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RESUMO

O estudo objetiva analisar o regime de tributacdo no Brasil dos rendimentos de
instrumentos financeiros que combinam elementos de capital e de divida e a adequacao
da politica fiscal as recomendac6es do Plano de Acdo n° 2 do Projeto BEPS da OCDE.
Inicialmente, sdo examinadas as repercussdes tributarias do financiamento empresarial
por capital e divida. Em seguida, s&o abordados os instrumentos financeiros hibridos no
contexto da tributacdo internacional e as recomendacdes feitas pela OCDE no Plano de
Acdo n° 2 do Projeto BEPS. Na sequéncia, é analisado o regime normativo brasileiro
sobre os instrumentos hibridos e sua adequacédo as recomendac¢des da OCDE. Por fim, o
trabalho apresenta critérios alternativos de classificacdo de instrumentos de capital e de
divida. O estudo permite concluir que as normas brasileiras sdo, em geral, compativeis
com as recomendac6es da OCDE, em que pese possa haver eventual divergéncia acerca
de questdes especificas exploradas no trabalho. Ao final, recomenda-se o estabelecimento
de diretrizes normativas para classificacdo de instrumentos de capital e de divida para fins

tributarios no Brasil.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros Hibridos. BEPS. Plano de Acéo n° 2. Juros
sobre Capital Préprio. Capital Proprio e Capital de Terceiros. Tributacdo Internacional.

Politica Fiscal Internacional.



ABSTRACT

The study aims to analyze the Brazilian tax rules for earnings on financial instruments
which combine equity and debt features and its accordance with OECD recommendations
in BEPS Action 2. First, tax consequences of equity and debt corporate financing are
examined. Then, hybrid financial instruments in the context of current international
taxation dynamics and the OECD recommendations are addressed. Subsequently, the
Brazilian legal regime of hybrid instruments and its accordance with OECD
recommendations are analyzed. Finally, the research presents alternative criteria for
classification of equity and debt instruments. The study concludes that Brazilian norms
are, in general, compatible with OECD recommendations, although divergence related to
minor issues may arise. In the final remarks it is recommended the adoption of normative

guidelines to classify equity and debt instruments for tax purposes in Brazil.

Keywords: Hybrid Financial Instruments. BEPS. Action Plan 2. Interest on Net Equity.

Equity and Debt. International Taxation. International Tax Policy.
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INTRODUCAO

A internacionalizacdo e sofisticacdo de servicos financeiros e digitais impdem novos
desafios as administrages tributarias para arrecadacdo, fiscalizacdo e estimulo ao cumprimento
voluntario de normas por parte dos contribuintes. De fato, a economia da era digital possibilita

a conducéo dos negdcios de forma substancialmente diversa dos modelos preestabelecidos.

Como consequéncias, a titulo de exemplo, o capital adquire mobilidade sem precedentes
e as limitacOes de territorialidade sdo fortemente relativizadas. Desse modo, sdo atacados 0s
pilares das normas tributérias domésticas e aplicaveis no ambito internacional, em sua maioria
produzidas no século passado, que deixam de oferecer respostas claras e satisfatorias aos

problemas atuais.

Na outra ponta, o descasamento entre as possiblidades de organizagdo de
empreendimentos disponiveis aos particulares e as normas desenvolvidas para uma realidade
econémica superada abre oportunidades para estruturacdo de planejamentos tributarios mais
sofisticados e de questionavel oponibilidade as Administragdes Tributérias®. E possivel afirmar
entdo que, se as principais discussdes sobre politicas pablicas tributérias de escala internacional
do século passado giravam em torno do problema da dupla ou maultipla tributacdo, atualmente
o principal problema a ser enderecado € a auséncia de tributacdo substancial de rendimentos

auferidos por contribuintes com presenca transnacional.

Partindo desse panorama, desde o final da década de 19902 a OCDE assumiu o papel de
arena protagonista de discussdes sobre politica fiscal internacional. Conforme analisado por
Saulo Alle?, a atuac&o institucional da OCDE associa a producéo de conhecimento (think tank),
elaboragédo de normas (rule maker) e presséo de grupo (peer pressure) a partir da “atividade de
pesquisa, e formulacao de estratégias, aliados a coordenacéo de posicdes e ao acompanhamento

constante”.

1 GRECO, Marco Aurélio. Planejamento Tributario. 42 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 127-140.

2 OECD. Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue. Paris: OECD Publishing, 1998.

3 ALLE, Saulo Stefanone. Linhas Diretrizes da OCDE para empresas multinacionais e sua implementacdo
no Brasil. S&o Paulo, 2012. Disserta¢éo de Mestrado. Departamento de Direito Internacional da Universidade de
Sé&o Paulo, p. 37 apud ADDONO, Raphael. O financiamento das empresas no Brasil — impactos tributarios.
S8o Paulo: Almedina, 2018, p. 25.
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Em outubro de 2015, a OCDE publicou o relatério final do Projeto BEPS, elaborado
em conjunto com 0 G20 desde 2013. O trabalho retne 15 planos de a¢do divididos por eixos
tematicos* que caracterizam dificuldades contemporaneas a tributagdo, abrem margem para
comportamento abusivos dos contribuintes e resultam em consequéncias sociais indesejaveis,
como o afastamento do ideal isondmico do 6nus da tributagdo entre contribuintes. Os planos
apresentam recomendacdes de alteracdo da legislacdo interna e normas internacionais para
fechamento de lacunas e para assegurar que haja tributacdo onde as atividades econémicas
sejam efetivamente desenvolvidas e o valor seja criado. Importante ressaltar que as agdes sdo

fundamentadas em trés pilares, segundo a OCDE: coeréncia, substancia e transparéncia.

Nesse sentido, o objetivo do presente trabalho é analisar o regime tributario de
operacOes envolvendo instrumentos financeiros hibridos, que sdo objeto do Plano de Ac¢do n° 2
do Projeto BEPS da OCDE para neutralizacdo de assimetrias causadas por arranjos hibridos.
Como sera explorado, tal Plano de A¢do demanda acentuada coeréncia entre o tratamento fiscal
conferido por diferentes jurisdicdes a um mesmo fendmeno, 0 que torna sua execugdo e
efetividade especialmente desafiadoras. Na verdade, como analisado nos capitulos 2 e 3, é
possivel analisar as recomendacBes do plano a partir da perspectiva de discussdo sobre a
existéncia de um verdadeiro sistema internacional de normas tributarias ou apenas a confluéncia

de normas domeésticas originadas da soberania dos Estados.®

O trabalho busca demonstrar que problema do tratamento tributario assimétrico de
diferentes jurisdi¢des a arranjos hibridos pode ser explicado como uma decorréncia da
combinacdo de trés fatores: (i) os Estados geralmente ddo tratamento tributario diverso a
remuneracOes decorrente de instrumentos de capital e de divida; (ii) inexiste consenso quanto
a distingcdo entre capital proprio e capital de terceiros; e (iii) os Estados tém ampla liberdade

para definir sua politica fiscal e qualificar eventos tributaveis.

4 Os planos de acéo sdo: Action 1 — Addressing the Tax Challenges of the Digital Economy; Action 2 — Neutralising
the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements; Action 3 — Designing Effective Controlled Foreign Company Rules;
Action 4 — Limiting Base Erosion Involving Interest Deductions and Other Financial Payments; Action 5 —
Countering Harmful Tax Practices More Effectively, Taking into Account Transparency and Substance; Action 6
— Preventing the Granting of Treaty Benefits in Innappropriate Circumstances; Action 7 — Preventing the Artificial
Avoidance of Permanent Establishment Status; Action 8 —10 Aligning Transfer Pricing Outcomes with Value
Creation. Action 11 — Measuring and Monitoring BEPS; Action 12 — Mandatory Disclosure Rules; Action 13 —
Transfer Pricing Documentation and Country-by-Country Reporting; Action 14 — Making Dispute Resolution
Mechanisms More Effective e Action 15 — Developing a Multilateral Instrument to Modify Bilateral Tax Treaties.
OECD BEPS Actions. Disponivel em: < http://www.oecd.org/tax/beps/beps-actions.htm > Acesso em: 29 nov.
20109.

SAVI-YONAH, Reuven. International Tax as International Law: An Analysis of the International Tax
Regime. New York: Cambridge University Press, 2007.
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A relevancia do estudo pode ser demonstrada pela reiterada manifestacdo de interesse
do Brasil em se tornar membro efetivo da OCDE. Em maio de 2017, o Governo apresentou o
pedido formal de admissdo, que passa pela andlise de diversos outros temas tratados pela
organizagdo, como meio ambiente e governanca publica. Entre avancos e retrocessos, € possivel

que o Brasil seja admitido em um futuro préximo.

De todo modo, o Brasil sempre participou ativamente das atividades da OCDE® em
geral, e especialmente da concepcao do Projeto BEPS, também por compor o G20. Hoje o Brasil
faz parte, junto com mais de 125 paises, do forum multilateral para implementacdo das acGes
(OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS)’, o que demonstra o comprometimento nacional
com as recomendacdes da organizacdo. Por fim, a OCDE, além de representar um “selo de
qualidade”, é vista como uma organizacdo internacional para discussdo de boas praticas
econdmicas, sociais e politicas, de modo que o alinhamento nacional a suas recomendagdes em

geral tende a produzir ganhos ao Brasil considerando o cenario macroecondmico.®

Nesse sentido, propde-se responder duas principais questdes: “Qual é o regime
juridico-tributario aplicado pelo Brasil aos instrumentos financeiros hibridos?” e “A politica

fiscal vigente é adequada aos padrdes estabelecidos no Plano de A¢do n° 2 do Projeto BEPS?”

Parte-se da hip6tese de que as normas postas no ordenamento juridico brasileiro sdo
compativeis com as politicas do Plano de Agdo n°® 2 do Projeto BEPS, embora os critérios
relevantes para classificacdo de instrumentos de capital e divida aplicados pelas autoridades

administrativas sejam erraticos e pouco claros.

Portanto, o objetivo geral do estudo é analisar a adequacédo entre o regime tributario
brasileiro dos instrumentos financeiros hibridos e as recomendacdes da OCDE no ambito do
Plano de Acdo n° 2 do BEPS. Especificamente, busca-se explicar os impactos tributarios do
financiamento de empreendimentos no Brasil via capital e divida; descrever o posicionamento
e aplicabilidade dos instrumentos hibridos de financiamento no ambiente empresarial
brasileiro; analisar os critérios de classificacdo de instrumentos de divida e de capital no Brasil;

e explorar critérios alternativos para o tratamento tributario dos instrumentos hibridos de

® Atualmente o Brasil ocupa a posicdo de Key Partner na organizacdo, podendo participar ativamente das
atividades, sem estar equiparado a membro efetivo. Disponivel em: < http://www.oecd.org/global-
relations/keypartners/ > Acesso em: 29 nov. 2019.

" Disponivel em: < http://www.oecd.org/tax/beps/beps-about.htm#monitoring > Acesso em: 29 nov. 2019.

8 AZEVEDO, Roberto. O Brasil deve entrar na OCDE. [Entrevista concedida a] Luisa Purchio. Istog, n° 2570,
29.03.2019.



http://www.oecd.org/global-relations/keypartners/
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financiamento com vistas a maximizar o bem-estar social e a coeréncia da politica brasileira

com as recomendagdes internacionais.

Em raz&o de as operagBes com instrumentos financeiros hibridos estarem, em regra,
associadas a estratégias de grupo econdmico, o foco do trabalho é a categoria investimento
estrangeiro direto (IED), em contraposi¢cdo ao investimento de portfolio. O IED se trata de
modalidade de investimento vinculada ao exercicio do controle da investida e tomada de
decisOes relevantes pela investidora, tais como a forma de financiamento e definicdo da
estrutura de capital.® Ja a categoria de investimento de portfdlio envolve menor participagio da
investidora e carece de influéncia substancial na administracdo da investida, sendo

normalmente associada a investimentos via mercados financeiro e de capitais.*°

Segundo o BACEN, a categoria de IED ¢ a de “maior destaque no relacionamento
econdmico e financeiro do Brasil com o resto do mundo.”*! De acordo com a instituigdo, em
2017, a posicao total de IED no Brasil foi de 768 bilhdes de ddlares, dos quais 540 bilhGes em

participacdo no capital e 228 bilhdes em operagdes intercompanhia.

Vale destacar que 0s recursos provenientes de determinadas jurisdicdes, como 0s
Paises Baixos, jurisdicdo com maior volume de IED aplicado no Brasil pelo critério de
investimento imediato, possuem maior expressividade na modalidade empréstimos
intercompanhia que participacdo no capital.'? Ou seja, do total de recursos aplicados em
companhias residentes no Brasil por investidores residentes nos Paises Baixos que detém 10%
ou mais de poder de voto na investida, mais da metade é vinculada a instrumentos de divida e
ndo de capital. A ocorréncia € refletida nas remessas ao exterior: em 2018, foram remetidos

aproximadamente 4,2 bilhdes de dolares aos Paises Baixos a titulo de lucros e dividendos e

® Na defini¢do de Brian J. Arnold, “An equity investment in company that is likely to provide the investor with
substantial influence in the management of the company. An ownership interest over 50 percent of the outstanding
shares of a company is always classified as direct investment. Many countries treat na ownership interest of 10
percent or more as a direct investment.” ARNOLD, Brian J. International Tax Primer. 3rd ed. The Hague:
Kluwer International, 2016, p. 211. Mesmo que o conceito de IED seja restrito a participagéo no capital, o trabalho
parte da premissa que a estruturagdo de operagdes com instrumentos financeiros hibridos qualificados como
instrumentos de divida pela jurisdicdo da entidade investida pressupde o controle pelo investidor (IED) por
normalmente se tratar de uma estratégia de grupo econdmico. Ou seja, por mais que o préprio instrumento hibrido
ndo seja considerado IED, a sua emissdo normalmente é feita por entidades controladas pelos seus titulares.

10 Na defini¢do de Brian J. Arnold, “An equity or debt investment in a company that does not provide the investor
with substantial influence in the management of the company. An equity ownership interes of less than 10 percent
of the outstanding shares of a company is typically classified as a portfolio investment.” ARNOLD, Brian J.
International Tax Primer. 3rd ed. The Hague: Kluwer International, 2016, p. 214.

11 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Investimento Direto — novembro 2018. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioid > Acesso em: 29 nov. 2019.

12 | dem.
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aproximadamente 18,8 bilhGes de ddlares a titulo de amortizacio!® de empréstimos

intercompanhia.’*

Contudo, ao se comparar as posi¢oes de IED pelos critérios de investidor imediato e
controlador final, os Paises Baixos figuram como jurisdicao que apresenta maior diferenca, com
a reducdo da posicdo de 134 bilhdes de dolares pelo critério do investidor imediato para 22
bilhdes de ddlares pelo critério do controlador final.’® Portanto, grande parte dos recursos
oriundos dos Paises Baixos para investimento no Brasil na modalidade IED provém de
entidades utilizadas como veiculo para canalizacdo de investimento e controladas por residentes

em terceiras jurisdicoes.

Outro ponto que merece destaque para fins do presente trabalho é o dado relatado pelo
BACEN de que 75% de aplicacdes de residentes no Brasil em ativos no exterior na modalidade
IED tem como destino imediato as seguintes jurisdi¢fes: Ilhas Cayman, Paises Baixos, Ilhas
Virgens Britanicas, Austria, Bahamas e Luxemburgo.'® O BACEN aponta a tendéncia de que
tais aportes sejam feitos em veiculos de consolidacdo no exterior de investimentos de portfélio
ou em estruturas para canalizacdo de investimentos em investidas em outras jurisdicdes. Em
sintese, o destino final tende a ndo convergir com o destino imediato dos investimentos externos

na modalidade IED por residentes no Brasil.

Tais informagdes ndo permitem concluir que instrumentos financeiros hibridos séo
utilizados nas operaces entre as jurisdicdes mencionadas e o Brasil. Contudo, indicam que as
diversas alternativas de financiamento empresarial sdo exploradas por investidores externos em
sociedades residentes no Brasil. O fator da tributacdo pode explicar, ao menos parcialmente, a
decisdo sobre a estrutura de capital de sociedades brasileiras que recebem investimentos
estrangeiros na modalidade IED, principalmente se levado em consideracdo o significativo

13 E importante considerar que a amortizacdo ndo caracteriza rendimento do capital colocado a disposicdo do
tomador, mas a devolucdo do principal ao credor. Portanto, o conceito ndo se confunde com a remuneracao do
capital, no caso os juros, que sdo tributados pelo IRRF. Segundo defini¢do do BACEN: “Amortizagdo ¢ o
pagamento do principal, o que efetivamente reduz a divida. No valor total de uma prestacao, por exemplo, parte é
destinada para amortizar (reduzir) a divida e outra para 0 pagamento de juros e outros encargos (despesas
financeiras).” Disponivel em: < https://www.bcb.gov.br/pre/pef/port/glossario_cidadania_financeira.pdf > Acesso
em: 29 nov. 2019.

14 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Série histérica dos fluxos de balanco de pagamentos — distribuices por pais
ou por setor. Investimentos diretos no pais — Empréstimos intercompanhia e Renda de investimento direto — lucros
e dividendos remetidos. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/SeriehistBalanco.asp?idpai=seriespex&frame=1 > Acesso em: 29 nov.
2019.

15 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Investimento Direto — novembro 2018. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioid >Acesso em: 29 nov. 2019.

