter sido explorada de
forma tdo ampla, qual seja a (in)compatibilidade das préprias medidas sugeridas pela
OCDE na Agdo 2, em especial, a regra primaria, com as garantias e principios que norteiam
a tributacdo da renda no Brasil. E essa questao que se passa a investigar.

Principios e garantias norteadores da tributacdo da renda

Para que se possa verificar a compatibilidade da proposta contida na Agdo 2 com o
ordenamento juridico brasileiro, devem ser antes analisadas as garantias e os principios
que delimitam a tributacdo da renda no Brasil, para que se verifique, assim, os limites que
devem ser observados pelo legislador ao tratar dessa matéria.

Nesse sentido, um primeiro apontamento que deve ser feito acerca da tributacdo da renda
no ordenamento juridico brasileiro se refere ao fato de que, no Brasil, o constituinte, ao
atribuir competéncias tributarias aos entes federativos, estabeleceu, no art. 146, inciso III,
alinea “a”, da Constituicdo Federal (“CE"), que caberia ao legislador complementar definir os
fatos geradores dos impostos discriminados no texto constitucional, dentre esses o tributo
sobre a “renda e proventos de qualquer natureza’, previsto no art. 153, inciso III, da CF.

E nesse contexto, em relacdo ao imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza,
pode-se encontrar a definicdo de seu fato gerador no art. 43 Cédigo Tributario Nacional
(“CTN") que, recepcionado como lei complementar, estabelece que esse se identifica com a
aquisicdo da disponibilidade econémica ou juridica (7)de renda, assim entendido o produto
do capital, do trabalho ou da combinacdo de ambos, e (77) de proventos de qualquer
natureza, assim entendidos os acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso
anterior.

Em relacdo ao fato gerador do imposto sobre a renda, sabe-se que a doutrina diverge sobre
a matéria: enquanto parte dessa entende que tanto o inciso I quanto o inciso I do CTN
veiculam hipéteses de acréscimo de patrimonial®, outros enxergam no inciso I a adogao,
pelo legislador, da teoria da ‘renda-produto” e, assim, a possibilidade de existir uma
tributacdo pelo IR mesmo sem a verificacao de um efetivo acréscimo patrimonial. Exemplo
dessa ultima situacao seria a tributacdo exclusiva na fonte dos rendimentos auferidos por
nao residentes no pais®.

18 OLIVEIRA, Ricardo Mariz de. Fundamentos do Imposto de Renda. Sao Paulo: Quartier Latin, 2008, p. 284 e 285.

19 SCHOUER]I, Luis Eduardo. O mito do lucro real na passagem da disponibilidade juridica para a disponibilidade econémica. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.). Controvérsias juridico-contabeis (aproximacdes e
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Nao é este, no entanto, o espaco adequado para analisarmos a matéria, cabendo a nés
apenas destacar que, a despeito da divergéncia em relagdo ao conceito de renda adotado
pelo legislador, a doutrina é praticamente unissona ao reconhecer que no ordenamento
juridico brasileiro a tributacao da renda deve observar o principio da renda liquida.

Nesse sentido, Luis Eduardo Schoueri explica que o legislador complementar, ao
determinar, no art. 43 do CTN, que o IR somente poderé alcangar a renda disponivel, adotou
tal principio como norteador da tributagao da renda no Brasil, limitando assim a liberdade
do legislador de dispor sobre as hipdteses de indedutibilidade de despesas®. Victor Borges
Polizelli, por outro lado, extrai do préprio texto constitucional este principio, explicando
que o termo ‘renda” empregado pelo constituinte carrega principios elementares, dentre
esses 0 da renda liquida (subjetiva e objetiva), garantindo, assim, a plena dedutibilidade das
despesas relacionadas com a obtencdo de rendimentos?.

Humberto Avila e Ricardo Mariz de Oliveira enxergam ainda no principio da
universalidade, esculpido no art. 153, § 2°, inciso 1, da CF, a exigéncia de que na apuragao do
imposto sobre a renda sejam considerados todos os fatores positivos e negativos que
influenciam a determinacdo do acréscimo patrimonial, tributando-se, assim, a renda
liquida®.

Portanto, a despeito da divergéncia, na doutrina, em relagdo ao conceito de renda adotado
pelo legislador, pode-se afirmar com seguranca que a materialidade do IR se refere a
aquisicao de disponibilidade de uma renda liquida e que, por esse motivo, em relacdo a
pessoa juridica, a regra geral que norteia a apuracao da sua base de calculo é de que todas
as despesas incorridas e que estdo associadas de forma direta ou indireta a atividade
empresarial sdo dedutiveis.

Realmente, somente ha que se falar em renda disponivel, isto é, renda liquida, apds a
deducao de todos os custos e despesas registrados na conducao da atividade empresarial.
E é nesse contexto que, no plano da legislacdo ordinaria, o art. 47 da Lei n. 4.506/1964%
preceitua que sdo dedutiveis as despesas consideradas normais, usuais e necessarias a

distanciamentos). Sdo Paulo: Dialética, 2010, p. 246 e 247. SANTOS, Ramon Tomazela. A realiza¢do da renda no direito tributario brasileiro
- reflexdes a luz do direito comparado. In: ZILVETI, Fernando Aurelio; FAJERSZTAIJN, Bruno; e SILVEIRA, Rodrigo Maito da (coord.).
Direito tributario — principio da realizacdo no imposto sobre a renda. Estudos em homenagem a Ricardo Mariz de Oliveira. Sdo Paulo:
IBDT, 2019, p. 217.

20 SCHOUERI, Luis Eduardo; e GALDINO, Guilherme. Dedutibilidade de despesas com atividades ilicitas. In: ADAMY, Pedro Augustin; e
FERREIRA NETO, Arthur M. (coord.). Tributagao do ilicito: estudos em comemoracio aos 25 anos do Instituto de Estudos Tributarios —
IET. Sao Paulo: Malheiros, 2018, p. 151.

21 POLIZELLI, Victor Borges. O principio da renda liquida. In: ZILVETI, Fernando Aurelio; FAJERSZTAIJN, Bruno; e SILVEIRA, Rodrigo
Maito da (coord.). Direito tributario - principio da realizagdo no imposto sobre a renda. Estudos em homenagem a Ricardo Mariz de
Oliveira.

22 Sao Paulo: IBDT, 2019, p. 49 e 50.

23 “Art. 47. Sdo operacionais as despesas ndo computadas nos custos, necessarias a atividade da empresa e a manutencao da respectiva
fonte produtora.
§ 1° Sdo necessarias as despesas pagas ou incorridas para a realizacdo das transacoes ou operagoes exigidas pela atividade da empresa.
§ 2° As despesas operacionais admitidas sdo as usuais ou normais no tipo de transagdes, operagdes ou atividades da empresa.”
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atividade empresarial, o que significa, em outras palavras, que sdo dedutiveis as despesas
incorridas no exercicio regular das atividades empresariais, ndo havendo que se confundir,
pois, “necessidade” com “obrigatoriedade” e “usualidade/normalidade” com “recorréncia”,
sob pena de se ver desvirtuada a propria materialidade desse tributo.

Tal interpretacdo decorre também do principio da liberdade do exercicio da atividade
econémica, que garante que o contribuinte possa tomar decisées empresariais sem que
essas possam ser desconsideradas questionadas ou ter seus efeitos fiscais desconsiderados
de forma arbitraria pelo legislador ou pelo Fisco.

Assim, com base nessas consideragdes, pode-se concluir que, por fundamentos legais e
constitucionais, o Uinico critério legitimo para se negar a dedutibilidade de uma despesa no
ordenamento juridico brasileiro é o da auséncia de sua relacdo com a atividade econdmica
desempenhada pelo contribuinte®,

Por esse motivo ndo nos parece que seria possivel a alteracdo da legislacao brasileira, tal
como sugerido pela OCDE, para determinar que uma despesa financeira, atrelada a um
instrumento financeiro hibrido, deveria ter a sua dedutibilidade negada, para fins de
composicdo da base de calculo do IR, na hipétese de o Estado da Residéncia do beneficiario
ndo prever a tributacdo do rendimento pelo beneficiério.

Realmente, a ndo tributacdo do rendimento pelo beneficiario, em decorréncia da legislagdo
a que esta sujeito, ndo é, a luz dos principios e garantias que norteiam a tributacdo da renda,
um critério legitimo para estabelecer o regime fiscal aplicavel as despesas financeiras
registradas pelos contribuintes no Brasil, o que foi apontado de forma precisa por Luis
Eduardo Schoueri?* ao analisar o tema.

Ainda, como bem apontado pelo professor da Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, a vedacdo a dedugdo de determinada despesa financeira com base nesse critério
viola também o Principio da Isonomia, pois confere tratamento tributario distinto a
sociedades que possuem uma mesma capacidade contribuinte.

Nesse sentido, cabe esclarecer, com base nas valiosas lices de Humberto Avila®, que o
principio constitucional da isonomia contém quatro elementos estruturais, a saber: (7)
Sujeitos. aqueles que se pretende comparar; (i7) Medida de Comparacdo. medida

24 AVILA, Humberto. Dedutibilidade de despesas com pagamento de indenizagdo decorrente de ilicitos praticados por ex-funcionarios. In:
ADAMY, Pedro Augustin; e FERREIRA NETO, Arthur M. (coord.). Tributacao do ilicito: estudos em comemoracéo aos 25 anos do Instituto
de Estudos Tributarios — IET. Sao Paulo: Malheiros, 2018, p. 90 a 92 e SCHOUERI, Luis Eduardo; e GALDINO, Guilherme. Op. cit. (nota 21),
p. 154. OLIVEIRA, Ricardo Mariz de. Op. cit. (nota 19), p. 690.

25 XAVIER, Alberto. Regime tributario de operaces de hedge realizadas em mercado de balcdo: a distingdo entre hedge interno e
internacional. Revista Dialética de Direito Tributario n. 233. Sao Paulo: Dialética, 2015, p. 21.