16 Idem.
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volume de transacdes envolvendo jurisdicdo com tributagdo favorecida (JTF).1” A tributagio
também pode ser um dos fatores que explica a divergéncia entre o destino imediato e o final

dos investimentos e entre o investidor imediato e o controlador final.

O presente estudo é desenvolvido a partir da analise qualitativa das recomendacdes de
politica tributaria da OCDE e normas brasileiras aplicaveis ao tema. Desse modo, busca-se
explorar e descrever as recomenda¢des da OCDE no Relatério Final de Plano de Acéo n° 2 do
Projeto BEPS!® e outros documentos publicados pela organizagio sobre o tema, além de
entendimentos administrativos do CARF e da CVM. Ademais, também serdo descritas as
disposicdes normativas domésticas aplicaveis para que possa ser feita a comparacao entre a
politica fiscal brasileira e as recomendacdes internacionais e para andlise de alternativas ao

tratamento vigente.

O trabalho é dividido em cinco partes. No primeiro capitulo sdo analisadas as
repercussdes tributarias do financiamento empresarial por aumento de capital e assuncdo de
dividas. O objetivo é desenvolver um panorama analitico de quais sdo os custos fiscais
associados as respectivas alternativas no Brasil, sem desconsiderar aspectos funcionais da
politica tributaria internacional sobre a matéria. O segundo capitulo trata do conceito de
instrumentos financeiros hibridos e a relevancia em operacgdes internacionais. Nessa parte sdo
abordadas a discuss3o atual sobre arbitragem fiscal internacional® e as recomendages do Plano
de Acdo n° 2 do Projeto BEPS para neutralizacdo de assimetrias de tratamento tributério
decorrentes do uso de instrumentos hibridos. O terceiro capitulo é dedicado a explorar o regime
normativo brasileiro dos hibridos, com analise de critérios de classificacdo de instrumentos de
capital e de divida segundo a legislacdo e entendimentos administrativos. Além disso, é
realizada a analise da aplicabilidade do Plano de A¢do n° 2 do Projeto BEPS ao direito brasileiro

e adequacdo da politica fiscal nacional as recomendacdes da OCDE. No quarto capitulo sdo

170 artigo 24 da Lei n° 9.430/1996 define pais com tributacéo favorecida como aquele que nao tribute renda ou
tribute a aliqguota maxima inferior da vinte por cento ou ainda aquele cuja legislagdo ndo permita o acesso a
informacg0es relativas a composicdo societaria de pessoas juridicas, a sua titularidade ou a identificacdo do
beneficiario efetivo de rendimentos atribuidos a ndo residentes. Para fins do presente tralhado, sera seguido o
conceito da legislacdo brasileira para referéncia a JTF, incluindo tanto as jurisdi¢des com tributacéo favorecida
guanto os regimes fiscais privilegiados.

18 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015.

1% Reuven Avi-Yonah define arbitragem fiscal como: “transactions that are designed to take advantage of
differences between national tax systems to achieve double non-taxation.” AVI-YONAH, Reuven. Tax
Competition, Tax Arbitrage, and The International Tax Regime. Bulletin for International Taxation. Volume
61, n° 4. Amsterdam: IBFD, 2007a. Desse modo, o termo arbitragem fiscal empregado néo se refere a mecanismo
de solucéo de disputas e tem o sentido aproximado ao conceito de arbitragem no mercado financeiro.
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exploradas diferentes proposi¢fes de classificagdo de instrumentos de capital e divida e
alternativas ao modelo vigente no direito brasileiro. Por ltimo, conclui-se com a retomada das

principais ideias desenvolvidas no trabalho e analise dos resultados alcancados.
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1. O regime tributario do financiamento empresarial por aporte de capital e empréstimo

no Brasil

A tomada de decisdo quanto a composicao da estrutura de capital da pessoa juridica
envolve diversas consideracdes societarias, contabeis e tributarias, influindo diretamente na
taxa de retorno do investimento. O presente estudo propde analisar especificamente os impactos
tributarios associados a estrutura de capital?®®, para posterior aprofundamento das

recomendacdes internacionais da OCDE e da politica fiscal brasileira.

Inicialmente, vale considerar que ha evidéncias empiricamente fundamentadas acerca
da existéncia de uma relacéo positiva entre a tributacao e a definicdo da estrutura de capital em
companhias residentes no Brasil?!, em que pese outros aspectos mencionados acima também

sejam relevantes.

1.1 Aspectos gerais

Em geral, a remuneracdo do capital ocorre com a distribuicdo de dividendos. Em
operacdes transnacionais, € reconhecido o direito priméario do pais fonte de tributar a renda
gerada nos limites de seu territério, abrangendo tanto a renda auferida pela pessoa juridica
residente quanto o pagamento de dividendos a acionistas ndo residentes por retencdo na fonte
(IRRF).

Desse modo, a jurisdicdo de residéncia do beneficiario dos dividendos normalmente
oferece mecanismo de alivio da tributacdo que teria ocorrido no pais de fonte da renda auferida,
como uma politica publica de neutralidade de exportacéo de capitais (Capital-Export Neutrality

— CEN).?2 Comumente, dividendos distribuidos por pessoas juridicas estrangeiras nio sdo

20 Vale considerar que, ainda que indiretamente, o regime tributario também influencia os aspectos societarios e
contratuais considerados na tomada de decisdo quanto a estrutura de capital da entidade.

21 POHLMANN, Marcelo Coletto; DE INDICIBUS, Sérgio. Relacéo entre a tributacio do lucro e a estrutura
de capital das grandes empresas no Brasil. Revista Contabilidade & Financas — USP, v. 21, n®53, p. 1-25, 2010.
22 Na defini¢do de Brian J. Arnold, “The principle of capital-export neutrality is that a country’s international tax
rules should neither encourage nor discourage outflows of capital” enquanto que a neutralidade associada ao
Capital-Import Neutrality é de que “taxpayers doing business in a country should be subject to the same tax burden
irrespective of where they are resident”. ARNOLD, Brian J. International Tax Primer. 3rd ed. The Hague:
Kluwer International, 2016, p. 5-6. Como explica Carlos Almeida, a neutralidade de exportacdo de capital é
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considerados rendimentos tributaveis no pais de residéncia do beneficiario?3, como € o caso da

politica de participation exemption.*

Do outro lado, a remuneragdo dos instrumentos de divida séo os juros. Geralmente, 0s
juros sdo considerados custos associados a conducdo de negocios e, portanto, dedutiveis da
renda tributavel da entidade pagadora.?® Desse modo, em regra, somente o beneficiario dos

juros séo tributados.

Nesse ponto é importante ressaltar que ndo ha vedacao de que os credores da pessoa
juridica sejam os préprios acionistas controladores. Contudo, a dedutibilidade de juros pagos
da base de calculo dos tributos incidentes sobre a renda normalmente encontra pelo menos duas
limitacGes. Primeiro, os paises estipulam limites da proporcéo de endividamento sobre o capital
(regras de subcapitalizacdo). Segundo, em opera¢6es transnacionais entre partes relacionadas,
impde-se limites maximos e minimos a taxa de juros acordada para a sociedade pagadora e

beneficiaria, respectivamente (regra de preco de transferéncia).

Assim, partindo de uma abordagem funcional da politica tributaria internacional, é
possivel afirmar que, em regra: (i) caso o aporte de recursos seja via capital, o 6nus tributario
do retorno do investimento sera totalmente ou em grande parte suportado no pais de fonte;
enquanto que (ii) caso o aporte de recursos seja via divida, o 6nus tributario da remuneragéo

sera totalmente ou em grande parte suportado no pais de residéncia do beneficiario.?®

Feito o panorama geral acima, passa-se a analisar o regime tributario da remuneragédo
do capital e da divida no Brasil com a finalidade de compreender as repercussdes fiscais da

classificacdo do instrumento de aporte de recursos na pessoa juridica.

atendida com o creditamento de impostos pagos no exterior, enquanto que a neutralidade de importacéo de capital
é observada com a isencdo de rendimentos auferidos no exterior. ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de.
Tributacdo Internacional da Renda: A Competitividade Brasileira & Luz das Ordens Tributéria e
Econdmica — Série Doutrina Tributaria v. X11. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 71-72.

23 ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributacéo Internacional da Renda: A Competitividade Brasileira
a Luz das Ordens Tributaria e Econdmica — Série Doutrina Tributaria v. XI1. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2014, p. 72.

24 Na definicdo de Brian J. Arnold, “A tax regime under which dividends received from foreign corporations by a
resident corporation are exempt from residence country tax if the resident corporation owns at least some
minimum percentage of the shares of the foreign corporation.” ARNOLD, Brian J. International Tax Primer.
3rd ed. The Hague: Kluwer International, 2016, p. 214.

%5 AVI-YONAH, Reuven; SARTORI, Nicola; MARIAN, Omri. Global Perspectives on Income Taxation Law.
New York: Oxford University Press, 2011, p. 58.

% Na perspectiva da alocagdo do poder de tributar entre os Estados, a receita tributaria decorrente de rendimentos
de capital tende a ser alocada ao pais de fonte, enquanto que a decorrente de rendimentos de divida tende a ser
alocada ao pais de residéncia do beneficiério.



18

1.2. Financiamento por aporte de capital

A remuneracao do aporte via capital no Brasil se da por distribuicéo de dividendos ou

lucros e por juros sobre capital proprio.

Desde a edigéo da Lei n°® 9.249/1995, os lucros ou dividendos néo séo tributados a
titulo de imposto de renda retido na fonte e nem integram a base de célculo do imposto de renda
do beneficiario, seja pessoa fisica ou juridica.?’ A regra também se aplica a s6cios ou acionistas
domiciliados no exterior?®® e independe do tipo societario da entidade pagadora e do

beneficiario.

A isencdo de tributos sobre dividendos € uma regra incomum no cenario internacional
e ndo observavel em paises com maior projeco.?® Contudo, é necessario considerar que se trata
de uma escolha legislativa de politica fiscal que objetiva consolidar a tributacdo na pessoa
juridica que auferiu a renda. Dentre as consequéncias, é possivel mencionar a melhora na
administrabilidade da tributacéo, a neutralidade fiscal da distribuicéo de dividendos e a reducéo
do contencioso administrativo e judicial sobre a distribuicdo disfarcada de lucros. Tais fatores
sdo importantes em paises com limitacdo de recursos para aplicacdo na administragdo tributaria
e que buscam incentivar a capitalizacdo de sociedades empresarias, como € o caso do Brasil.
Por outro lado, é inegavel que tal escolha apresenta potencial tensdo com a justica fiscal,
principalmente considerando o perfil socioeconémico dos beneficiarios de distribuicdo de
lucros no Brasil. Isso explica o debate acalorado sobre a manutencéo de tal politica fiscal nas

discusses atuais sobre a reforma tributaria.3°

De todo modo, como ressalta Addono®, mesmo que a distribuicdo de lucros ou

dividendos nao seja tributada, ndo ha um tratamento diferenciado no nivel da pessoa juridica

27 BRASIL. Lei n° 9249 de 26 de dezembro de 1995 Art. 10. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/[9249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

28 SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Instrugdo Normativa n° 1700 de 14 marco de 2017,
Art. 238, 8§1°. Disponivel em: < http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=81268 >
Acesso em: 29 nov. 2019.

2 BARRETO, Gileno G. A Tributacdo dos Dividendos: Analise comparativa da incidéncia do imposto de
renda das empresas no Brasil com os paises membros da OCDE. Revista de Direito Tributario Atual, n° 40, p.
483-505, 2018.

30 CAE analisa volta da tributagio sobre lucros e dividendos. SENADO NOTICIAS, 01.11.2019. Disponivel em:
< https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/11/01/cae-analisa-volta-da-tributacao-sobre-lucros-e-
dividendos > Acesso em: 29 nov. 2019.

31 ADDONO, Raphael. O financiamento das empresas no Brasil — impactos tributarios. Sao Paulo: Almedina,
2018, p. 81.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9249.htm
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=81268
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/11/01/cae-analisa-volta-da-tributacao-sobre-lucros-e-dividendos
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/11/01/cae-analisa-volta-da-tributacao-sobre-lucros-e-dividendos
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pagadora, ou seja, ndo é possivel deduzir os valores eventualmente pagos da base de célculo
dos tributos incidentes sobre a renda. Assim, é preciso considerar a carga tributaria suportada
pela pessoa juridica pagadora para adequada analise do custo de oportunidade associado ao

financiamento via divida.

Tendo em vista o objetivo do presente trabalho, sera realizada uma breve anélise da
tributacdo da renda pessoa juridica. Nesse sentido, é importante considerar que renda é um
conceito construido a partir do que é entendido como rendimento tributavel e despesa dedutivel.
Em raz&o disso, ainda que ocorra eventual convergéncia internacional do conceito de renda,
ndo é possivel vislumbrar a ado¢do de um conceito harmdnico e padronizado por diferentes

jurisdic@es, fato que pode ser explorado pelos contribuintes em planejamentos tributarios.®?

A legislacdo brasileira define trés métodos de apuracdo da base de célculo do IRPJ:
lucro real, presumido e arbitrado. A proposta do trabalho se limita a analisar o0 método de
apuracao pelo lucro real em razao de ser o Gnico que considera ndo somente as receitas auferidas

como também as despesas incorridas pela pessoa juridica para afericdo da renda tributavel.

Além disso, algumas pessoas juridicas sdo obrigadas a apuracdo do lucro real, tais
como as que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundos do exterior, instituicdes

financeiras e aquelas com receita anual superior a setenta e oito milhdes de reais.*?

A aliquota do IRPJ é de 15%, com incidéncia de adicional de 10% sobre a parcela que
exceder o valor de R$ 60.000,00, na hipdtese da apuracdo trimestral, ou R$ 240.000,00, na
hipétese de apuracéo anual.3

Também incide a CSLL sobre a renda da pessoa juridica, com aliquota padréo de 9%.%
Contudo, determinadas instituicdes financeiras expressamente previstas estdo sujeitas a

aliquota de 15%, que foi majorada para 17% para as cooperativas de créditos e 20% para outras

32 AVI-YONAH, Reuven; SARTORI, Nicola; MARIAN, Omri. Global Perspectives on Income Taxation Law.
New York: Oxford University Press, 2011, p. 22-23.

33 BRASIL, Lei n°® 9.718 de 27 de novembro de 1998, Art. 14. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L9718compilada.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

3% BRASIL, Lei n° 9249 de 26 de dezembro de 1995 Art. 3° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/[9249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

% PBRASIL, Lei n° 7689 de 15 de dezembro de 1988. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L7689.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9718compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9249.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L7689.htm
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instituigdes financeiras expressamente previstas entre setembro de 2015 e dezembro de 2018%,
e novamente majorada para 20% para bancos de qualquer espécie a partir de marco de 2020.%

Desse modo, a literatura especializada normalmente utiliza uma aliquota estimada de
34% (15% de IRPJ + 10% de adicional de IRPJ + 9% de CSLL) para se referir sobre a tributacédo

da renda da pessoa juridica, o que sera seguido pelo presente trabalho para fins de simplificacéo.

Conforme mencionado acima, além de distribuicdo de lucros ou dividendos, a segunda
modalidade de remuneracdo do aporte de capital no Brasil sdo 0s juros sobre o capital préprio
(JCP). A anélise aprofundada do mecanismo e a politica fiscal subjacente sera oportunamente
realizada no capitulo 3, sendo o objetivo imediato apenas explicar sua mecéanica de

funcionamento.

Os JCP caracterizam a remuneracgdo aos acionistas ou socios pelo aporte de capital na
sociedade, n&o se confundindo com dividendos.*® Equiparados a juros para fins tributarios, s&o
considerados despesas financeiras dedutiveis da base de calculo dos tributos incidentes sobre a

renda da pessoa juridica pagadora.

A dedutibilidade dos JCP é condicionada por dois fatores. Em primeiro lugar, o
montante dedutivel é limitado ao maior valor dentre (i) metade do lucro liquido do periodo de
apuracdo a que corresponder o pagamento ou crédito dos juros; e (ii) metade dos saldos de
lucros acumulados e reservas de lucros de periodos anteriores.®® Desse modo, a existéncia de
lucros no exercicio ou acumulados é pressuposto ao pagamento de JCP. Em segundo lugar, a
taxa de juros aplicavel é limitada a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), pro rata die.*
Portanto, a taxa de juros aplicada as contas do patriménio liquido da pessoa juridica para o

calculo dos JCP ndo é livremente determinada pela administracdo da sociedade pagadora.

Além disso, o pagamento dos JCP esta sujeito a retencdo na fonte a aliquota de 15%,

atitulo de tributagdo da renda do beneficiario. 4! Tal retencdo pode ser considerada antecipagéo

3 |dem.

37 BRASIL. Emenda Constitucional n° 103, de 12 de novembro de 2019, art. 32. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/emendas/emc/emc103.htm#art32 > Acesso em: 29 nov. 2019.
% BRASIL. Lei n° 9249, de 26 de dezembro de 1995 art. 9° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

3% AFONSO, José Roberto; LUKIC, Melina Rocha. Tributagdo da renda das pessoas juridicas no Brasil e os
juros sobre o capital préprio. Curitiba: Jurug, 2016, p. 34.

40 A TILP ¢é fixada trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional e utilizada como taxa de juros em
empréstimos concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e como indexador de diversos
outros financiamentos de longo prazo.