26 SCHOUERYI, Luis Eduardo. Op. cit. (nota 11), p. 39.
27 AVILA, Humberto. Teoria da igualdade tributaria. 3. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2015.
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considerada para se diferenciar os contribuintes e que deve manter pertinéncia com a
finalidade buscada pela diferenciacao; (i) Elemento Indicativo de Comparagao: elemento
que indica a medida de comparacao e que deve guardar relacdo fundadae conjugada com
esse; e (1v) Finalidade da Diferenciagdo. fim a que se destina a comparacao entre os sujeitos
e que ‘nao pode ser preexcluida pelas regras de tributagdo, nem incompativel com a
finalidade predeterminada pela regra de tributacdo ou pelo regime juridico constitucional
estabelecido relativamente a obrigagao tributaria objeto de instituicao”.

Em matéria tributéria, a finalidade da diferenciacdo é a busca por uma distribuicdo justa
dos encargos tributarios entre os contribuintes, o que se da por meio da comparagdo da
capacidade contributiva de cada um desses®, que, no caso do IR, é mensurada através do
lucro (proxy da capacidade contributiva).

Por esse motivo, o principio da isonomia exige, como regra geral, que contribuintes que
possuem a mesma capacidade contributiva, mensurada, no caso das pessoas juridicas,
através de seu lucro, devem estar sujeitos a um mesmo tratamento tributario no que diz
respeito ao IR.

Ocorre que, instituindo-se a regra primaria sugerida na A¢do 2 do BEPS, esse tratamento
isonémico é comprometido, ja que contribuintes que apuram o mesmo lucro passariam a
receber tratamento tributario em decorréncia de critério/medida de comparagdo -
tributagdo ou ndo do rendimento pelo beneficiario — que ndo guarda relagdo de pertinéncia
com a finalidade de diferenciacdo aplicavel ao IR, qual seja, a justa distribuicdo dos
encargos tributarios entre os contribuintes.

Nao fosse isso suficiente, cabe destacar, ainda, que a inclusdo de uma previsdo nesse
sentido violaria a garantia constitucional ao livre exercicio da atividade econdmica, na
medida em que representaria uma medida de repressdo irrestrita aos instrumentos
financeiros hibridos, cuja utilizacdo, como ja abordado, ndo estd necessariamente
relacionada a erosdo de bases tributaveis e transferéncia artificial de lucros.

Nesse exato sentido, Humberto Avila®, analisando situacdo semelhante, em que o
legislador pretendeu reprimir, de forma irrestrita, os efeitos fiscais decorrentes de
determinadas operagdes envolvendo partes relacionadas, aponta que medidas dessa
natureza violam a garantia constitucional ao livre exercicio da atividade econémica (art. 5°,
inciso XIII e art. 170, caput, da CF).

Sendo assim, levando-se em consideracdo as garantias e os principios que norteiam a
tributagdo da renda no ordenamento juridico brasileiro, ndo nos parece que seria possivel

28 SCHOUER]I, Luis Eduardo. Arm' s length: beyond the guidelines of the OECD. Bulletin for International Taxation December 2015, p. 696.

29 AVILA, Humberto. Notas sobre o novo regime juridico do agio. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.).
Controvérsias juridico-contabeis (aproximacées e distanciamentos). Sdo Paulo: Dialética, 2014, 5° vol., p. 152.
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negar dedutibilidade de uma despesa financeira incorrida por uma sociedade pelo simples
fato de a legislacdo a que esta submetido o beneficiario do rendimento ndo determinar a
sua tributacao.

Realmente, nos termos do que foi acima exposto, nos parece que a instituicdo de uma regra
nesse sentido teria como efeito (7) tornar a base de calculo do IR uma grandeza que néo é
equivalente a renda liquida obtida pela sociedade, (ii) diferenciar, para fins de tributacéao,
contribuintes com base em critério ndo indicador da capacidade contributiva, bem como
(7i7) inibir a utilizacdo de instrumentos financeiros também em situacdes legitimas,
violando, assim, principios da universalidade, da renda liquida e da isonomia, bem como
contrariando a garantia ao livre exercicio da atividade econémica.

Por outro, cabe esclarecer que em relacdo a adogao da regra secundaria, tendo em vista que
tanto os dividendos quanto os juros percebidos pela sociedade brasileira em operacdes
cross-border compdem o lucro tributavel, ndo haveria a necessidade de modificar a
legislacdo doméstica para se alinhar as medidas sugeridas pela OCDE na Acdo 2 do Plano
BEPS®.

Art. 24 da Convengao Modelo OCDE

Outra questdo que merece ser analisada diz respeito a compatibilidade entre o art. 24 da
Convencdo Modelo da OCDE e as medidas sugeridas na Acdo 2 do Plano BEPS. E que o
aludido artigo da convencao determina que juros, royaltiese outros desembolsos pagos por
uma empresa de um Estado contratante a um residente de outro Estado contratante
devem ser dedutiveis, na apuracao do lucro tributavel da primeira empresa, nas mesmas
condicdes em que seriam caso tivessem sido pagos a um residente do mesmo Estado.