41 BRASIL. Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, art. 9°, §2° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc103.htm#art32
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm
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do devido na declaracdo de rendimentos, se o beneficiario for pessoa juridica tributada com
base no lucro real (residente no Brasil), ou tributacdo definitiva, se o beneficiario for pessoa
fisica ou pessoa juridica nao tributada com base no lucro real. Se o beneficiario for residente

em JFT, a aliquota da retencio na fonte é majorada a 25%.%?

Assim, como o montante pago a titulo de JCP, que seria tributado a uma aliquota
aproximada de 34% na pessoa juridica pagadora, € deduzido de sua base de calculo, mas sujeito
aaliquota de 15% de retencdo na fonte, é possivel afirmar que os JCP apresentam uma economia
tributéria de 19% sobre o valor pago em compara¢do com a distribuicdo de lucros ou

dividendos.

1.3. Financiamento por empréstimo

A segunda forma de financiamento empresarial é a assunc¢do de dividas pela pessoa
juridica, sendo o credor remunerado com o pagamento de juros. O empréstimo tem natureza de
contrato de mutuo®® e os juros remuneram tanto o risco do mutuante quanto o custo de

oportunidade de aplicar o montante em outro investimento.

E importante considerar que no Brasil existem dois regimes de tributacfo para os juros
remetidos ao exterior.** Caso os juros sejam remuneratorios de operagBes financeiras no
mercado de renda fixa, em regra®, aplica-se 0 mesmo regime tributario dos residentes no pais*,
qual seja, a incidéncia de aliquotas regressivas de IR de 22,5% a 15% em funcao do tempo de

aplicag&o.*’

42 PBRASIL. Lei n® 9779, de 19 de janeiro de 1999, art. 8° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9779.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

43 BRASIL. Codigo Civil, “art. 586. O mutuo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutudrio € obrigado a restituir
ao mutante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade.”. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

4 XAVIER, Alberto. Direito Tributario Internacional do Brasil. 72 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 486-
487.

4 O Brasil prevé um regime especial de tributacdo sobre aplicagdes nos mercados financeiro e de capitais para
investidores ndo residentes no Brasil ou em JTF. Ver Lei n® 11.312/2006, Resolucdo do Conselho Monetério
Nacional n® 4.373/2014 e arts. 88 a 99 da Instrucdo Normativa da RFB n° 1.585/2015.

4% BRASIL. Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018, art. 759. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2018/decreto/D9580.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

4 BRASIL. Lei n° 11.033, de 21 de dezembro 2004, art. 1° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2004-2006/2004/Lei/L11033.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9779.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L11033.htm
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Nas demais situagdes, como na remuneracédo de investimentos na modalidade IED, que
interessa ao presente trabalho, aplica-se o regime geral de IRRF a aliquota de 15% sobre
remessas ao exterior.*® Contudo, caso o beneficiario seja residente em JTF, a aliquota do IRRF
serd de 25%.%° Além disso, Acordos para Evitar a Dupla Tributacdo (ADTSs) celebrados com

outros paises podem estabelecer aliquota maximas diversas.

Questdo controversa se refere a dedutibilidade dos juros pagos da base de calculo do
IRPJ, matéria que ndo se pretende explorar exaustivamente no presente trabalho pela
delimitacdo do tema. Como anteriormente mencionado, via de regra, 0S juros pagos Seréo
dedutiveis.>® Contudo, o sistema tributario brasileiro, na mesma tendéncia que os sistemas de
outras jurisdi¢Oes, estabelece diversas condicionantes como forma de evitar a erosao artificial
da base de célculo do IRPJ e da CSLL.

Desse modo, a primeira limitacdo sdo os requisitos gerais de necessidade, usualidade
e normalidade para dedutibilidade de despesas.®’ Em sintese, a necessidade se refere a
vinculacdo da despesa com a manutencdo da fonte produtora de rendimentos. Ja a usualidade e
normalidade se referem a adequacdo da despesa com as atividades e objeto social da pessoa

juridica.

Uma importante vedacdo a dedutibilidade dos juros relativos a empréstimos contraidos
de controladas ou coligadas com fundamentos nos requisitos gerais € a hipétese de existéncia
de lucros ndo disponibilizado para a controladora domiciliada no Brasil.>? Ou seja, caso a pessoa
juridica investidora residente no Brasil pudesse receber dividendos da investida controlada no
exterior, mas tomou empréstimo dessa ou de qualquer outra investida controlada ou coligada e
incorreu em despesa de juros, tais juros ndo serdo dedutiveis com base nos requisitos gerais de
dedutibilidade.

Outra limitagdo a dedutibilidade se refere a taxa de juros fixada em operagdes de mutuo
entre pessoas vinculadas ou com residentes em JTF. Nesse sentido, caso a pessoa juridica seja

a mutuante, a legislacao estabelece limites minimos da taxa de juros para o reconhecimento de

4 BRASIL. Lei n° 9249, de 26 de dezembro de 1995 art. 28. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/L9249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

4 PBRASIL. Lei n® 9779, de 19 de janeiro de 1999, art. 8° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L9779.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

0 BRASIL. Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018, art. 398. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

51 Idem, art. 311.

52 BRASIL. Lei n° 9532, de 10 de dezembro de 1997, art. 1° §3° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19532.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9779.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9532.htm
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receita financeira relativa a operacdo, e caso a pessoa juridica seja a mutuéria, a legislacdo
estabelece limites méximos da taxa de juros para a dedutibilidade do montante pago.

Pela politica fiscal brasileira, a legislacdo estabelece uma taxa determinada conforme
a natureza da operacdo, que sera acrescida de um percentual de spread definido por ato do
Ministro de Estado da Fazenda.>® Em outras palavras, a taxa de juros limite da operagdo é
calculada a partir da soma da taxa determinada pela legislagdo com o spread definido pelo

Poder Executivo.>*

Por fim, também s&o aplicéaveis limites globais de endividamento da pessoa juridica
brasileira por regras de subcapitalizacdo. E importante esclarecer que tais limitagdes so
enderecadas a subcapitalizacdo nominal, ou seja, aquela em que 0s socios intencionalmente
priorizam o financiamento por endividamento da sociedade, e ndo sdo relacionadas a
subcapitalizacdo material, aquela em que a pessoa juridica se encontra descapitalizada para o
exercicio das atividades de seu objeto social.>®

No Brasil, diferencia-se o regime juridico das regras de subcapitalizacdo para hip6teses
em que o beneficiario dos juros seja ou ndo residente em JTF. No caso de o beneficiario ndo
ser residente em JTF, o Brasil aplica uma regra de proporcéo em que o limite de endividamento,
para fins de dedutibilidade dos juros pagos, ndo pode ser superior a duas vezes o valor do
patrimonio liquido da pessoa juridica residente no Brasil.*

Essa proporcao se aplica em trés situacdes: (i) caso a pessoa juridica beneficiaria
possua participacdo na pessoa juridica brasileira, o limite do valor de endividamento sera de
duas vezes o valor da participacdo vinculada; (ii) caso a pessoa juridica beneficiaria ndo possua
participacdo na pessoa juridica brasileira, o limite do valor de endividamento sera de duas vezes

o0 patriménio liquido da pessoa juridica residente no Brasil; e (iii) em qualquer dos casos, 0

% BRASIL. Lei n° 9.430, de 27 de dezembro de 1996, art. 22. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19430.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

% RECEITA FEDERAL. Portaria MF n° 427, de 30 de julho de 2013. Disponivel em: <
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=44409 > Acesso em: 29
nov. 2019.

55 ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributagdo Internacional da Renda: A Competitividade Brasileira a
Luz das Ordens Tributaria e Econdmica — Série Doutrina Tributaria v. XII. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014,
p. 311-313.

% PBRASIL. Lei n° 12249, de 10 de junho de 2010, art. 24. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02007-2010/2010/Lei/L12249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9430.htm
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=44409
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Lei/L12249.htm
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somatdrio do valor de endividamento com pessoas vinculadas no exterior seré limitado a duas

vezes 0 somatorio do valor de participagdo dessas pessoas vinculadas.®’

J& no caso de o beneficiario dos juros ser residente em JTF, o somatério do valor de
endividamento com todas pessoas residentes em JTF é limitado a 30% do valor do patriménio

liquido da pessoa juridica residente no Brasil para fins de dedutibilidade dos montantes pagos.>®

1.4. Imposto sobre operacgdes financeiras

Também € valido considerar a incidéncia do IOF em operagdes internacionais de
financiamento empresarial na hipétese de incidéncia IOF/Cambio. A aliquota méaxima fixada
em lei para operacdes de cambio é de 25%°°, mas dado o carater regulatorio do tributo e
consequente legalidade mitigada, o Poder Executivo pode alterar as aliquotas, observadas as

condicdes e os limites estabelecidos em lei.®°

Desse modo, nas operacdes de cambio tanto para aumento de capital por investidor
estrangeiro em pessoa juridica residente no Brasil®® quanto para remessa de juros sobre capital

préprio e dividendos recebidos por investidor estrangeiro®, a aliquota do 10F é reduzida a zero.

Ja no caso de financiamento empresarial via mutuo estrangeiro, ocorrem duas
operacdes distintas e passiveis de incidéncia do IOF, uma de crédito (IOF/Crédito) e outra de

cambio (IOF/Cambio).®® Contudo, em se tratando de operagdo de crédito externo®, afasta-se a

57 |1dem.

%8 1dem, art. 25.

% PBRASIL. Lei n° 8.894, de 21 de junho de 1994, art. 5° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8894.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

80 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, art. 153, V e §1° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

61 BRASIL. Decreto n° 6.306, de 14 de dezembro de 2007, art. 15-B, XVIII. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2007-2010/2007/Decreto/D6306.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

62 |dem, art. 15-B, XIII.

63 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Primeira Turma. Recurso Especial n°® 1.063.507. Relator: Ministro
Benedito Gongalves. Data da publicacdo: 23.09.2019.

8 Segundo entendimentos administrativos e judiciais consolidados, caracterizam-se operacdes de crédito externo
0s mutuos em que a mutuante é sediada no exterior e a mutuaria é sediada no Brasil. Para mais informacdes, ver:
BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Primeira Turma. Recurso Especial n°® 1.063.507. Relator: Ministro
Benedito Gongalves. Data da publicacéo: 23.09.2019 e RECEITA FEDERAL DO BRASIL, Solugéo de Consulta
DISIT/SRRFO08 n° 15, de 31 de janeiro de 2012.
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incidéncia do I0OF sobre operacdo de credito, havendo a incidéncia apenas sobre a operacdo de

cambio.%®

Nesse sentido, nas operacdes de cambio de ingresso e saida de recursos do Brasil
referentes a empréstimos e financiamentos externos, em regra, a aliquota do IOF € reduzida a
zero.% Todavia, caso o prazo médio minimo do empréstimo seja de até 180 dias, a aliquota do

IOF incidente sobre a operacgdo de cAmbio sera de 6%.5°

1.5. Conclusdes do capitulo

A partir da analise realizada, é possivel inferir que, em regra®®, o financiamento
empresarial via empréstimo se apresenta como alternativa mais eficiente do ponto de vista da
carga tributéria global das operagdes. Isso porque, normalmente, enquanto os dividendos ndo
sdo dedutiveis da base de calculo da sociedade pagadora e séo tributados no nivel do
beneficiario, os juros sdo dedutiveis e tributados exclusivamente no nivel do beneficiario. Em
operacdes internacionais, comumente, o retorno das participacdes em capital tende a estar
sujeito ao poder de tributar da jurisdicdo de fonte, e o retorno dos empréstimos tende a estar
sujeito ao poder de tributar da jurisdigédo de residéncia.

No Brasil, os dividendos sdo isentos de imposto de renda, mas a carga tributaria
estimada da pessoa juridica é de 34%. Por outro lado, 0s JCP e os juros sdo, em regra, dedutiveis
e sofrem retencdo na fonte de 15% a titulo de tributacdo do beneficiario. A dedutibilidade dos
juros € limitada pelas condi¢des gerais de dedutibilidade, regras de defini¢do de taxa de juros
entre pessoas vinculadas ou residentes em JTF e por regras de subcapitalizacdo. As operacgoes
internacionais de financiamento ainda estdo sujeitas a incidéncia do I0OF, mas que em regra
incide a aliquota zero, com excecdo de operagdes de empréstimo com prazo medio minimo
inferior a 180 dias. Portanto, também no Brasil o financiamento via empréstimo tende a ser

mais eficiente do ponto de vista tributario.

6 BRASIL. Decreto n° 6.306, de 14 de dezembro de 2007, art. 2°, §2° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Decreto/D6306.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

% |dem, art. 15-B, XI.

57 |dem, art. 15-B, XII.

8 Circunstancias faticas na execucdo de operaces podem alterar os custos fiscais esperados, como por exemplo
a hipdtese de autuacdo fiscal com a consequente cobranca de acréscimos moratorios e penalidades.
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2. Os instrumentos financeiros hibridos na tributacéo internacional e as recomendacoes
do Plano de Acéo n° 2 do Projeto BEPS

Tendo sido demonstrados os impactos tributarios associados ao financiamento
empresarial via capital ou divida, na mesma tendéncia que o observado em outras jurisdigoes®®,
passa-se a analisar a discussdo atual relativa aos instrumentos hibridos em ambito internacional.
Inicialmente, busca-se explorar o contexto da tributacdo internacional para adequada
compreensdo do movimento da OCDE com o Projeto BEPS para, em seguida, analisar as
recomendagdes feitas no Plano de Acéo n° 2.

2.1. Breves consideracdes sobre a tributacéo internacional

Inicialmente, é importante considerar que o maior destaque da renda como base de
tributacdo e as negociacdes sobre tributacdo internacional sdo fendmenos relativamente
recentes.”® O desenvolvimento da rede de tratados internacionais sobre tributagdo remonta a

década de 1920 no ambito da Liga das NagGes.”

Ja nesse periodo foram firmadas as bases normativas ainda vigentes sobre a tributacéo
internacional como a categorizacao das rendas e alocacdo do poder de tributar entre Estados de
fonte e residéncia. Um exemplo é a prioridade da tributacdo sobre investimentos vinculados a
fatores locais e com menor mobilidade pelo Estado de fonte e a prioridade de tributacdo de

rendas passivas pelo Estado de residéncia.”

O modelo de tributacdo internacional até o final da primeira década dos anos 2000 é

marcado pela governanca descentralizada e negociacéo bilateral de acordos, em contraste com

% BOER, Martin. The Debt-Equity Conundrum. University of Groningen Faculty of Law Research Paper n°
1/2013.

0 MATSUNAGA, Marcos Hideo Moura. Cooperagdo Mdtua Internacional na Era P6s-BEPS. Revista de
Direito Tributario Atual, n° 39, p. 319-338, 2018.

L XAVIER, Alberto. Direito Tributario Internacional do Brasil. 72 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 68-69.
2 JOGARAJAN, Sunita. Double Taxation and The League of Nations. Cambridge Tax Law Series. Cambridge:
Cambridge University Press, 2018, p. 243-253.
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a regulacdo do comércio internacional coordenada com GATT e posteriormente pela OMC."
Isso pode ser explicado pelos altos custos de cooperagcdo multilateral em se tratando de
tributacdo, que envolve divergéncias de interesses nacionais e de escalonamento de

preferéncias.’

Como sera analisado no trabalho, tais caracteristicas de descentralizacdo e
bilateralidade tiveram como resultado pelo menos dois efeitos ndo desejados. De um lado,
possibilitaram uma elevada competigédo internacional que tende a limitar a autodeterminacéo
dos Estados para defini¢do de politicas publicas tributarias. De outro lado, a complexidade de
normas domésticas de carater internacional e da rede de ADTs passou a ser explorada para
transferéncia artificial de lucros e reducdo da carga tributaria global de grupos econémicos de

elevada capacidade operacional.”-

Apesar de a Liga das Nacdes ter sido sucedida pela Organizacdo das Nagdes Unidas
(ONU), foi a OCDE que passou a capitanear os trabalhos relativos a elaboracéo de modelos de
ADTSs, com a publicacéo da primeira versdo de Convencdo Modelo em 1977.77-"8A partir do
final da década de 1990, a OCDE também passou a ser a principal arena de discussfes sobre o

enderecamento de desafios na tributagdo internacional e praticas fiscais nocivas.”

Os avancos tecnoldgicos e a sofisticacdo dos servicos financeiros potencializaram os
desafios para combate de eroséo de bases tributarias e transferéncia artificial de lucros (BEPS)
para JTF. De maneira geral, a importancia da presenca fisica proxima ao consumidor ou

tomador de servicos foi relativizada para o desenvolvimento de atividades empresariais e a

73 Para mais informacdes sobre o sistema de comércio internacional, ver: LESTER, Simon; MERCURIO, Bryan;
DAVIES, Arwel. World Trade Law: Text, Materials and Commentary. 2 ed. Oxford and Portland: Hart
Publishing, 2012.

4 DAGAN, Tsilly. International Tax Policy: Between Competition and Cooperation. Cambridg Tax Law
Series. Cambridge: Cambridge University Press, 2018, p. 60-71 e 130-139.

> AREL-BUNDOCK, Vicent. The Unintended Consequences of Bilateralism: Treaty Shopping and
International Tax Policy. International Organization, Volume 71, Issue 2, p. 349-371, 2017.

6 Vale destacar que as praticas abusivas no ambito de ADTSs, e especificamente o treaty shopping, sdo objeto do
Plano de Acéo n° 6 do Projeto BEPS.

"Em 1963 a OCDE ja havia publicado um Projeto de Convencdo (Draft Convention) e comentarios, que passaram
por revisdo até o texto final da primeira versdo da Convencdo Modelo de 1977. XAVIER, Alberto. Direito
Tributario Internacional do Brasil. 72 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 71.

8 Vale ressaltar que em 1980 a ONU também publicou a primeira versdo de sua Convencdo Modelo que aloca
mais poderes de tributagio ao pais de fonte que a da OCDE. Disponivel em: <
https://digitallibrary.un.org/record/13957 > Acesso em: 29 nov. 2019.

" OECD. Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue. Paris: OECD Publishing, 1998. Conforme
explicitado no prefacio do documento, “In May 1996 Ministers called upon the OECD to ‘develop measures to
counter the distorting effects of harmful tax competition on investment and financing decisions and the
consequences for national tax bases, and report back in 1998 .
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relevancia de ativos intangiveis foi ampliada.®® Além disso, reduziram-se os custos de
constituicdo e manutencgdo de estruturas societarias offshore para canaliza¢do ou consolidagdo

de investimentos.

Segundo levantamento prévio de estudo a ser publicado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), quase 40% dos investimentos internacionais na modalidade IED séo feitos
em entidades-veiculo sem atividade empresarial ativa (corporate shells).8! A analise revela a
crescente participacdo percentual de tais investimentos, que a organizacdo intitula phantom
investments, no somatario total do fluxo de IED global. O problema destacado pelo FMI é que
geralmente os phantom investments ndo conferem os beneficios normalmente associados ao
IED, tais como ganhos de produtividade e integracdo econdmica internacional .8 Além disso,
segundo o estudo, 85% do total de phantom investments do mundo é aportado em 10 JTFs®, o

que revela o alto grau de participacéo de tais jurisdigdes nas transacdes internacionais.

A associacdo de tais mudancas econdmicas com a governanca descentralizada da
tributacdo internacional e tratados bilaterais passou a ameacar a arrecadacgdo tributaria dos
paises exportadores de capital, notadamente aqueles com extensa rede de servicos publicos e

seguridade social como os membros da Unido Europeia.

Nesse cenario, somado a crise fiscal enfrentada pelas principais economias do mundo,
a pedido do G20%, a OCDE apresentou em 2013 um projeto com 15 planos de agdo para
combate ao BEPS, com fundamento nos pilares de coeréncia, substancia e transparéncia na
tributacdo internacional. Em 2015 foram publicados os relatérios finais dos planos de acédo, que
tratam de diferentes temas como desafios da tributacdo na economia digital e de lucros auferidos

no exterior e troca internacional de informagges.®

Se de um lado a implementacdo dos planos de acdo e efetiva alteracdo no paradigma
da tributacdo internacional depende da larga adesao dos Estados, de outro lado é reconhecida a
seletividade dos membros efetivos da organizagdo. Nesse sentido, com a aparente pretenséo de

legitimar efetivacdo de suas recomendacdes, a OCDE criou um forum multilateral (Inclusive

8 Os desafios da economia digital a tributacéo sdo enderecados no Plano de Agdo n° 1 do Projeto BEPS.

81 DAMGAARD, Jannick; ELKJAER, Thomas; JOHANNESEN, Niels. The Rise of Phantom Investments.
International Monetary Fund, Finance & Development Magazine, september 2019, vol. 56, n® 3.

82 |dem.

8 Luxemburgo, Paises Baixos, Hong Kong, llhas Virgens Britanicas, Bermudas, Singapura, llhas Cayman, Suica,
Irlanda e llhas Mauricio.

8 O G20 é um férum internacional composto pelas 19 maiores economias do mundo e a Unido Europeia.
Disponivel em: < http://www.oecd.org/g20/about/ > Acesso em: 29 nov. 2019.

8 Qs planos de agéo do Projeto BEPS foram listados na nota de rodapé n° 4 do presente trabalho.
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Framework), atualmente com 129 membros e 14 observadores, para discussao conjunta e em
bases de igualdade (equal footing) sobre a implementacdo dos Planos de Acdo do Projeto
BEPS.% Contudo, vale mencionar que nio ha uma definicao oficial de como esse ideal inclusivo
é implementado na pratica, o suscita discussdes acerca da legitimidade da OCDE para pretender

reelaborar o paradigma de tributagéo internacional vigente.®’

Baseado no pilar da coeréncia, o Plano de Agdo n° 2 do Projeto BEPS objetiva
neutralizar o tratamento tributario assimétrico conferido por duas ou mais jurisdi¢Ges a arranjos
hibridos®®, classificados nos géneros entidades hibridas e instrumentos hibridos, sendo este
ultimo classificado nas espécies instrumentos financeiros hibridos, transferéncias hibridas e
pagamentos substitutos.®® Para fins do presente trabalho, serdo consideradas apenas as

recomendacdes sobre os instrumentos financeiros hibridos.

2.2. Instrumentos financeiros hibridos

Inicialmente, é importante considerar que os relatérios da OCDE ndo trazem um
conceito oficial de instrumento financeiro hibrido. A organizacdo explica que a defini¢do de
instrumentos financeiros deve ficar a cargo de cada jurisdicdo e que é impossivel identificar
precisamente todas as situacdes em que a remuneracao do instrumento tem o potencial de gerar

o tratamento tributario assimétrico, decorrente do elemento hibrido, por diferentes jurisdigdes.®

Portanto, o escopo das recomendacdes no Plano de Acdo n° 2 é definido pelos efeitos
esperados em razdo da remuneracdo do titulo e ndo a partir de um conceito de instrumentos
financeiros hibridos. Desse modo, se 0 pagamento pode gerar um tratamento tributario

assimétrico que decorre de caracteristicas do proprio instrumento e determinam sua

8 OECD. OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS: Progress report July 2018 — May 2019. Paris: OCDE,
2019.

87 «“The Organization’s relatively opaque institutional hierarchy prevents a full assessment of exactly how non-
member states participate in OECD projects, on what terms, to what ends, and with what consequences.”
CHRISTIANS, Allison; VAN APELDOORN, Laurens. The OECD Inclusive Framework. Bulletin for
International Taxation, Volume 72, n° 4/5, 2018.

8 E importante ressaltar que a atencdo da OCDE ao tratamento assimétrico de arranjos hibridos é anterior ao
préprio desenvolvimento do Projeto BEPS, conforme relatério publicado em 2012: OECD. Hybrid Mismatch
Arrangements: Tax Policy and Compliance Issues. Paris: OECD Publishing, 2012.

8 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015.

% |dem, p. 18 (Hybrid element), 25-26 (Arrangements treated as financial instruments under local law) e 35-36
(Definition of “‘financial instrument” to be determined under local law).
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classificacdo para fins tributarios pelas jurisdi¢es envolvidas, aplicam-se as recomendacdes da
OCDE.*!

Tal constatacdo é relevante porque ndo existe um consenso internacional®® sobre a
nomenclatura e abrangéncia dos instrumentos financeiros hibridos. Nesse sentido, deve-se
atentar que a rotulacdo de um titulo como instrumentos hibrido ndo atrai automaticamente a

incidéncia das recomendacdes da OCDE, como sera analisado adiante.

Para fins do presente trabalho, em razdo da ampla abrangéncia, sera seguida a
definicdo de instrumentos financeiros hibridos como titulos com arranjos de direitos e
obrigacOes que combinam validamente caracteristicas determinantes de mais de um Unico tipo
de instrumento financeiro, na mesma linha do conceito adotado por Sven-Eric Bérsch. Desse
modo, qualquer instrumento financeiro com caracteristicas associadas a capital e divida,

simultaneamente e sem violar a legislacdo local, serd considerado um instrumento hibrido.

E importante considerar que a opgao pelo uso de instrumentos financeiros hibridos
para financiamento de atividades pode ndo ser motivada exclusiva ou preponderantemente por
razdes de economia tributaria. Como lembra Ramon Tomazela, a utilizacdo dos instrumentos
hibridos na estrutura de capital da entidade emissora pode ser justificada pelas seguintes

vantagens:

(i) capacidade de obter capital com custo eficiente, acomodando as necessidades do
investidor;

(ii) possibilidade de equilibrar a estrutura de capital e de alcancar maior eficiéncia no
que diz respeito a propor¢do entre o capital proprio e o capital de terceiros (“equity
and debt ratios”);

(iii) potencial para melhorar a liquidez da sociedade e os seus indices de
endividamento;

(iv) capacidade de classificar o instrumento financeiro de forma mais favoravel nas
demonstragdes financeiras da sociedade, aprimorando a classificacdo de seu risco de
crédito perante as agéncias de notacéo de crédito;

(v) impedir o aumento dos riscos de inadimplemento, entre outros fatores®.

%1 Respeitados os requisitos especificos das recomendagdes, como a necessidade de o pagamento ser feito a pessoas
vinculadas ou no ambito de operagdes estruturadas.

%2 BASCH, Sven-Eric. Taxation of Hybrid Financial Instruments and the Remuneration Devired Therefrom
in an International and Cross-border Context. Heidelberg: Springer-Verlag, 2012, p. 10.

% Idem.

% SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito tributario internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019,
p. 393.
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Portanto, é possivel afirmar que em geral os instrumentos hibridos afetam as condi¢des
de captacdo de recursos perante terceiros e a satde financeira das entidades emissoras, 0 que
pode ser utilizado como estratégia empresarial. Logo, motivacfes comerciais podem ser
determinantes para decisdo de emitir instrumentos financeiros hibridos, o que deve ser levado

em consideracdo no exame da eventual abusividade da economia tributaria gerada.

Um exemplo é a emissdo de acBes preferenciais resgataveis®® com prioridade na
distribuicdo de dividendos fix0s.*® O instrumento apresenta uma alternativa a investidores
menos dispostos a exposicdo ao risco e pode ser um mecanismo relevante de capitalizacdo de

companbhias.

Outra possibilidade sdo as debéntures®” subordinadas, ou seja, titulos que conferem
aos detentores preferéncia de satisfagdo do crédito apenas em relagdo aos acionistas.®® Se a
remuneragdo for na maior parte ou totalmente por participacdo nos lucros da companhia®, as
debéntures subordinadas se aproximam a instrumentos de capital. A emissdo do titulo se
apresenta como alternativa ao aumento de capital e tem relevancia quando, por razbes
societarias e contratuais, ndo é conveniente a companhia aumentar o quadro de acionistas ou

contratar créditos garantidos ou quirografarios.%

Por outro lado, é importante também considerar as razGes tributérias geralmente
associadas ao uso de instrumentos financeiros hibridos em operacdes internacionais. Nesse

sentido, Ramon Tomazela cita as seguintes razdes fiscais analisadas por Roy Rohatgi:

(i) dupla deducéo de juros em duas jurisdigdes;

(i) deducéo do pagamento como juro no Estado da fonte e a concesséo de isencéo
como dividendo no Estado da residéncia;

% BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, art. 19. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm > Acesso em: 29 nov. 20109.

% |dem, art. 17, I.

% As debéntures, especificamente as qualificadas como participativas, sdo exploradas com maiores detalhes no
capitulo 3 do presente trabalho.

% PBRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, art. 52. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

% |dem, art. 56.

100 | AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coord.). Direito das companhias. 2. ed., atual.
e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 440-441.
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(iii) contornar a aplicacdo de regras domésticas antielusivas, como as regras de
subcapitalizacdo ou as regras contra operac0es financeiras de “back-to-back”;

(iv) evitar ou reduzir a incidéncia de imposto de renda retido na fonte ou de imposto
sobre a integralizagdo de capital social (“tax on capital contributions”);

(v) postergar o reconhecimento do rendimento ou antecipar o reconhecimento de custo
ou despesa para fins fiscais.®

Como sera analisado, algumas dessas motivacdes sdo combatidas pela OCDE no Plano
de Ac¢do n° 2 do Projeto BEPS. Além disso, vale mencionar que nem todas motivagdes
discutidas internacionalmente séo aplicaveis ao Brasil, como é o caso da economia do imposto
sobre a integralizagdo de capital social mencionado acima, ja que o tributo ndo existe no Brasil.
Caracteristicas da politica fiscal internacional brasileira também podem relativizar as raz6es
fiscais comumente associadas aos instrumentos hibridos, como a ampla retencdo na fonte de

remessas ao exterior que sera explicada adiante.

2.3. O Plano de Agéo n° 2 do Projeto BEPS

Analisados 0s aspectos gerais dos instrumentos financeiros hibridos, entende-se que
apenas o tratamento tributario assimétrico, inevitavel ante a inexisténcia de um sistema
tributario global harmonizado ou unificado, ndo é suficiente para atrair as recomendacdes da
OCDE a estruturacdo executada. Na verdade, a aplicabilidade das recomendacdes do Plano de
Acdo n° 2 pressupde que as transacdes com instrumentos hibridos tenham como resultado
potencial as situacdes que a OCDE busca combater com o Projeto BEPS, como se passa a

analisar.

As recomendacdes no Plano de Acdo n° 2 sdo caracterizadas como regras de conexao
(linking rules) para alinhar o tratamento tributario das jurisdicbes e prevenir ou evitar a
ocorréncia de BEPS.}%? Nesse sentido, sdo feitas recomendacbes gerais as legislagGes

domeésticas para prevenir o tratamento assimétrico e recomendacfes especificas para

101 ROHATGI, Roy. Basic International Taxation. Volume II: Practice. 2 ed. New Delhi: Taxmann, 2007, p.
111 apud SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito tributério internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2019, p. 391.

102 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015, p. 11.
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neutralizar as assimetrias uma vez surgidas pela ndo observancia da recomendacdo geral. Nas
recomendacdes especificas, normalmente, propde-se uma regra priméaria que deve ser adotada
por uma das jurisdicdes de acordo com a situacdo enderecada. Caso essa regra ndo seja adotada,

a outra jurisdi¢do envolvida na transacdo deve adotar a regra defensiva proposta.

Observa-se que as recomendac6es da OCDE sdo deveres de coeréncia enderecados as
jurisdicdes no tratamento tributério de carater global e ndo apenas entre signatarios de ADTSs,
0 que parece pressupor a existéncia de um regime tributério internacional apesar de tal posicdo
estar longe de ser um consenso'®, o que impde dificuldades & observéncia das orientacdes.
Outro grande desafio identificado no Plano de Acdo n° 2 consiste no fato de que sob a
perspectiva das normas domésticas, a conduta dos contribuintes ndo apresenta nenhuma

irregularidade e ndo ha fundamento para sua desconsideracéo para fins tributarios.%*

Na verdade, como explica Ramon Tomazela, é pressuposto basico da economia fiscal
pelo tratamento tributario assimétrico enquadrar validamente o ato ou negdcio de acordo com

as regras domésticas.*®® Como explica o autor,

“Os incentivos fiscais nocivos estdo sujeitos aos mecanismos de resisténcia fiscal
adotados por inGmeros paises para conter a erosdo das bases tributarias e a
transferéncia artificial de resultados, ao passo que os negécios juridicos artificiais
podem ser combatidos por meio dos institutos juridicos previstos em cada pais a

103 Em que pese a importancia da discussdo, a analise da estruturagdo do regime internacional de tributagdo nao é
objeto central do trabalho. Contudo, vale mencionar as seguintes obras de destaque que analisam a tributacdo
internacional, respectivamente, sob a 6tica da existéncia de um regime normativo e sob a 6tica do ceticismo quanto
a vinculacdo dos Estados sem a concordéncia expressa para limitagdo da soberania: AVI-YONAH, Reuven.
International Tax as International Law: An Analysis of the International Tax Regime. New York: Cambridge
University Press, 2007 e DAGAN, Tsilly. International Tax Policy: Between Competition and Cooperation.
Cambridg Tax Law Series. Cambridge: Cambridge University Press, 2018.

104 Carlos de Almeida, considerando os entendimentos iniciais da OCDE em 1998 sobre a concorréncia tributaria
nociva, afirma que: “A despeito dos danos que poderdo ensejar, 0s mismatchings ndo sdo vistos como nocivos, ja
gue ndo apresentam deliberada intencdo de erodir a base tributaria de outro Estado. Parece, portanto, que
nocividade dependeria, no entendimento da OCDE, de uma postura agressiva, intencional, para desviar fluxos de
capital e investimento de outra jurisdi¢@o.” (grifos do autor). ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributacéo
Internacional da Renda: A Competitividade Brasileira & Luz das Ordens Tributéaria e Econbmica — Série
Doutrina Tributéria v. XIl. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 124.

105 SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos e a Arbitragem Fiscal Internacional
— As Consideragdes de Politica Fiscal na A¢édo 2 do Projeto BEPS. In: SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos
de direito tributario internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p. 377; SANTOS, Ramon Tomazela. Os
Instrumentos Financeiros Hibridos a Luz dos Acordos de Bitributacdo: Implicacdes Fiscais para Além do
Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”). 12 ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 345.



34

depender do tipo de patologia e do plano juridico afetado (existéncia, validade e
eficacia).”10

Ocorre que a economia tributaria oriunda da estruturacéo de instrumentos hibridos ndo
depende da execucdo de praticas tributarias nocivas pelas jurisdicdes envolvidas ou a realizagdo
de negocios juridicos artificiais pelos contribuintes.'%” Dai resulta o maior desafio para legitimar
as recomendacgOes da OCDE, promover a adesdo pelos Estados e executar 0S mecanismos

recomendados.