Assim, como no Brasil, para fins fiscais, privilegia-se a forma juridica sobre a esséncia
econdmica do instrumento financeiro hibrido, ainda que determinado rendimento, pago
por uma sociedade a outra sediada no Estado, possua a esséncia econdmica de dividendos
(e.g., remuneracao atrelada ao lucro a que faz jus o detentor de uma debénture perpétua),
esse sera considerado como uma “‘despesa” dedutivel para fins de apuracdo da base de
célculo do IR.

Por esse motivo, caso o pagamento seja realizado a uma sociedade no exterior, a principio,
a dedutibilidade da “despesa” também deveria ser assegurada ao emissor do instrumento
financeiro hibrido sob pena de se violar a clausula de ndo discriminagdo contida no art. 24
da Convencao Modelo.

30 FERRARI, Bruna Camargo. Op. cit. (nota 7), p. 99.
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Contudo, é também possivel interpretar o art. 24 de modo a compatibiliza-lo com a regra
primaria prevista na Ac¢do 2, assumindo que o termo “sob as mesmas condi¢des” abarcaria
também um exame sobre a sua tributacéo pelo beneficiario.

Assumindo-se como correta essa interpretacao, seria possivel sustentar que no exemplo
acima mencionado o pagamento realizado a sociedade no Brasil ndo estaria “sob as mesmas
condicdes” daquele realizado a sociedade sediada no exterior, ja que este ultimo, ao
contréario do primeiro, ndo estaria sujeito a tributacdo pelo seu beneficiario. E o que aponta
Diogo Ferraz Lemos Tavares et al.

De todo modo, embora seja possivel defender a compatibilidade entre a regra primaéria e a
clausula de ndo discriminacdo, é também um fator que deve ser considerado em uma
eventual implementacao das medidas sugeridas pela OCDE.

Desafios operacionais

Por fim, ao se analisar os obstaculos a implementacdo das medidas sugeridas na Agdo 2 do
Projeto BEPS, ndo podem deixar de ser mencionados os desafios operacionais que
precisariam ser superados. E que, como visto, a OCDE sugere que um Estado deve
determinar a indedutibilidade de determinado rendimento, atrelada a um instrumento
financeiro hibrido, quando o mesmo nao estiver sujeito a tributacao pelo seu beneficiario,
localizado em uma outra jurisdicao.

Ocorre que, para isso, cada Estado devera conhecer, em detalhes, os sistemas tributéarios de
outros inimeros Estados, o que, como aponta Luis Eduardo Schoueri, ndo parece ser algo
factivel®?. Desse modo, além dos desafios juridicos, nota-se que também de uma perspectiva
operacional, aimplementacdo das medidas sugeridas pela OCDE na A¢do 2 do Projeto BEPS
pode ser inviavel.

Mas sera que existe, hoje, uma alternativa viavel para se combater a utilizacdo dos
instrumentos hibridos, assumindo que seria legitima uma iniciativa nesse sentido? E o que
Se passa a investigar.

VI. CLASSIFICACAO DOS INSTRUMENTOS HIBRIDOS SOB A OTICA
CONTABIL - UMA MEDIDA ALTERNATIVA?

Como visto, na esfera tributaria, em decorréncia da auséncia de uma uniformidade, entre
os diferentes Estados, na qualificacdo dos instrumentos financeiros hibridos, tém surgido
oportunidades de arbitragem fiscal, que beneficiam, em sua maioria, as grandes

31 TAVARES, Diogo Ferraz Lemos et al. Op. cit. (nota 14), p. 82.

32 SCHOUERYI, Luis Eduardo. Op. cit. (nota 11), p. 38.
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corporacdes multinacionais, o que tem sido questionado pela OCDE no ambito do Projeto
BEPS.

Por outro lado, na esfera contabil, parece existir um maior alinhamento, entre as diferentes
jurisdi¢des, na qualificacdo desses instrumentos financeiros, dada a existéncia de padrdes
internacionais, que, de modo geral, orientam que esses instrumentos sejam contabilizados
levando-se em consideracdo a esséncia econémica do ativo em detrimento a sua forma
juridica, como faz no Brasil o Pronunciamento Técnico CPC n. 39%,

O fundamento por tras dessa orientagdo contéabil, no sentido de que deve ser considerada
a substancia econdémica do instrumento financeiro em detrimento a forma juridica,
encontra fundamento na prépria finalidade da ciéncia contabil, que, conforme explica
Alexsandro Broedel e Roberto Quiroga®*, tem evoluido de modo a tornar as informacdes
contabeis ferramentas de mensuracgdo do valor das companhias, através do fornecimento
de dados que possam ajudar na previsdo dos fluxos de caixa futuros que essas tém a
capacidade de gerar, o que é feito por meio de uma aproximacao dessas informacées com a
realidade econémica das empresas.

Nesse sentido, seguindo-se tal orientacao, ainda que determinado instrumento financeiro
tenha a forma juridica de um instrumento de capital, por exemplo, uma acao, esse podera
ser classificado total ou parcialmente no passivo, tendo, assim, toda ou parte da sua
remuneragao contabilizada como despesa financeira, se as suas caracteristicas
(econdmicas) forem mais préximas de um instrumento de divida, como, por exemplo,
conferir direitos ao seu detentor a rendimentos com razoavel grau de certeza e nao
subordinados ao risco do negdcio®.