Conforme reconhecido pela prépria OCDE, ndo e possivel determinar precisamente
qual foi a jurisdicdo que perdeu arrecadagio com a estruturagio de um hibrido.%® Na verdade,
a economia tributaria indevida s6 pode ser verificada a partir da analise global das operacGes
com o tratamento assimétrico entre as jurisdicbes de residéncia das partes envolvidas. A
organizacao afirma que, em que pese a perfeita compatibilidade dos negécios do ponto de vista
doméstico, na analise internacional as situacbes combatidas impactam negativamente a

competicao, eficiéncia, transparéncia e justica fiscal.1%®

Além disso, a caracterizac¢do de um instrumento financeiro como hibrido pode nédo ser
Obvia, impossibilitando a publicacdo de uma lista taxativa das situacdes que estariam dentro do

escopo das recomendagdes da OCDE para instrumentos financeiros.°

106 SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos e a Arbitragem Fiscal Internacional
— As Considerac0es de Politica Fiscal na Agéo 2 do Projeto BEPS. In: SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos
de direito tributario internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p. 376.

107 1dem.

108 «(_..) it is often difficult to determine unequivocally which individual country has lost tax revenue under the
arrengement.” OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final
Report. Paris: OECD Publishing, 2015, p. 15

109 |1 dem.

110 «Because of the wide variety of financial instruments and the different ways jurisdictions tax them, it has proven
impossible, in practice, for this report to comprehensively identify and accurately define all those situations where
cross-border conflicts in the characterisation of a payment under a financing instrument may lead to a mismatch
in tax treatment.” OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final
Report. Paris: OECD Publishing, 2015, p. 18
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2.3.1. As recomendac0es do Plano de Acéo n° 2 do Projeto BEPS

Para o escopo do presente trabalho, serdo analisadas as recomendaces relativas aos
instrumentos financeiros hibridos. Desse modo, as proposi¢des do Plano de A¢do n° 2 sdo
enderecadas a transacdes com resultado de deducgédo/ ndo inclusdo (D/NI), ou seja, operagoes
em que o montante pago é deduzido na jurisdicdo de fonte e ndo € tributado no pais do

beneficiario. 1!

Para combate de operacGes com resultado D/NI, a recomendacdo geral é que a
legislacdo vede a garantia de isencdo dos montantes recebidos do exterior que sdo dedutiveis
no pais de fonte.!'? Nesse sentido, a OCDE entende que se tal regra for amplamente adotada
pelas jurisdicdes, o surgimento de situacdes de tratamento tributario assimétrico estaria evitado
em primeiro lugar. Desse modo, ndo seria necessaria a operacionalizacdo de uma regra de ajuste
no caso concreto, ja que a politica fiscal do Estado de residéncia ndo abriria margem para
estruturas de exploracao de resultados D/NI.

Contudo, na hipdtese de a assimetria ndo ser evitada e o pais do beneficiario ndo ter
feito a previsdo normativa da recomendacdo geral, entram em cena as recomendacdes
especificas para neutralizacdo de resultados D/NI. Para os instrumentos financeiros hibridos, a
regra primaria é que a jurisdi¢do de fonte ndo considere 0 montante pago como dedutivel da
base de calculo dos tributos incidentes sobre a renda se a jurisdi¢do do beneficiario considerar

tal rendimento como isento.

Caso o pais de fonte da remessa ndo observe a recomendacdo, a regra defensiva
determina gque o rendimento seja incluido na base de calculo no pais do beneficiario, que deve
negar o tratamento tributario mais benéfico ao montante, se existente. Desse modo, 0
rendimento devera ser tributado a aliquota integral para rendimentos em geral na jurisdicdo de

residéncia.lt®

111 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015, p. 27-28.

112 |dem, p. 45-47 (Recommendation 2).

13 “Ordinary income referes to those categories of income that are subject to tax at the taxpayer’s full marginal
rate and that do not benefit from any exemption, exclusion, credit or other tax relief applicable to particular types
of payments (such as indirect credits for underlying tax on the income of the payer).” OECD. Neutralising the
Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015, p.
28.
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Mesmo que ndo haja nenhuma consideracdo expressa nos documentos da OCDE,
Ramon Tomazela entende que o direcionamento da regra primaria a jurisdicdo de fonte pode
refletir o entendimento de que seria o Estado mais lesado pelo comportamento do contribuinte,
ja que foi por meio da deducéo que a renda foi transferida ao exterior e a base de incidéncia no
Estado de fonte foi erodida.!**

E importante mencionar ainda que as recomendacdes especificas tém o escopo
limitado a pagamentos realizados a pessoas vinculadas ou em operagdes estruturadas, conceitos

que passam a ser brevemente explorados.

A definigdo de operagdo estruturada no Plano de Agdo n° 2 objetiva combater os
arranjos intencionalmente desenhados para geracéo de tratamento tributéario assimétrico.'!° Para
tal, é realizada uma analise objetiva do intuito das contratantes na utilizacdo de instrumentos
hibridos, de modo que a assimetria gerada incidentalmente estaria fora do conceito de opera¢es

estruturadas.

Desse modo, dois testes qualificam uma operacdo como estruturada: (i) se a assimetria
foi internalizada no preco da operacao; e (ii) se os fatos e circunstancias indicam que o negécio
foi construido com o propodsito de obter economia tributaria. Basta que um dos testes seja
positivo para que a operacdo possa ser qualificada como estruturada e para atrair as
recomendacdes especificas para neutralizacdo de D/NI.

O primeiro teste consiste na comparagédo do prego que seria fixado caso o tratamento
assimétrico ndo fosse garantido, embora a OCDE nao detalhe as condi¢des de comparabilidade.
Ja o teste de fatos e circunstancias € mais amplo e o relatorio lista diversos fatores que
conduziriam ao resultado positivo, como a hipétese de o negocio ter sido oferecido como
fiscalmente eficiente em razdo, ao menos em parte, da assimetria gerada. Contudo, a
organizacao ressalva que a lista de fatores apresentada é exemplificativa e outros fatores ndo
mencionados poderiam ser determinantes na analise objetiva para alcangar a concluséo que o

negocio foi desenhado com o intuito de gerar a assimetria.

114 SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos a Luz dos Acordos de Bitributagao:
Implicacdes Fiscais para Além do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”). 12 ed. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2017, p. 346-347.

115 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015, p. 105-112 (Chapter 10 — Definition of structured arrangement).
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Ainda chama a atencdo que pelo teste de fatos e circunstancias, no mesmo sentido que
a OCDE adota em outros testes para verificacdo de patologias em operagdes internacionais!t®,
a existéncia de razdes comerciais para estruturacao da operacdo com o instrumento financeiro
hibrido ndo afasta a qualificacdo de operacao estruturada. Desse modo, basta que a criacdo de
tratamento tributario assimétrico explique em parte a elaboragéo do negocio para que as regras
especificas de neutralizacdo de D/NI sejam aplicaveis, mesmo com a concomitancia de

motivacdes nao tributarias legitimas.

A segunda hipotese de aplicabilidade das recomendagdes especificas é se a
remuneracéo do instrumento financeiro hibrido for paga a uma pessoa vinculada.'!” Nesse caso,
a analise ndo leva em consideracdo as circunstancias do negocio como explicado acima na
primeira hipotese, sendo suficiente que os requisitos de qualificacdo de pessoa vinculada
estejam preenchidos para a atracdo das recomendacdes especificas para neutralizagdo de D/NI.

As entidades serdo pessoas vinculadas (i) se fizerem parte de um mesmo grupo de
controle societario ou (ii) pelo menos 25% de participacao, direta ou indireta, em qualquer uma
delas for titularidade da outra ou se tal percentual minimo for de titularidade de um terceiro em
ambas. O critério do grupo de controle societéario abrange tanto o aspecto formal de participacdo
minima de 50% ou consolidacdo de demonstraces contabeis quanto material pela analise do

controle efetivo, como a nomeacao de administradores.

Além disso, a organizacdo também considera como consolidada as participacdes de
agentes que atuam em conjunto para fins de qualificacdo de pessoas vinculadas. Desse modo,
a participacdo de familiares e acionistas signatarios de acordo de voto ou sob representacdo
comum, por exemplo, seré considerada conjuntamente para analise dos requisitos de pessoas
vinculadas. O objetivo € evitar que a aparente pulverizacdo de participacao afaste os requisitos

de qualificacdo de pessoa vinculada.

116 De acordo com o principal purpose test (PPT) no ambito do Plano de Acéo n° 6 do Projeto BEPS, basta que a
obtengdo de tratamento tributario mais benéfico seja um dos motivadores relevantes da transacdo para que a
recomendagdo de negativa do beneficio pela jurisdi¢@o seja aplicavel: “The provisions of paragraph 7 establish
that a Contracting State may deny the benefits of a tax convention where it is reasonable to conclude, having
considered all the relevant facts and circumstances, that one of the principal purposes of an arrangement or
transaction was for a benefit under a tax treaty to be obtained.” OECD. Preventing the Granting of Treaty
Benefits in Inappropriate Circumstances, Action 6 — 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015, p. 56.
117 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015, p. 113-119 (Chapter 11 — Definitions of related persons, control group and acting
together).
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E possivel perceber desse modo que, embora as recomendagdes especificas sejam
limitadas a operacGes estruturadas ou entre pessoas vinculadas, a definicdo das duas hipoteses
é suficientemente ampla para alcancar grande parte de estruturacGes de financiamento via

instrumentos hibridos.

Conforme mencionado anteriormente, a utilizacdo de instrumentos financeiros
hibridos associada a economia tributaria normalmente esta no escopo de estratégia um grupo
econdmico com a finalidade de reduzir a carga tributaria global da organizagdo. E dificil
vislumbrar a organizacao de transagdes como parte de tal estratégia sem que sejam qualificadas
como operacOes estruturadas ou entre pessoas vinculadas e, por conseguinte, atraiam as

recomendacdes especificas da OCDE.

O problema é que o financiamento internacional via instrumentos hibridos pode ser
motivado por razGes ndo tributarias legitimas, como relacGes societarias e contratuais da
companhia emissora. Nesse sentido, é valido questionar se o alvo da OCDE nas recomendacdes
do Plano de Ac¢do n° 2 do Projeto BEPS € a erosdo da base tributaria e transferéncia artificial

de lucros ou se sdo os proprios instrumentos financeiros hibridos.*8

2.4. Conclusoes do capitulo

A partir do presente capitulo é possivel compreender que o Projeto BEPS da OCDE
surge em um contexto especifico da economia mundial e a partir da constatacdo da
obsolescéncia das normas tributarias de escopo internacional para regular a realidade vigente.
Desse modo, 0 objetivo dos Planos de Acéo € alterar o paradigma de tributacdo internacional
para adequacdo a dindmica econdmica atual, contencdo da perda de arrecadacgdo dos Estados e

protecdo de valores como competicdo justa, eficiéncia, transparéncia e justica fiscal.

118 Apesar da importancia da reflexdo, a analise critica das recomendacdes da OCDE no Plano de Agédo n° 2 do
Projeto BEPS ndo sdo o objeto central do presente trabalho. Para avaliagfes criticas, ver: SCHOUERI, Luis
Eduardo; GALDINO, Guilherme. Single Taxation como Politica Fiscal: o Caso dos Hibridos. In: 7° Congresso
Brasileiro de Direito Tributario Internacional, 22, 23, 24 de agosto de 2018 em S&o Paulo: FDUSP, SP. Anais...
Sdo Paulo, IBDT, 2018, p. 106-118 e SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos e a
Arbitragem Fiscal Internacional — As Consideragdes de Politica Fiscal na A¢do 2 do Projeto BEPS. In:
SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito tributario internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p.
365-400.
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Nesse sentido, o Plano de Acdo n° 2 endereca o problema do tratamento tributario
assimétrico conferido por diferentes jurisdi¢des a arranjos hibridos, o que demanda alto grau de
coeréncia da politica fiscal dos Estados e impde significativos desafios a implementacdo das
recomendacdes. No caso dos instrumentos financeiros hibridos, a recomendacdo geral da
OCDE para evitar a ocorréncia de resultados D/NI é a edi¢do de norma doméstica que vede 0
tratamento tributario mais benéfico a rendimentos recebidos do exterior que sdo dedutiveis da

base de calculo da entidade pagadora na jurisdicédo de fonte.

J& a regra primaria das recomendacdes especificas para neutralizacdo do resultado
D/NI é enderecada ao pais de fonte, que deve recusar a deducdo do montante que sera
considerado isento no nivel do beneficiario, enquanto que a regra defensiva determina que o
rendimento deduzido na jurisdi¢do de fonte seja incluido na base de célculo do beneficiario e
tributado como renda ordinaria. N&o obstante as recomendacGes especificas serem limitadas a
pagamentos realizados a pessoas vinculadas ou em operacdes estruturadas, tais critérios tém
escopo bastante amplo e podem alcancar a generalidade de operacdes internacionais com

instrumentos financeiros hibridos.
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3. Os instrumentos financeiros hibridos no direito brasileiro

O presente capitulo tem a finalidade de explorar o regime normativo brasileiro dos
instrumentos hibridos. Os titulos e valores mobilidrios que combinam elementos de
instrumentos de divida e de capital sdo objeto de normas contabeis, tributarias e societarias no
Brasil. O objetivo é compreender o tratamento doméstico, tanto por normas positivadas quanto
posicionamentos de autoridades administrativas, para entéo avaliar o escopo de incidéncia das

recomendacdes da OCDE e adequacéo da disciplina atual sobre instrumentos hibridos.

3.1. Aspectos contébeis

Do ponto de vista contabil, apos a convergénciall® brasileira aos padrdes internacionais
com a edicdo da Lei n°® 11.638/2007, foram alterados dispositivos da LSA relativos a
demonstracdes financeiras, cabendo a CVM expedir normas em consonancia ao padrdo
IFRS.*?° O 6rgéo regulador atualmente pode celebrar convénio com entidade que tenha por
objeto o estudo e a divulgagdo de normas do padrdo IFRS e adotar os seus pronunciamentos e

demais orientagGes técnicas emitidas.'?

O Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), criado pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC)'%?, é o 6rgdo responsavel pela emissdo de documentos técnicos sobre 0s
procedimentos de contabilidade no Brasil, levando em conta a convergéncia aos padrdes
internacionais.'?®> As normas do padrdo IFRS, emitidas pelo IASB, sdo traduzidas pelo CPC,

que emite Pronunciamentos Técnicos correspondentes. Em seguida, a CVM, o BACEN ou

118 Heron Charneski explica que ndo houve efetiva adogéo do padrdo internacional de contabilidade, mas a a edicdo
de normas legislativas com o objetivo geral de convergéncia ao padrdo IAS/IFRS. Portanto, em razdo de serem
admitidos distanciamentos por normas locais, o que ocorreu no Brasil foi a convergéncia ao padrdo internacional.
CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro — Série
Doutrina Tributéria v. XXIV. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 111-114.

120 BRASIL. Lei n°® 6.404 , de 15 de dezembro de 1976, art. 177, 85° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

22 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, art. 10-A. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

12 CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolugdo CFC n° 1.055, de 7 de outubro de 2005.
Disponivel em: < http://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/Res 1055.pdf > Acesso em: 29 nov. 2019.

123 para mais informagGes sobre as atribuicdes do CPC, ver: < http://www.cpc.org.br/CPC/CPC/Regimento-
Interno > Acesso em: 29 nov. 2019.
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outro o6rgao regulador podem deliberar pela atribuicdo de efeitos normativos aos
pronunciamentos para a respectiva area de regulacdo do 6rgao.

Nesse sentido, foram emitidos os Pronunciamentos CPC 38, 39 e 40 sobre as etapas
do processo contabil de reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e evidenciacdo de
instrumentos financeiros e que regulam o tratamento contabil de Instrumentos Financeiros com
Caracteristicas de Patriménio (IFCP). Em 2018 o CPC 38 foi parcialmente revogado e
substituido pelo CPC 48.

Em que pese a andlise de normas contabeis ndo ser o objetivo do presente trabalho,
para a adequada compreensao da matéria € necessario assimilar algumas premissas gerais da

contabilidade e a interacdo com a tributacao.

As demonstracGes contabeis sdo voltadas ao objetivo de fornecer informagdes Uteis a
partes interessadas na situacdo e desempenho da entidade que reporta os dados, como
administradores, acionistas e credores.!?* Nesse sentido, o padrdo IFRS ¢ orientado pela
substancia econdmica para representar com fidelidade as informagcdes Uteis aos usuarios.*?® A
apuracdo de resultados para fins tributarios, por outro lado, tem o objetivo de garantir a

arrecadac&o segundo os preceitos legais para tributacdo da renda.?®

Portanto, em razdo dos diferentes objetivos da contabilidade societaria pelo padréo
IFRS e da apuracdo de resultados para fins fiscais, as etapas do processo contabil tendem a se
distanciar da contabilizacdo de resultados para apuracdo do lucro tributavel. Dentre 0s
principais distanciamentos estdo as diferencas de se uma variacdo do patrimonio pela
contabilidade sera reconhecida para fins fiscais e, em caso positivo, quando deve ser

reconhecida.?’

Todavia, tal constatacdo ndo conduz a completa desconexdo entre os sistemas contabil

e tributario. Na verdade, como sera analisado em seguida, a apuragdo do lucro real parte do

124 CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro — Série
Doutrina Tributéria v. XXIV. Séo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 39.

125 |dem, p. 116.

126 No entendimento de Luis Eduardo Schoueri, o Cédigo Tributario Nacional adotou um conceito abrangente de
renda, com previsao de tributacdo tanto sob a ética da teoria da renda-produto quanto da renda-acréscimo
patrimonial. Contudo, h& a necessidade de aquisi¢do da disponibilidade da renda, o que remete a ideia de
realizagdo, para que a tributacéo seja autorizada. SCHOUERI, Luis Eduardo. O Mito do Lucro Real na Passagem
da Disponibilidade Juridica para a Disponibilidade Econémica. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; LOPES,
Alexsandro Broedel. Controvérias juridico-contabeis (aproximagcdes e distanciamentos). Sdo Paulo: Dialética,
2010, p. 241-264.

127 CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro — Série
Doutrina Tributéria v. XXIV. Séo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 57.
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lucro contabil e diversas normas tributérias utilizam conceitos contabeis como parametro.
Nesse sentido, vale destacar a ressalva feita por Heron Charneski sobre a relagdo entre as

apuracdes para fins contabeis e fiscais:

O prestigio informacional atribuido a abordagem do balango (balance-sheet
approach), em vez da demonstracdo do resultado (income-statement approach), ndo
significa que o padrdo IAS/IFRS abra méo por inteiro da realizagdo para medir a
geracdo de riqueza.'?®

Desse modo, o autor entende que a compatibilidade do padrédo IFRS com o sistema
tributério ndo deve ver analisada em abstrato. Na verdade, a regulacdo do impacto de normas
contabeis na demonstracdo dos resultados para apuracdo do lucro tributavel deve ser feita
tomando por base critérios contabeis em concreto, com a prospeccdo de seus efeitos na seara
tributéria, a analise de constitucionalidade e legalidade de tais efeitos e eventual necessidade de

realizacdo de ajustes.!?®

Como sera explorado adiante, mesmo que o Brasil tenha optado pela neutralidade
tributaria de alteracdes de critérios contabeis, nem todos os problemas restam resolvidos, sendo
necessario o questionamento da juridicidade dos impactos tributarios quando da aplicacédo de
normas contabeis. Um dos motivos é o fato de o direito tributério ter incorporado critérios e
procedimentos técnicos da contabilidade®® sem atribuicdo de efeitos especificos para fins
tributarios, o que remete a discussdo sobre a interagdo entre o direito tributario e o direito

privado.t3!

De acordo com o CPC 39, acerca da apresentacdo de instrumentos financeiros, a
classificacdo dos titulos como passivo financeiro ou instrumento patrimonial € baseada nos
direitos conferidos ao titular.'*? Desse modo, 0 instrumento sera patrimonial se evidenciar uma

participacao residual nos ativos da entidade e serd um passivo financeiro se a entidade emissora

128 |dem, p. 129.

129 |dem, p. 42-43.

130 |dem, p. 39.

131 Em que pese a importancia do debate tedrico, a analise sobre a relagdo do direito tributario com institutos do
direito privado esta além do escopo do presente trabalho. Para mais informaces, ver: SCHOUERI, Luis Eduardo.
Direito Tributario. 82 ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacdo, 2018, p. 747-773 e 782-814.

132 CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro — Série
Doutrina Tributéria v. XXIV. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 248-257.
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estiver obrigada a entregar caixa ou outro ativo financeiro ou ainda a trocar ativos ou passivos

financeiros com outra entidade sob condicdes potencialmente desfavoraveis.**?

Portanto, segundo a classificacdo contébil, o instrumento financeiro somente sera
classificado como patrimonial se o titular incorrer em riscos que o0 equiparem aos detentores do
capital da entidade, sem prioridade de satisfacdo no evento de liquidacédo da sociedade emissora
e com rendimentos condicionados a existéncia de resultados positivos passiveis de distribuig&o.
A classificacdo do instrumento pela entidade emissora é feita de acordo com a esséncia do
contrato e com as defini¢des de passivo financeiro, ativo financeiro e instrumento patrimonial
do CPC 39.1%* Desse modo, a forma juridica para instrumentalizacdo do titulo no é levada em

consideracdo na classificacdo contabil.

E importante considerar ainda que as companhias obrigadas a divulgar as
demonstragdes financeiras ao mercado tém incentivos para evidenciar boa satde patrimonial e
se tornar mais atrativas a investidores. Padrbes contabeis mais atentos aos interesses de
controladores, credores, incluindo institui¢cGes financeiras, e do Estado, principalmente para
fins regulatdrios e tributarios, tendem a ser mais conservadores e aproximar os balancos fiscal
e contabil.®* Em contraste, padrdes contabeis centrados na finalidade informacional e nos
interesses dos investidores, como o padrdo IFRS, tendem a ter normas mais flexiveis e deixar

maior grau de discricionariedade aos administradores da entidade. %

Nesse sentido, é possivel afirmar que do ponto de vista da percep¢do do mercado sobre
a entidade que reporta as demonstra¢des, considerando gue os instrumentos hibridos combinam
caracteristicas tanto de capital quanto de divida, os administradores da sociedade tém incentivos

substanciais para optar pela classificacdo contabil do instrumento como patrimonial.

Além de tornar a sociedade emissora mais atrativa aos investidores, a classificacao

contabil de instrumentos hibridos como patrimoniais também ¢é relevante para fins de

133 COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Pronunciamento Técnico CPC 39: Instrumentos
Financeiros: Apresentacéo. Disponivel em: <
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/410 CPC 39 rev%2013.pdf > Acesso em: 29 nov. 2019.

134 1dem.

135 CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro — Série
Doutrina Tributéria v. XXIV. S&o Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 58-59.

138 KRAAKMAN, Reinier. et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach.
Oxford: Oxford University Press, 3 ed., 2017, p. 252-254. Vale destacar o seguinte trecho: “Financial reporting
regimes — the provision of information about a firm’s past and current financial position — have evolved from two
very different models. One, the ‘continental European’ model, originated in seventeenth century France with the
goals of protecting creditors and facilitating the taxation of firms. The other, the ‘Anglo-American’ model,
developed in the UK during the nineteenth century with the goal of enhancing the ability of equity holders to
monitor their investments.”’
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conformidade regulatéria. Um exemplo é a utilizacdo de instrumentos hibridos emitidos por
instituicGes financeiras, que sdo obrigadas a observar determinada estrutura de capital.*3” Em
razdo de tais incentivos, a adequada classificacdo dos instrumentos hibridos se submete ao
escrutinio de oOrgdos reguladores do sistema financeiro e do mercado de capitais, 0 que

eventualmente origina reflexos tributarios, como analisado a seguir.

3.2. Tratamento Tributario

Justamente em razdo dos diferentes objetivos informacionais e critérios de
reconhecimento, mensuracéo e divulgacéo, a reacdo legislativa imediata apds a convergéncia
da contabilidade societaria ao padrédo internacional em 2007 foi a tentativa de neutralizar todas

as alteragdes para fins tributarios.!3®

Somente em 2014 com a edi¢do da Lei n® 12.973 foi determinado em carater definitivo
como ocorreria a interacdo entre a contabilizacdo segundo os padrdes internacionais e a
apuracdo do lucro para incidéncia de tributos.’*® Reafirmou-se a neutralidade tributaria,
contudo, sem que fosse necessario a elaboracdo de um balanco patrimonial ou escrituracdo
paralela especificamente para apuracdo da base de calculo de tributos incidentes sobre a renda.
Desse modo, a apurac¢do do lucro para fins ficais parte do lucro liquido, apurado pela legislacéo
societaria, com a subsequente realizacdo de ajustes de adicdo, exclusdo ou compensacdo

previstas na legislacéo tributéria,40-141

187 <(...) many hybrid instruments have been created with the intention of qualifying as tier 1 capital for bank
regulatory purposes while qualifying for na interest deduction for tax purposes.” e “By means of such instruments
banks are able to comply with equity requirements without having to place additional shares under difficult market
conditions and without government interference.” BOER, Martin. The Debt-Equity Conundrum. University of
Groningen Faculty of Law Research Paper n° 1/2013.

138 A Lei n° 11.941/2009 instituiu 0 Regime Tributario de Transicdo — RTT, com neutralizagdo para fins fiscais, o
gue na pratica resultou na obrigacéo de escrituracdo especifica para ajustes fiscais por meio do Controle Fiscal
Contabil de Transicdo (FCONT). CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito
Tributario Brasileiro — Série Doutrina Tributaria v. XXIV. Séo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 75-78.

1% BRASIL. Lei n° 12973, de 13 de maio de 2019. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02011-2014/2014/Lei/L12973.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

140 BRASIL. Decreto-Lei n° 1598, de 26 de dezembro de 1977. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del1598.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

141 vale mencionar que estdo em debate atualmente proposicdes da RFB para alteracdo da atual sistematica de
apuracao do lucro real para o imposto de renda a partir do lucro contébil, apesar nenhuma proposta legislativa ter
sido apresentada até o fechamento do trabalho. Para mais informagdes: MONGUILOD, Ana Carolina.
ProvocacBes por um Novo Lucro Real. JOTA, 08.11.2019. Disponivel em: < https://www.jota.info/opiniao-e-
analise/colunas/politicas-tributarias/provocacoes-por-um-novo-lucro-real-08112019 > Acesso em: 29 nov. 2019.
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Nesse sentido, a Lei n® 12.973 trouxe previsbes de ajustes fiscais especificos para
adequacdo do tratamento tributario as mudancas contabeis até a sua publicacdo e uma regra

geral para regular os efeitos fiscais das futuras mudancas contabeis.

Como norma geral de neutralidade de carater prospectivo, a alteracdo de normas
contabeis por 6rgdos reguladores'#? apds a publicacdo da Lei n° 12.973 ndo tem efeitos na
apuracao dos tributos federais até que lei tributaria regule a matéria.'*® Desse modo, cabe a RFB
identificar os atos administrativos que alteram as normas contabeis e dispor sobre o

procedimento de neutralizagdo na apuracéo dos tributos federais.'#*

A Lei n° 12,973 também alterou a legislacdo tributaria para previsdo de normas
especificas para instrumentos hibridos, mesmo que ndo dé tal denominacdo. Desse modo,
adotou-se um critério formal para todas as espécies de acles previstas na legislacdo
societaria.}* Assim, a distribuicdo de lucros ou dividendos a titulares de qualquer espécie de
acdo, “ainda que classificada em conta de passivo ou que a remuneracao seja classificada como
despesa financeira na escrituracao comercial”, ndo sera dedutivel da base de calculo de tributos

incidentes sobre a renda do pagador e sera isenta para o beneficiario. 4

Em outras palavras, ainda que seja contabilmente classificado como instrumentos de
divida, o tratamento tributario da remuneracdo € determinado pela natureza juridica de acéo,

conforme a legislacdo societaria.

142 BRASIL, Lei n° 6.835, de 7 de dezembro de 1976: “Art. 10-A. A Comissdo de Valores Mobiliarios, o Banco
Central do Brasil e demais érgdos e agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com entidade que tenha por
objeto o estudo e a divulgacdo de principios, normas e padrdes de contabilidade e de auditoria, podendo, no
exercicio de suas atribuicbes regulamentares, adotar, no todo ou em parte, 0s pronunciamentos e demais
orientacdes técnicas emitidas. (Incluido pela Lei n° 11.638, de 2007)” Disponivel em <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

143 BRASIL. Lei n° 12973, de 13 de maio de 2019, art. 58. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2014/Lei/L12973.htm >Acesso em: 29 nov. 2019.

144 1dem, art. 58, paragrafo Unico.

145 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, art. 15. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/LEIS/L6404consol.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

146 BRASIL. Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, art. 10, §2° e §3°, in verbis:

§ 20 A ndo incidéncia prevista no caput inclui os lucros ou dividendos pagos ou creditados a beneficiarios de todas
as espécies de agdes previstas no art. 15 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ainda que a acédo seja
classificada em conta de passivo ou que a remuneracao seja classificada como despesa financeira na escrituragcdo
comercial. (Incluido pela Lei n° 12.973, de 2014).

§ 30 Nao sdo dedutiveis na apuracdo do lucro real e da base de calculo da CSLL os lucros ou dividendos pagos ou
creditados a beneficiarios de qualquer espécie de acdo prevista no art. 15 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, ainda que classificados como despesa financeira na escrituracdo comercial. (Incluido pela
Lei n° 12.973, de 2014). Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm > Acesso em: 29
nov. 2019.
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J& a remuneracdo de outros instrumentos de capital ou divida subordinada, mesmo que
contabilizados no patriménio liquido, pode ser deduzida da base de célculo dos tributos
incidentes sobre a renda quando incorrida.**” Ou seja, em regra, faculta-se ao contribuinte
deduzir os montantes pagos a titulo de remuneracdo dos instrumentos emitidos pela pessoa

juridica que ndo sejam ac0es.

A dedutibilidade, contudo, pode ser restringida pela autoridade fazendaria a depender
das caracteristicas do instrumento e dos direitos que atribui ao seu titular, conforme sera

analisado a seguir sobre o posicionamento do CARF acerca das debéntures participativas.

Um questionamento importante explorado por David de Almeida se refere aos
impactos tributarios da requalificacdo de instrumentos anteriormente contabilizados no
patrimdnio liquido para registro no passivo.'*® Foi o que ocorreu com algumas companhias
brasileira ap6s da determinacdo da CVM de reelaboracdo de demonstragdes financeiras.
Conforme mencionado anteriormente, considerando a obrigatoriedade de prestacdo de
informacBes contabeis ao mercado, as companhias de capital aberto tém incentivos para
classificar instrumentos financeiros com elementos hibridos no patriménio liquido, como forma

de gerar a percepc¢do de melhor satde financeira a partir da estrutura de capital da entidade.

Desse modo, considerando que pelo padrdo IFRS os instrumentos hibridos sdo
contabilmente classificados de acordo com a esséncia econdmica do contrato subjacente, a
CVM entende que a maioria dos instrumentos hibridos deve ser classificado na rubrica de
instrumentos de divida, a partir da percepcdo de caracteristicas comuns observadas em

operacdes de emissdo por companhias brasileiras.'4°

147 BRASIL. Decreto-Lei n° 1.598, de 26 de dezembro de 1977, art. 38-B, in verbis:

Art. 38-B. A remuneracdo, 0s 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 agdes, poderdo ser excluidos na determinagdo do lucro real e da base de calculo de Contribuigdo Social
sobre o Lucro Liquido quando incorridos. (Incluido pela Lei n° 12.973, de 2014). Disponivel em:
< http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-L ei/Del1598.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

148 ALMEIDA, David de. Desafios Tributarios ao Financiamento de Sociedades Empresariais por meio de
Instrumentos Financeiros Hibridos. 2018, 78 f. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sao
Paulo da Fundacdo Getulio Vargas.

149 Dentre as caracteristicas comumente observadas pela CVM envolvendo instrumentos hibridos no Brasil vale
destacar se tratarem de colocagdes privadas para satisfazer necessidades especificas da emissora, as companhias
emissoras apresentarem uma situacao critica de endividamento, no limite de “covenants” contratuais previamente
estabelecidos por seus credores e o estabelecimento de mecanismos de mitigacdo do risco de inadimplemento
contratual. Oficio Circular CVM/SNC/SEP 01/13. Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-
circulares/snc-sep/oc-snc-sep-0113.html > Acesso em: 29 nov. 2019.
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Ocorre que, como analisado por David de Almeida, a determinacdo da CVM tem
reflexos tributarios ndo regulados. Isso porque apesar de a mudanca determinada pelo 6rgéo
regulador se restringir a alteracBes nos balancos contabeis e a Lei n® 12.973 ter previsto uma
norma geral de neutralidade tributaria, modificam-se elementos contabeis a que a lei tributaria
faz remissdo. Portanto, ndo se trataria de modificagdo de métodos e critérios contabeis com
implicacéo na apuracéo dos tributos federais. Na verdade, ndo ha nenhuma mudanga nas normas
contabeis, mas apenas a determinacdo pelo oOrgdo regulador de aplicacdo de normas

preexistentes de modo diverso daquele adotado originalmente.

Nesse sentido, o autor identifica mudangas na mensuracdo de conceitos contabeis
relevantes para fins tributarios com ao menos quatro reflexos: “(i) altera¢do do lucro liquido;
(ii) alteracdes nos limites de subcapitalizacdo; (iii) alteracdo da base de calculo do JCP; e (iv)
alteracdo do percentual de participacdo societaria avaliada pelo método de equivaléncia

patrimonial.”*>°

O autor conclui que o sistema de neutralidade delineado pela Lei n° 12.973 ndo €
suficiente para esclarecer as eventuais consequéncias tributarias da reclassificacdo de
instrumentos financeiros conforme determinado pela CVM. Portanto, ndo obstante a Lei n°
12.973 ter previsto normas de neutralidade dos critérios contabeis para fins fiscais,

determinados eventos ndo foram antecipados pelo legislador.

Nesse sentido, Heron Charneski destaca que é controvertido entre os autores nacionais
se, na auséncia de regulacdo expressa pela legislacdo, a classificacdo contabil determinara o
tratamento tributario quando ha remissdo de conceitos contabeis na legislacgéo tributaria.’>! Na
hipotese analisada por David de Almeida, é questionavel se a alteracdo da composicdo de
elementos contabeis acarretaria os impactos tributarios reflexos da alteracdo dos instrumentos

patrimoniais para instrumentos de divida.

150 ALMEIDA, David de. Desafios Tributéarios ao Financiamento de Sociedades Empresariais por meio de
Instrumentos Financeiros Hibridos. 2018, 78 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Séo
Paulo da Fundagdo Getulio Vargas, p. 49-50.