A questdo que surge, no entanto, é se esse procedimento de qualificacdo orientado para fins
contabeis poderia ser também adotado pelos Estados também para fins fiscais, de modo a
reduzir a assimetria que existe, hoje, na qualificacdo dos instrumentos hibridos na esfera
tributaria.

Em outras palavras, a duvida que se coloca é se para fins de qualificacao dos instrumentos
hibridos poderia se adotar a orientacdo de que deve haver a prevaléncia da substancia
econdmica sobre a forma juridica.

33 GALHARDO, Luciana et. al. Instrumentos financeiros hibridos e o processo de convergéncia contabil brasileiro. In: MOSQUERA, Roberto
Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.). Controvérsias juridico-contabeis (aproximacées e distanciamentos). Sdo Paulo: Dialética,
2014, 5° vol., p. 175 e 176.

34 LOPES, Alexsandro Broedel; e MOSQUERA, Roberto Quiroga. O direito contabil — fundamentos conceituais, aspectos da experiéncia
brasileira e implica¢es. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.). Controvérsias juridico-contabeis
(aproximacdes e distanciamentos). Sao Paulo: Dialética, 2010, 1° vol., p. 74.

35 Vale destacar que, para fins contabeis, devem ser segregados os componentes de instrumento financeiro hibrido, de forma a identificar,
nos registros contabeis, as parcelas do ativo que se referem a um instrumento patrimonial, de um lado, e a um instrumento de divida, de
outro.
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Pois bem. Em relacdo a aplicacdo dessa orientacdo para fins fiscais no Brasil®*, ha quem
defenda que o direito tributario, por ser um direito de sobreposicdo, deveria sempre se
pautar na forma juridica e ndo na substancia econdmica do fato.

Nesse sentido, com base nessa premissa, defendem que em relacdo aos instrumentos
financeiros hibridos, a sua contabilizagdo ndo deveria servir de parametro para definicao
do tratamento tributario aplicavel, ja que a renda ou acréscimo patrimonial deveria ser
apurada, para fins fiscais, levando-se em consideracdo o conjunto de direitos e obrigacdes
de uma determinada pessoa juridica, tal como definido no direito privado?.

Seguindo tal linha de raciocinio, ainda que um instrumento financeiro fosse registrado,
para fins contabeis, como um passivo, esse ndo poderia, para fins fiscais, reduzir o
patrimdnio da sociedade, porquanto ndo representaria uma obrigacdo do ponto de vista do
direito privado. Assim, eventual despesa financeira atrelada a esse passivo, ndo poderia,
seguindo essa orientacao, ser considerada na apuracao da base de célculo do IR.

Contudo, existe na doutrina também quem defenda que embora o legislador possa se valer
de conceitos juridicos para identificar os signos de capacidade contributiva, esse ndo é
obrigado a se valer de figuras juridicas preexistentes, motivo pelo qual a nocdo de
patrimoénio, para fins fiscais, ndo deveria, necessariamente, guardar correspondéncia com
o conceito extraido do direito privado.

Nesse sentido, ao analisar os contornos da tributacdo da renda no ordenamento juridico
brasileiro, Luis Eduardo Schoueri®® aponta que “o fato de a lei tributaria fazer referéncia a
‘acréscimo patrimonial ndo significa que se deva necessariamente ir a lei civil para buscar
tal conceito”. Ainda, prosseguindo na analise do tema, conclui que o art. 43 do CTN, ao
utilizar o termo “disponibilidade econdémica” pode ter buscado fazer referéncia a um
sentido econémico de patriménio, que poderia ser acrescido ou reduzido sem que houvesse
a alteragdo de direitos e obrigacdes, tal como reconhecidos do ponto de vista do direito
privado®.

Desse modo, assumindo-se como correto este segundo posicionamento, haveria que se
concluir que o legislador tributario poderia optar pela adogao dos critérios contabeis como
forma de identificar o tratamento tributario a ser dispensado aos instrumentos financeiros

36 Nao se pretende aqui analisar a possibilidade de os critérios contabeis serem adotados para fins fiscais em outras jurisdi¢des, ja que isso
demandaria a analise dos principios e garantias que norteiam a tributacdo da renda também nesses outros Estados.

37 FONSECA, Fernando Daniel de Moura. Instrumentos hibridos. Efeitos tributarios apés a Lei n° 12.973/14. Revista Dialética de Direito
Tributario n. 236. Sao Paulo: Dialética, 2015, p. 73.

38 SCHOUERI, Luis Eduardo. O mito do lucro real na passagem da disponibilidade juridica para a disponibilidade econémica. In:
MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel (coord.). Controvérsias juridico-contabeis (aproximacdes e
distanciamentos). Sao Paulo: Dialética, 2010, p. 251.

39 SCHOUERYI, Luis Eduardo. Op. cit. (nota 39), p. 251.
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hibridos, seguindo, assim, a légica de que deve prevalecer a esséncia econdémica do ativo
sobre a sua forma juridica.