151 CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro — Série
Doutrina Tributéria v. XXIV. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 254-257.



48

3.3. Espécies de instrumentos hibridos no Brasil

Feitas as consideracbes gerais sobre as normas brasileiras, passa-se a analisar
especificamente os juros sobre capital préprio e as debéntures participativas. O recorte é feito
considerando a notoriedade dos institutos e discussdo no contencioso administrativo tributario
e judicial e na academia. Contudo, vale destacar que outros instrumentos que combinam
elementos de capital e divida podem ser verificados no contexto brasileiro e estruturados pelas

partes como contratos atl’picos.

3.3.1 Juros sobre o capital préprio

Conforme brevemente analisado no capitulo 1, os JCP na verdade ndo sdo um
instrumento financeiro propriamente, mas uma modalidade de remuneragdo aos acionistas
alternativa a distribuicéo de dividendos. As controvérsias sobre os JCP normalmente se voltam
para suas caracteristicas de natureza hibrida. Contudo, antes de analisar tais aspectos, é valido

considerar a politica fiscal subjacente a introducdo dos JCP no direito brasileiro.

Nesse sentido, José Roberto Afonso e Melina Lukic identificam dois principais
fundamentos para a criacdo dos JCP. Como primeiro fundamento, os JPC visam a neutralidade
entre o financiamento empresarial por capital ou divida.*®* Conforme visto no capitulo 1 do
presente trabalho, a remuneracdo do capital préprio e de divida estd sujeita a tratamentos
tributarios distintos, sendo que, em razdo da dedutibilidade dos juros pagos pela pessoa juridica,

o financiamento por endividamento tende a ser mais vantajoso do ponto de vista fiscal.

Por ser um mecanismo de remuneracéo pela participacdo no capital da pessoa juridica,
mas com tratamento tributario equiparado ao de juros, ou seja, dedutibilidade da base de célculo
da entidade pagadora e tributacdo do beneficiario via retencéo na fonte, os JCP tém a finalidade
de equalizar os incentivos ao financiamento via capital investido e decorrente de empréstimo e,
consequentemente, estimular a capitalizagdo empresarial. Vale ressaltar que mecanismos

analogos sédo previstos em outros paises com a mesma finalidade de neutralizar, ou a0 menos

152 AFONSO, José Roberto; LUKIC, Melina Rocha. Tributacdo da renda das pessoas juridicas no Brasil e os
juros sobre o capital proprio. Curitiba: Jurua, 2016, p. 35-37.
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mitigar, a disparidade dos custos e vantagens associados ao financiamento por capital préprio

ou divida.r®®

O segundo fundamento a existéncia dos JCP seria compensar a extin¢do da correcao
monetaria dos balancos patrimoniais pela Lei n® 9.249/1995, que também introduziu o regime
juridicos vigente dos JCP.'** Desse modo, os JCP cumprem a finalidade de reduzir os efeitos

da inflagdo sobre o capital aportado pelos sécios.

Além disso, os autores também ressaltam que o regime atual dos JCP foi introduzido
junto a diversas alteracfes na tributacdo da renda das pessoas juridicas. Uma delas foi o
aumento da base de calculo do IRPJ com a limitacdo da dedutibilidade de despesas e da fruicdo
de beneficios fiscais, o que elevou a carga tributaria relativa ao IRPJ e CSLL nos anos

seguintes.t®

E possivel concluir que a existéncia dos JCP tal como previstos ndo garante que seus
dois principais fundamentos, ou seja, equalizacdo de incentivos ao financiamento via capital e
divida e compensacao a extin¢do da corre¢do de balancos, sejam integralmente observados. Em
outras palavras, ndo é assegurado que o financiamento empresarial por capital proprio apresente
as mesmas vantagens do ponto de vista tributario que por assuncéo de dividas e nem gue a taxa

de retorno dos JCP seja equivalente a inflagdo do periodo.

Por outro lado, verifica-se a existéncia de uma politica fiscal coerente e escolha
legislativa bem definida que fundamentam os JCP no direito brasileiro, o que deve ser levado
em consideracdo na analise de adequacdo da legislacdo as recomendacfes da OCDE e nas

discuss@es sobre a manutencdo do instituto na legislacéo tributéria.

Afirma-se frequentemente que os JCP tém caracteristicas hibridas porque ao mesmo
tempo em que caracterizam distribui¢do de resultados da pessoa juridica do ponto de vista

societario, s@o considerados despesas ou receitas financeiras para fins tributarios.

153 Os autores destacam os métodos Allowance for Corporate Equity (ACE), Allowance for Shareholder Equity
(ASE) e Comprehensive Business Income Tax (CBIT). AFONSO, José Roberto; LUKIC, Melina Rocha.
Tributacdo da renda das pessoas juridicas no Brasil e os juros sobre o capital préprio. Curitiba: Jurug, 2016,
p. 17-18.

154 Os JCP ja eram previstos no art. 49 da Lei n® 4.506/1964, embora nio fosse possivel deduzi-los da base de
calculo do imposto de renda da pessoa juridica pagadora.

155 AFONSO, José Roberto; LUKIC, Melina Rocha. Tributacdo da renda das pessoas juridicas no Brasil e os
juros sobre o capital proprio. Curitiba: Jurua, 2016, p. 41-44.
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Sob a dtica societaria, o pagamento de JCP decorre do investimento em capital pelos
sOcios, que sdo Unicos beneficiarios possiveis. Ou seja, 0 JCP séo espécie de contrapartida pelo
aporte de recursos no capital social e seu pagamento depende de deliberacdo dos sécios, assim

como a distribuicao de dividendos.

Na verdade, como ressalta Renata Emery, os JCP foram previstos apenas pela lei
tributaria, de modo que a legislacio societaria trata o rendimento como dividendos.!® De fato,
a CVM ja se posicionou reiteradamente no sentido do tratamento de JCP como dividendos para
fins contéabeis e societarios. >’ Vale ressaltar ainda que a lei tributaria também permite que o
montante pago a titulo de JCP seja imputado ao valor de dividendos minimos obrigatorios

previstos na legislacio societaria.>®

Os JCP também podem ser vistos como rendimentos de participacdo societaria na
medida em que o risco incorrido pelo beneficiario é idéntico ao do risco vinculado a posicao de
socio e se diferencia daquela assumida por credores da pessoa juridica. 1sso porque, como visto,
0 pagamento dos JCP é condicionado a resultados positivos do empreendimento. Portanto, o
risco associado a remuneracdo nao é o de inadimplemento da pessoa juridica investida, como
no caso da relacdo credor-devedor, e sim o préprio sucesso do negdcio. Desse modo, ndo é
possivel exigir a remuneracdo de JCP pela investida se ndo houver resultados positivos

passiveis de distribuicdo e deliberacdo prévia dos sécios.

Do ponto de vista tributério, contudo, os JCP caracterizam despesas financeiras para o
pagador e receitas financeiras para o beneficiario.’>® Apesar da equiparacio ao regime
tributario dos juros, ndo € possivel afirmar que os JCP tém natureza juridica de juros. Isso
porque, além das consideracdes feitas acima, ndo hd um negdcio juridico de matuo subjacente

aos rendimentos pagos. Como ja mencionado, os JCP sdo uma contraprestacdo exclusivamente

1% EMERY, Renata. A Qualificacdo dos Juros sobre Capital Proprio nos Tratados Brasileiros e o
Entendimento Firmado pelo STJ no REsp n° 1.200.492 em Matéria de PIS e COFINS. In: GOMES, Marcus
Livio; SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). A Tributagdo Internacional na Era Pds-BEPS: SolucGes Globais e
Peculiaridades de Paises em Desenvolvimento — Relatério Geral e Coeréncia. Vol. 1. 12 ed. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2016, p. 145-174.

157 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Deliberacdo CVM n° 207, de 13 de dezembro de 1996;
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Deliberagio CVM n° 557, de 12 de novembro de 2008 e
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Deliberagdo CVM n° 683, de 30 de agosto de 2012.

1% BRASIL. Lei n® 9.249 de 26 de dezembro de 1995, Art. 9° §7° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

159 A natureza de receitas financeiras sob a dtica dos beneficiarios de JCP é discutida judicialmente por
contribuintes e debatida na academia. N&o obstante a RFB mantenha tal posicionamento desde a edi¢éo da IN SRF
n° 11/1996, que regulamenta dispositivos da Lei n® 9.249/1995, os contribuintes questionam a incidéncia da
contribuicdo ao PIS e da COFINS sobre os valores recebidos pela pessoa juridica a titulo de JCP. No EREsp n°
1.200.492, o STJ decidiu pela inclusdo dos JCP na base de calculo da contribuicéo ao P1S e da COFINS.
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pela integralizacdo no capital social da investida, que ndo possui a obrigacéo de restituir o socio
pelo valor aportado.*°

Em razdo de tais especificidades, caso o beneficiario de JCP seja residente no exterior,
é possivel que os rendimentos recebam o tratamento tributario de juros no Brasil, mas sejam
qualificados como dividendos isentos no Estado de residéncia do beneficiario. Tal situacédo

aproximaria o resultado da operacdo ao D/NI combatido pela OCDE no Plano de Agéo n° 2.

De fato, ha precedentes do Tribunal Audiéncia Nacional da Espanha e do Tribunal
Federal de Finangas Alemdo que entenderam que os JCP deveriam ser classificados como

dividendos, inclusive para fins tributarios.®*

Por outro lado, na maioria dos ADTs negociados pelo Brasil ap6s a introducdo do
regime juridico de JCP vigente, hd previsdo expressa no protocolo que o JCP deve ser
classificado como remuneracdo a titulo de juros no ambito do acordo.'®? Contudo, tal
posicionamento ndo tem relevancia para aplicagdo de ADTs sem previsdo expressa de
classificacdo dos JCP e para opera¢Ges com residentes em Estados sem acordo tributario com

o Brasil.

Desse modo, € relevante avaliar se e de que maneira a politica fiscal brasileira dos JCP
abre margem para as situacfes que a OCDE busca combater no Projeto BEPS, para que
eventuais alteracbes possam ser feitas com o objetivo de alinhamento as recomendacdes

internacionais.

Apesar de os JCP aparentarem estar dentro do escopo das recomendacfes da
organizacdo a primeira vista, uma analise detida permite concluir que o instrumento ndo pode

ser utilizado como mecanismo de erosdo da base tributaria e transferéncia artificial de lucros.

160 EMERY, Renata. A Qualificacdo dos Juros sobre Capital Proprio nos Tratados Brasileiros e o
Entendimento Firmado pelo STJ no REsp n° 1.200.492 em Matéria de PIS e COFINS. In: GOMES, Marcus
Livio; SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). A Tributagdo Internacional na Era Pds-BEPS: SolucGes Globais e
Peculiaridades de Paises em Desenvolvimento — Relatério Geral e Coeréncia. Vol. 1. 12 ed. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2016, p. 145-174.

161 SANTOS, Ramon Tomazela. O pagamento de Juros sobre o Capital Préprio (JCP) sera afetado pela Agdo
2 do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”)? In: SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito
tributério internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p. 401-431.

162 SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos a Luz dos Acordos de Bitributac&o:
Implicagdes Fiscais para Além do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”). 1 ed. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2017, p. 379-382. Como lembra o autor, “o protocolo do acordo de bitributagdo, desde que submetido
a aprovacdo pelo Congresso Nacional com base no mesmo regime aplicavel aos tratados internacionais, pode ser
considerado como parte integrante do seu texto, possuindo o mesmo valor juridico”.
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Como analisado no capitulo 1, a dedutibilidade de JPC pagos é condicionada a dois
limites previstos em lei®®: o montante deve pago deve ser até a metade do valor dos lucros do
periodo ou das reservas de lucros de periodos anteriores, dos dois 0 maior; e a taxa de juros
aplicavel é a TILP e ndo livremente determinada pela administracdo da pessoa juridica. Além
disso, ha incidéncia de IR a aliquota de 15% por retencdo na fonte'®, majorada a 25% se o
beneficiario for residente em JTF.1%°

Portanto, as limitagOes legais impedem que os JCP sejam utilizados em operagOes de
erosdo da base tributaria e transferéncia artificial de lucros. Na verdade, o tratamento fiscal mais
benéfico ndo decorre de caracteristicas especificas da forma como o negdcio foi estruturado,
mas de propria lei, que tem um proposito claro ao conceder tal tratamento diferenciado dos
dividendos. Em sintese, cumpridas as condi¢des de dedutibilidade do montante de JCP pagos,
ndo somente a literalidade da lei é observada, como também a sua finalidade.

Além disso, como lembra Ramon Tomazelal®, os JCP foram expressamente
excluidos do regime restritivo a dedutibilidade de rendimentos pagos a beneficiarios residentes
em JTF.%" Desse modo, respeitados os demais requisitos legais, é garantida a dedutibilidade
integral do montante de JCP pago a residentes em JTF, que serd submetido a aliquota majorada
de 25% a titulo de IRRF.

Vale ainda considerar que as recomendagdes especificas para neutralizacdo de
resultados D/NI s&o limitadas a pagamento realizados em operac6es estruturadas ou a pessoas
vinculadas, conceitos analisados no capitulo 2. Quanto a primeira hipotese, como 0s
beneficiarios dos JCP necessariamente sdo sdcios da pessoa juridica que os paga, possivelmente

0 conceito de pessoas vinculadas estara preenchido.

Contudo, isso nédo deve ser suficiente para atrair as recomendac¢tes da OCDE. Nesse
caso, 0 pagamento de JCP a pessoas vinculadas ndo é indicativo de que o instrumento foi

utilizado com a finalidade de exploracdo de tratamento tributario assimétrico entre jurisdi¢oes

163 BRASIL. Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, art. 9°, caput e 8§1° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

164 1dem, art. 9°, §2°.

185 BRASIL. Lei n° 9779, de 19 de janeiro de 1999, art. 8° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9779.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

166 SANTOS, Ramon Tomazela. O pagamento de Juros sobre o Capital Proprio (JCP) sera afetado pela Agdo
2 do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”)? In: SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito
tributério internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p. 401-431.

167 BRASIL. Lei n°® 12249, de 11 de junho de 2010, art. 26, 8§2° Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2007-2010/2010/Lei/L12249.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.
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e reducdo da carga tributéria global do grupo econdmico. Trata-se de reflexo da previséo legal
de que os JCP remuneram os sécios pela participacdo na investida, ndo havendo limitacdo de

que somente pessoas juridicas com capital disperso podem remunerar seus acionistas via JCP.

Por outro lado, é dificil vislumbrar os JCP inseridos em um contexto de operacGes
estruturadas. Isso porque os JCP néo se tratam de um arranjo intencionalmente desenhado para
geracdo de tratamento tributario assimétrico. Nesse sentido, o resultado tanto do teste de
internalizacdo da economia tributaria no preco da operacdo quanto do teste de fatos e
circunstancias que indiquem que o negdcio foi construido com o propdsito de obter economia

tributaria, ambos explicados no capitulo 2, terdo resultado negativo.

Como visto, as caracteristicas hibridas do JCP decorrem da propria legislacdo, que
prevé o tratamento diferenciado para fins tributarios, societarios e contabeis.'®® Logo, nio é
possivel afirmar que as préprias partes construiram um instrumento que recebe tratamento
tributério assimétrico entre diferentes jurisdicdes, dadas as particularidades negociadas com o

fim de obter economia tributéaria.

Portanto, € possivel concluir que os JCP ndo estdo no escopo das recomendacdes da
OCDE no Plano de Acéo n° 2 do Projeto BEPS. De fato, a rendimento possui caracteristicas de
remuneracao de capital e divida e sua natureza suscita discussdes quanto a classificacdo. Por
outro lado, o tratamento tributario mais beneficio é decorrente de previsdo legal, e ndo da
elaboracdo do negbcio entre as partes, além de ser sustentado por claros objetivos de politica

fiscal.

No mesmo sentido, as caracteristicas hibridas dos JCP decorrem diretamente da
legislacdo brasileira, e ndo da estruturacdo do instrumento pelas partes. Além disso, 0s
rendimentos estdo sujeitos a tributacdo via retencdo na fonte a aliquota de até 25%, caso o
beneficiario seja residente em JTF. Logo, ndo se verifica a dupla ndo tributacdo ou auséncia de
tributacdo substancial, combatida pela OCDE. Em sintese, os JCP ndo sdo um instrumento
utilizado para erosdo da base tributaria e transferéncia artificial de lucros e ndo devem ser

incluidos no escopo das recomendacdes do Plano de Ac¢do n° 2 do Projeto BEPS.

1688 SANTOS, Ramon Tomazela. Why Brazil’s interest on net equity should not be affected by BEPS Action
2. Kluwer International Tax Blog, 2015. Disponivel em: < http://kluwertaxblog.com/2015/08/26/why-brazils-
interest-on-net-equity-should-not-be-affected-by-beps-action-2/ > Acesso em: 29 nov. 2019.
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3.3.2. Debéntures participativas

As debéntures sdo valores mobiliarios que constituem titulos de crédito em face da
companhia emissora e podem ser utilizadas como instrumento de matuo, com a possibilidade

de acessar as vantagens do mercado de capitais para captacdo de recursos.'%®

De acordo com a LSA, o titular da debénture pode ser remunerado por juros, fixos ou
variaveis, participacdo no lucro da companhia e prémio de reembolso.1° Existe discussio entre
estudiosos do direito societario acerca da possibilidade de remuneracdo exclusivamente por

participacdo nos lucros da companhia.