Realmente, se assumirmos que o termo “acréscimo patrimonial” ndo deve necessariamente
guardar correspondéncia com o aumento de direitos e/ou redugao de obrigacdes da pessoa
juridica sob a perspectiva de direito privado, haveriamos que concluir que é possivel que
haja, por exemplo, uma redugao do lucro tributavel em decorréncia da remuneracido de um
instrumento financeiro hibrido que, apesar de ter a forma juridica de um instrumento de
capital, é, em sua esséncia econdémica, um instrumento de divida“.

Além disso, é interessante notar que tal procedimento poderia, inclusive, levar a base de
calculo do IR a se aproximar ainda mais da renda disponivel, signo de riqueza que se
pretende atingir com esse tributo. E s6 imaginar, por exemplo, uma remuneracio que,
apesar de fixa e certa, esteja atrelada a um instrumento que possui, da perspectiva do
direito privado, a forma juridica de um instrumento de capital“. Nesse caso, apesar de essa
remuneracao ter a forma juridica de dividendo, ela reduzira a renda disponivel. Por outro
lado, a remuneracdo de um instrumento que possui a forma juridica de um instrumento de
capital pode ndo representar uma redugdo da renda disponivel caso o seu pagamento esteja
subordinado a existéncia de lucro liquido, situacdo em que se estaria frente a uma
distribuicdo da renda disponivel.

Vale destacar que essa matéria foi analisada pelo Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais (“‘CARF") no Acérdao n. 1301-003.295 (sessdo de 15 de agosto de 2018), embora sob a
égide da legislagao anterior ao advento da Lei n.12.973/2014, que introduziu disposi¢des com
vistas a determinar a prevaléncia da forma juridica sobre a esséncia econémica dos
instrumentos financeiros. Na ocasido, a turma julgadora, seguindo o voto proferido pelo
Conselheiro Carlos Augusto Daniel, entendeu que determinadas debéntures perpétuas
emitidas pelo contribuinte seriam, em sua esséncia econdémica, instrumentos de capital e
nao de divida, de modo que a remuneracao a esses atrelada ndo teria como reduzir a renda
disponivel, na medida em que seria, em realidade, uma distribuicdo da prépria renda ja
disponivel.

Todavia, ndo se pode deixar de reconhecer que a regulamentacio contabil, apesar de se
pautar em uma orientacgdo fixa, pode levar, quando de sua aplicacdo no caso concreto, a
diferentes qualificacdes por diferentes agentes econdmicos, o que poderia representar um
obstéaculo a utilizacdo da classificacdo contabil para fins fiscais®.

40 SCHOUERYI, Luis Eduardo. Op. cit. (nota 39), p. 261 e 262.

41 Nesse sentido, cabe destacar que embora a distribuicdo de dividendos esteja, de forma geral, condicionada a apuracao de lucro no
exercicio ou a existéncia de lucro acumulado ou reserva de lucros, a legislagdo prevé que, em certos casos, essa podera ser feita a conta
de reserva de capital (art. 201 da Lei n. 6.404/1976), o que pode, a depender do contexto, eliminar a incerteza sobre o recebimento da
remuneracao sobre o capital investido.

42 FERRARI, Bruna Camargo. Op. cit., p. 91.
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Também nao se pode desconsiderar que a classificacdo contébil, por envolver a segregacao
dos componentes de renda fixa e renda variavel®, é tarefa bastante complexa, o que é
apontado na doutrina como um desafio na sua utilizagdo no campo fiscal, especificamente
no ambito dos Acordos de Bitributagdo*, ja que nessas situagdes seria necessario alcancar
uma convergéncia entre os Estados da Fonte e da Residéncia na segregagao do instrumento
financeiro.

Todavia, um ponto que merece atencao diz respeito ao fato de que a adog¢do dos critérios
contabeis pelas legislacdes domésticas ndo faz com que a classificacdo dos rendimentos
tenha que ser adotada também no ambito dos aludidos acordos, uma vez que o acordo de
bitributagdo nao esté vinculado a qualificacdo atribuida ao rendimento pelas legislacdo
domésticas dos Estados*.

Além disso, tratando-se de alteragdo na regra de qualificacdo desses instrumentos para fins
de aplicacdo da legislacdo domeéstica, ndo haveria a necessidade de se chegar a uma
alocacdo idéntica dos componentes de capital e divida entre os Estados de Fonte e de
Residéncia.

E evidente que eventual discrepancia na alocacdo dos diferentes componentes de capital e
divida pelos Estados poderia gerar oportunidades de arbitragem fiscal, mas essas, por
6bvio, seriam muito menos atrativas, ja que eventuais diferencas de qualificacio recairam
apenas sobre um parcela do instrumento, ao contrario do que ocorre hoje, em que, para
determinados casos, um instrumento financeiro hibrido é integralmente reconhecido
como instrumento de capital por um Estado e um instrumento de divida por outro.

Desse modo, a luz do que foi até aqui exposto, nos parece que, embora existam desafios,
seria possivel, da perspectiva do Brasil, a adocao, pelo legislador, da classificagdo contabil
para fins de fixacdo do seu tratamento fiscal dispensado pelos Estados aos instrumentos
financeiros hibridos, de modo a reduzir, mas ndo necessariamente eliminar, os cenarios de
assimetria.

Nao obstante, como ja mencionado, ha no ordenamento juridico brasileiro uma opgao
expressa do legislador de privilegiar a forma juridica em detrimento a substancia
econdmica, pelo menos em relacdo a determinadas situac¢des“. Nesse sentido, a legislacdo

43 Item 28 do Pronunciamento Técnico CPC n. 39: “28. O emitente de instrumento financeiro nio derivativo deve avaliar os termos do
instrumento financeiro para determinar se ele contém tanto um passivo quanto um componente de patriménio liquido. Tais
componentes devem ser classificados separadamente como passivos financeiros, ativos financeiros ou instrumentos patrimoniais de
acordo com o item 15.”

44 SANTOS, Ramon Tomazela. Os instrumentos financeiros hibridos a luz dos acordos de bitributacéo. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p.
309.

45 SANTOS, Ramon Tomazela. Op. cit., p. 309.

46 TAVARES, Diogo Ferraz Lemos et al. Op. cit., p. 87 e CARDOSO, Eduardo Monteiro. O BEPS e o tratamento tributario dos instrumentos
financeiros hibridos no Brasil. Revista Direito Tributario Atual vol. 36. Sdo Paulo: IBDT, 2016, p. 334.
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tributéria prevé que: (1) sdo isentos, mas nao dedutiveis, os dividendos de acgao classificada
no passivo e cuja remuneracgao seja classificada como despesa financeira na escrituragao
comercial (art. 10, §§ 2° e 3°, da Lei n. 9.249/1995%); (i7) sdo dedutiveis e devem ser tributadas
pelo beneficidrio as remuneracdes e encargos relativos a instrumentos financeiros
emitidos pela pessoa juridica, com excecdo de agdes (art. 38-B do Decreto-lei n. 1.598/19774);

e (iii) os juros sobre capital proprio (JCP), devem ser apurados levando-se em consideragdo
todas as agdes, inclusive aquelas registradas como passivo na escrituracdo comercial da
pessoa juridica (art. 99, § 12, da Lei n. 9.249/1995%).

Assim, apesar de as normas contabeis brasileiras, alinhadas aos padrées internacionais,
determinarem que o registro contabil de um instrumento financeiro deve ser feito levando-
se em consideragdo a sua substancia econdémica e ndo a sua forma juridica, o legislador
determinou que, para fins fiscais, deveria ser feito exatamente o contrario, isto é, a forma
juridica deveria se sobrepor a esséncia econdmica. Por esse motivo, pode-se afirmar que,
em relacdo aos instrumentos financeiros hibridos, o Brasil segue dois modelos distintos,
que convivem entre si: (7) para fins contabeis, prestigia-se a esséncia econdémica sobre a
forma juridica; por outro lado, (7) para fins fiscais, por uma escolha do legislador, prestigia-
se a forma juridica sobre a esséncia econémica.

De toda forma, como buscamos demonstrar, ndo é de se descartar a possibilidade de, no
futuro, serem utilizados os critérios contabeis para fins de fixacdo do tratamento fiscal
dispensado aos rendimentos decorrentes de instrumentos financeiros hibridos.

VII. CONCLUSAO

A histéria do sistema capitalista é marcada pelo desenvolvimento de figuras juridicas
voltadas a codificacdo do capital, isto é, ao estabelecimento de regras que prevejam, de
forma clara, os riscos e retornos associados as diferentes formas de investimento. Nesse

47 “Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados
pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado, nao ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda
na fonte, nem integrarao a base de calculo do imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Pais ou no
exterior.

[...]

§ 2° A ndo incidéncia prevista no caput inclui os lucros ou dividendos pagos ou creditados a beneficiarios de todas as espécies de acoes
previstas no art.15 da Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ainda que a agdo seja classificada em conta de passivo ou que aremuneragio
seja classificada como despesa financeira na escrituragdo comercial.

§3° Nao sao dedutiveis na apuragdo dolucroreal e da base de calculo da CSLL os lucros ou dividendos pagos ou creditados a beneficiarios
de qualquer espécie de agdo prevista no art. 15 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ainda que classificados como despesa financeira
na escrituracgdo comercial.”

48 “Art. 38-B. A remuneracao, os encargos, as despesas e demais custos, ainda que contabilizados no patriménio liquido, referentes a
instrumentos de capital ou de divida subordinada, emitidos pela pessoa juridica, exceto na forma de agées, poderao ser excluidos na
determinacao do lucro real e da base de calculo de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido quando incorridos.

[...]
§ 2° O disposto neste artigo ndo se aplica aos instrumentos previstos no art. 15 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976."

49 “Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a
titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracgao do capital préprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido e limitados a
variagao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.

[...]
§ 12. Para fins de calculo da remuneracao prevista neste artigo, a conta capital social, prevista no inciso I do § 8° deste artigo, inclui todas
as espécies de agbes previstas no art. 15 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ainda que classificadas em contas de passivo na
escrituracdo comercial.”
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contexto, as figuras dos instrumentos de capital (equity) e dos instrumentos de divida
(debd), cujos contornos foram tragados ha tempos nesse processo de codificacdo do capital,
sdo amplamente conhecidas pelos agentes econémicos.

Todavia, com o desenvolvimento do sistema capitalista, novos instrumentos financeiros
tém surgido, colocando em xeque essa classica disting¢do, o que, para fins fiscais, tem sido
relevante em decorréncia das oportunidades de arbitragem fiscal que surgem das
diferentes qualificacdes atribuidas pelos Estados aos rendimentos associados a esses
instrumentos financeiros hibridos.

O tema ganhou tamanha relevancia que foi objeto de agdo especifica no Projeto BEPS, Acao
2 (Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements), por meio da qual a OCDE
sugeriu aos Estados que adotassem determinadas medidas com vistas a neutralizar os
efeitos fiscais decorrentes de divergéncias na qualificacdo, por dois ou mais Estados, de
operacdes envolvendo entidades ou instrumentos financeiros hibridos.

Todavia, como visto, as justificativas apresentadas pela OCDE para defender a necessidade
de os Estados promoverem um combate irrestrito a utilizagao de instrumentos financeiros
hibridos sdo questionaveis, o que tem sido apontado de forma consistente pela doutrina.

No entanto, outra questdo também bastante relevante e que parece ainda ndo ter sido
explorada de forma tdo ampla pela doutrina se refere a analise da compatibilidade das
medidas sugeridas pela OCDE com os principios e garantias que norteiam a tributacdo da
renda nos diferentes Estados.

Nesse sentido, apds analisarmos os principios e garantias que norteiam a tributacdo da
renda no Brasil, foi possivel concluir que as medidas sugeridas pela OCDE na Acdo 2, em
especial a regra primaria, sdo incompativeis com o ordenamento juridico brasileiro, ja que
a sua adocao teria como efeito (7) tornar a base de calculo do IR uma grandeza que nao é
equivalente a renda liquida obtida pela sociedade, (ii) diferenciar, para fins de tributacéao,
contribuintes com base em critério nado indicador da capacidade contributiva, bem como
(zi7) inibir a utilizacdo de instrumentos financeiros também em situac¢des legitimas,
violando, assim, principios da universalidade, da renda liquida e da isonomia, bem como
contrariando a garantia ao livre exercicio da atividade econémica.

Por essas razdes, mesmo assumindo-se que seria legitimo um combate aos instrumentos
financeiros hibridos, o que, como visto, ja é questionavel, ndo nos parece que as medidas
sugeridas pela OCDE representariam o melhor caminho a ser seguido, pelo menos sob a
6tica do ordenamento juridico brasileiro.

E é exatamente nesse contexto que ganha relevancia a abordagem que a ciéncia contéabil
tem adotado para lidar com os instrumentos financeiros hibridos, que, por seguir uma
orientacdo em ambito internacional, tem o potencial de reduzir (ndo necessariamente

a1

OYAMADA, Bruno Akio. Tributacio dos Instrumentos Financeiros Hibridos - Desafios a Implementacdo da Acdo 2 do Projeto BEPS.
Revista Direito Tributario Internacional Atual n° 07 p. 71-95. Sdo Paulo: IBDT, 1° semestre de 2020.



RDTI Atual 07 IBDT | INSTITUTO BRASILEIRO DE DIREITO TRIBUTARIO
Revista Direito Tributario Internacional Atual
e-ISSN 2595-7155

eliminar) as assimetrias na qualificacdo desses instrumentos e dos seus respectivos
rendimentos pelos diferentes Estados.

A questdo que surge, no entanto, é se a orientagdo contabil de que os instrumentos
financeiros hibridos devem ser registrados levando-se em consideracio a sua substancia
econbémica, em detrimento a sua forma juridica, poderia ser também adotada pelo direito
tributério.

Examinando a questdo, nos parece que a respostaria seria afirmativa, na medida em que,
nao sendo o direito tributario um direito de sobreposicdo, o termo “acréscimo patrimonial’,
empregado pelo legislador, ndo deve necessariamente guardar correspondéncia com o
aumento de direitos e/ou reducao de obrigacbes da pessoa juridica sob a perspectiva de
direito privado.

Por esse é motivo, é possivel que um rendimento atrelado a um instrumento financeiro
que, apesar de constituido sob a forma juridica de instrumento de capital, possui a esséncia
econémica de instrumento de divida, reduza a renda disponivel, ainda que esse evento, da
perspectiva do direito privado, ndo represente uma diminui¢ao do patriménio.

Por esse motivo, apesar de essa nao ter sido orientacao adotada pelo legislador brasileiro,
nao é de se descartar que, no futuro, possam ser adotados os critérios contabeis em um
eventual combate — caso se entenda ser legitimo — as oportunidades de arbitragem fiscal
nas operacdes envolvendo a utilizacido de instrumentos financeiros hibridos.
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