O entendimento majoritario € de que tal pratica ndo ofende a legislacdo societaria,
sendo possivel prever a remuneragdo atrelada a todos fatores previstos em lei cumulativamente,
alguns deles ou apenas um isoladamente.!”* Nelson Eizirik ressalta que a CVM ja se posicionou
no sentido de que é possivel ainda atribuir outros beneficios ndo expressamente previstos na
LSA aos debenturistas.!’?Além disso, a companhia podera estipular na escritura de emissio de
debéntures que a participacédo sera calculada com base em todo o lucro ou apenas os resultados

positivos vinculados a determinadas atividades.!’

Por outro lado, ha posi¢cBes minoritarias que entendem que, apesar de a LSA ter

previsto a possibilidade de remuneracdo por participacdo no lucro da companbhia, as debéntures

169 | AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coord.). Direito das companhias. 2. ed., atual.
e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 426.

170 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, art. 56. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

L EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | — Arts. 1° a 120. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p.
345. O autor ainda menciona que em igual sentido se posicionam José Edwaldo Tavares Borba, Marcos Shigueo
Takata e José Waldecy Lucena, e em sentido contrario se posicionam Modesto Carvalhosa e Fran Martins. Vale
ainda registrar as ligdes de Ary Oswaldo Mattos Filho: “(...) ndo é relevante o fato de a remuneragdo da debénture
ter por base de calculo a lucratividade da sociedade; podera, isso sim, ser considerada heresia a tradi¢do, mas nao
ao preceito legal.”, “Também ndo creio que a emissdo tenha que necessariamente contar com o pagamento de juros
fixos, sendo a remuneragdo varidvel um acréscimo ao pagamento feito aos debenturistas.” e “A Lei das
Companhias deu aos investidores e as companhias emissoras a mais ampla liberdade para contratar a remuneragédo
de seus investimentos, ndo tendo criado, a lei, a obrigatoriedade de que essa remuneracao seja necessariamente de
renda fixa, tendo um acréscimo variavel nascido do livre contratar.” MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos
Valores Mobiliarios. Vol. 2. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2015, p. 53-54.

12 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | — Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p
345 e 346.

173 Idem, p. 348.
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necessariamente devem ser remuneradas por juros, pela prépria natureza do valor mobiliario.!"

Como serd visto, tal posicionamento minoritério parece ter sido adotado pelo CARF.

A legislacdo tributéria prevé a dedutibilidade da remuneragdo das debéntures da base
de calculo dos tributos incidentes sobre a renda da sociedade emissora.’>Contudo, dada a ampla
liberdade para o estabelecimento das caracteristicas das debéntures na escritura de emissao, ja
foram realizadas inimeras autuacdes pela RFB com fundamento na ndo oponibilidade das
operagdes ao Fisco.

Acontece que a legislacdo tributaria ndo apresenta detalhamento de requisitos para que
a remuneracao das debéntures seja dedutivel. Como reflexo, 0 CARF tende a realizar analises
casuisticas quando é chamado a decidir sobre a legalidade de tais autuagdes, o que ndo favorece

a seguranca juridica.

Em estudo sobre casos de grande notoriedade, Elidie Palma Bifano e Lucas Batista
identificam cinco varidveis consideradas pelo CARF na andlise da dedutibilidade fiscal das
debéntures participativas®’®:

(i) a debénture ser de titularidade dos socios da companhia emissora e pessoas
vinculadas ou terceiros ndo relacionados;

(ii) a existéncia de efetivo ingresso de recursos na companhia emissora, com
verificacdo da circulagcdo monetaria;

(iii) a remuneracdo das debéntures ser exclusivamente por percentual de participacao
nos lucros, sem previsdo de remuneragao por juros;

(iv) a sujeicdo das debéntures aos requisitos gerais de dedutibilidade de necessidade,
usualidade e normalidade!’”; e

(v) a emissdo das debéntures com base em pardmetros no minimo equivalentes aos de
mercado.

174 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, 1° volume: artigos 1°a 74. 6 ed. rev.
e atual. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 751 e 758-760.

15 BRASIL. Decreto-Lei n° 1598, de 26 de dezembro de 1977, art. 58. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del1598.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

176 BATISTA, Lucas Leonardo Feitosa; BIFANO, Elidie. Uma Perspectiva Critica dos Limites e Possibilidades
dos Principais Critérios Utilizado pela Fazenda Publica para Desconsiderar a Dedutibilidade Fiscal das
Debéntures de Participacdo nos Lucros. FGV Direito SP Research Paper Series n. TL012, 2019.

77 BRASIL. Decreto n°® 9.580, de 22 de novembro de 2018, art. 311. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.
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Portanto, ndo obstante a inexisténcia de clareza normativa quanto as possibilidades e
limitacdes da dedutibilidade da remuneracdo das debéntures, a partir da analise dos principais
casos julgados pelo CARF é possivel compreender o que € levado em consideracdo pela

autoridade administrativa nos julgamentos.

Para ilustracdo da analise de tais requisitos pelo CARF, sdo analisados brevemente
dois casos'’®: da Natura, citado pelos autores no estudo mencionado acima e de grande
notoriedade por ser considerado o precedente mais antigo sobre a matéria; e do Hospital e
Maternidade Santa Joana, que € mais recente e ainda pouco discutido. Como serd visto, em que
pese a similaridade fatica entre os casos e o resultado desfavoravel ao contribuinte em ambos

julgamentos, a fundamentacdo do CARF para negar a deducéo das despesas foi diferente.

No caso da Natura Cosméticos S.A.'7° julgado em 2005, a companhia emitiu
debéntures aos proprios acionistas, que foram pagas com o valor dos lucros ja creditados em
nome de tais acionistas subscritores e cuja remuneragéo seria exclusivamente por percentual na
participacdo nos lucros. Como a remuneracgdo das debéntures seria dedutivel, houve reducao de
70% da base de célculo da companhia emissora, com a consequente economia tributaria do
IRPJ e da CSLL.

O CARF entendeu que as despesas com a remuneracao das debéntures ndo observaram
0s requisitos gerais de dedutibilidade. No entendimento expresso no voto vencedor, mesmo que
a remuneracdo exclusivamente por participacdo nos lucros pudesse ser julgada legal a luz da
legislacdo societaria, ndo ha evidéncias de que tal composi¢cdo de remuneracdo de debéntures
fosse usual, uma das condicBes gerais de dedutibilidade. Além disso, ndo se vislumbraria a
hipGtese de a companhia abrir mdo de 70% dos seus lucros para remunerar debenturistas ndo
fossem eles os prdprios sécios. Por fim, ndo teria ocorrido o ingresso de novos recursos
financeiros na companhia tendo em vista que com a subscricdo das debéntures ocorreu com a

simples troca de um passivo de crédito de acionista por um passivo de crédito de debenturista.

Em sintese, o fundamento do CARF para desconsiderar a deducdo das despesas com

remuneracdo de debéntures no caso da Natura foi de que, ndo obstante a esteja prevista em

178 As informagdes levantadas sdo baseadas exclusivamente nos fatos mencionados nos acérdéos do CARF tendo
em vista a impossibilidade de acesso publico aos autos eletrénicos do processo administrativo.

17 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE RECURSOS FISCAIS. Primeira Camara do Primeiro Conselho de
Contribuintes. Processo n® 19515.002923/2003-85, Ac6rddo n° 101-94.986, Data da Sessdo: 19.05.2005.
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lei*®, n&o ¢ dispensada a observancia aos requisitos gerais de dedutibilidade!®!, o que n&o foi
atendido no caso em julgamento e, portanto, o auto de infracdo deveria ser mantido. Vale

mencionar ainda que a decisdo do CARF nesse caso foi revertida pelo Poder Judiciario®®?,

183 sobre as mesmas

mesmo que decisdo posterior da Camara Superior de Recursos Fiscais
operacOes, mas relativa a outro periodo de referéncia, tenha confirmado a vedacdo a

dedutibilidade por inobservéancia das condigdes gerais previstas no RIR.

Janos processos do Hospital e Maternidade Santa Joana S/A84, cujos autos de infragio
ainda estdo sob andlise do CARF, as decis@es ja publicadas sdo no sentido de que as despesas
com a remuneracdo das debéntures ndo seriam dedutiveis por caracterizarem distribuicéo
disfarcada de lucros. Desse modo, o 6rgdo entendeu que, dados os fatos e circunstancias, a
remuneracao das debéntures na realidade possuia natureza de distribuicéo de dividendos, o que
seria determinante para a definicdo do tratamento tributario aplicavel.

Nesse caso, as debéntures foram emitidas aos sdécios da companhia sem prazo de
vencimento, com cerca de 25% do valor originado de lucros acumulados e 75% aportado pelos
acionistas subscritores. A remuneracdo das debéntures se daria mediante participacdo nos
lucros, com reducéo de 50% a 85% da base de calculo da sociedade emissora. Passados quatorze
anos de emisséo das debéntures, a taxa de retorno acumulado dos acionistas chegou a 1.020%.
Além disso, a periodicidade da remuneracdo prevista na escritura de emissdo poderia ser

alterada por deliberacdo da Diretoria.

O CAREF entendeu que o negdcio foi realizado em condi¢des de favorecimento a

pessoas ligadas, entendidas como condicdes mais vantajosas do que as que prevalecem no

180 BRASIL. Decreto-Lei n° 1598, de 26 de dezembro de 1977, art. 58. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del1598.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

181 BRASIL. Decreto n°® 9.580, de 22 de novembro de 2018, art. 311. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

182 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3? Regido. Quarta Turma. Apelacdo/Remessa Necessaria n° 0007888-
82.2010.4.03.6100. Relator: Desembargadora Federal Mdnica Nobre. Data da publicacdo: 18.07.2016.

183 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE RECURSOS FISCAIS. Primeira Turma da Camara Superior de
Recursos Fiscais. Processo n® 13896.002592/2007-93, Ac6rdao n° 9101-002.973, Data da Sessdo: 05.07.2017.

184 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE RECURSOS FISCAIS. Processo n° 16561.720156/2012-37, Acérdéo
1301-001.979, Data da Sessdo: 05.04.2016; Processo n° 16643.720002/2013-16, Acorddos n° 1201-001.412 e
9101-003.699, Data da Sessdo: 03.05.2016 e 08.08.2018, respectivamente; e Processo n° 16561.720079/2014-87,
Acérddo n° 142-002.265, Data da Sessdo: 09.08.2016.
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mercado ou em que a pessoa juridica contrataria com terceiros'®®, sendo prevista expressamente

a vedacdo a dedutibilidade na legislagéo tributaria.'8®

E interessante observar que apesar o resultado dos julgamentos ser comparével,
enquanto no primeiro a fundamentacdo para negativa de dedutibilidade da remuneracdo de
debéntures foi a inobservancia as condic¢des gerais de dedutibilidade, no segundo o resultado
desfavoravel ao contribuinte foi motivado pela qualificacdo das operagdes como distribuicdo
disfarcada de lucros.

Desse modo, embora seja relativamente possivel antecipar o posicionamento do
CAREF, e ndo obstante o esfor¢o da academia para deduzir as variaveis analisadas pelo 6rgéo
administrativo nos julgamentos, ndo € possivel extrair uma orientacdo objetiva aos

contribuintes sobre os limites da dedutibilidade de despesas com remuneracdo de debéntures.

Por outro lado, é possivel concluir que em situacdes-limite, a RFB e 0 CARF tendem
a desconsiderar a operacéo realizada pelos contribuintes com o intuito de reduzir artificialmente
a base de calculo da sociedade emissora. Portanto, a garantia a dedutibilidade de despesas pela
legislacdo ndo é condicdo suficiente para manutencdo das deducgdes realizadas pelo

contribuinte.

Nesse sentido, observa-se que as autoridades administrativas brasileiras sao atuantes
guanto a vedacdo da deducdo indevida de despesas. A constatacdo € relevante para fins de
analise de adequacéo da politica fiscal nacional ao Plano de Acdo n° 2 do Projeto BEPS tendo
em vista que, na pratica, o ambiente institucional brasileiro efetivamente limita a atratividade

do pais para estruturacdo de negocios com instrumentos hibridos combatidos pela OCDE.

3.4. Andlise de adequacdo da politica fiscal brasileira as recomendagdes do Plano de
Acéo n° 2 do Projeto BEPS

Para anélise da adequacgdo das normas brasileiras as recomendag6es do Plano de Acéo

n® 2 do Projeto BEPS, incialmente é importante esclarecer que a legislacdo brasileira ndo tem

185 BRASIL. Decreto-Lei n°® 1.598, de 26 de dezembro de 1977, art. 60, VII. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Decreto-Lei/Del1598.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.
186 |dem, art. 62, VI.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del1598.htm

59

previsdes especificas sobre operacdes internacionais com instrumentos financeiros hibridos.*®’
Portanto, a verificagdo de compatibilidade proposta no presente trabalho tem como objeto as

normas gerais aplicaveis a operacgdes internacionais.

Caso o Brasil ocupe a posicdo de Estado residente do beneficiario dos rendimentos,
sdo aplicaveis a recomendacéo geral da OCDE aos instrumentos financeiros hibridos e a regra
defensiva da recomendacdo especifica, ambas explicadas no capitulo 2. Nesse sentido, o Brasil
ndo possui uma regra geral de limitacdo de isengéo a dividendos recebidos do exterior caso o
pagamento tenha originado a dedutibilidade do montante na jurisdigéo da investida.

Em outras palavras, o Brasil ndo prevé especificamente que aos rendimentos
dedutiveis no exterior seja negado o beneficio de isencdo ou tratamento tributario mais benéfico
eventualmente concedidos a dividendos, de acordo com a recomendacdo geral da OCDE aos

instrumentos financeiros hibridos e a regra defensiva da recomendac&o especifica.

Contudo, a isen¢do como medida unilateral de combate a bitributacdo néo foi adotada
pela politica fiscal brasileira. Desde a introducdo da tributacdo de pessoas juridicas em bases
universais em 1995 com a edicdo da Lei n° 9.249, foi adotado o método do crédito ordinario
indireto.'®® Ou seja, é permitido o creditamento de tributos pagos no exterior, tanto a titulo de
imposto de renda da pessoa juridica pagadora quanto a retencdo na fonte quando do pagamento
ao beneficiario residente no brasil (crédito indireto), limitado ao valor dos tributos devidos no

Brasil sobre os mesmos rendimentos auferidos no exterior (crédito ordinério).

Além disso, mesmo no ambito da negociacdo de ADTs o Brasil prefere o método de
crédito. O método de isencdo ocupa papel secundario em alguns tratados'®®, normalmente
associado a politica de participation exemption.'®® Vale considerar que, caso o Brasil e 0 Estado
contraparte tenham celebrado ADT com previsédo expressa de isencdo de dividendos recebidos
em determinadas condigdes, seria dificil identificar abusividade ja o beneficio econdmico seria

decorrente do consentimento dos dois Estados soberanos. Nesse caso, eventual abusividade

187 FERRARI, Bruna Camargo. Negdcios Hibridos e Normas CFC: Impactos para as Multinacionais
Brasileiras da Incorporacdo do Projeto BEPS no Direito Brasileiro. 2016, 194 f. Dissertacdo (Mestrado em
Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacdo Getulio Vargas, p. 76.

188 ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributagdo Internacional da Renda: A Competitividade Brasileira
a Luz das Ordens Tributaria e Econdmica — Série Doutrina Tributéria v. XI1. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2014, p. 73.

189 ROCHA, Sérgio André. Politica Fiscal Internacional Brasileira. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 79.
1%0 Como explicado no capitulo 1, a politica de participation exemption é caracterizada pela isencéo de dividendos
recebidos por residentes de um Estado contratante em raz8o da participagdo substancial em investidas residentes
no outro Estado contratante.
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poderia ocorrer se verificada a pratica do treaty shopping, em que as operacfes seriam
artificialmente estruturadas para obtencao de beneficios do ADT, o que ndo se confunde com a

problematica da utilizagdo de instrumentos financeiros hibridos.*%!

Portanto, em razdo de ndo optar pela isencéo de rendimentos auferidos no exterior por
residentes no Brasil, a politica fiscal ndo se demonstra incompativel com as recomendaces da
OCDE enderecadas a paises de residéncia para prevengdo e neutralizacdo do tratamento

tributario assimétrico a instrumentos financeiros hibridos.%?

Caso o Brasil ocupe a posicdo de pais de fonte dos rendimentos, € aplicavel a regra
primaria da recomendacdo especifica de neutralizacdo, ou seja, a negativa de deducdo do
montante na hipotese de ndo ser considerado rendimento tributavel no pais do beneficiario.
Nessa hipotese, como visto anteriormente acerca da legislacédo brasileira, a excecdo das agdes,
é facultado ao contribuinte deduzir o montante de remuneragdo de instrumentos emitidos pela

pessoa juridica residente no Brasil, ainda que contabilizados no patriménio liquido.

Ou seja, sem considerar eventual autuagdo da RFB para requalificagdo para fins
tributarios das operacgdes realizadas pelo contribuinte, é possivel deduzir as despesas com
remuneracdo de instrumentos financeiros da base de célculo dos tributos incidentes sobre a

renda.

Nesse sentido, o Brasil ndo possui uma regra especifica para negar a deducdo de
despesas com remuneracao de titulos emitidos pela pessoa juridica caso 0 montante seja isento
no pais do beneficiario. Por outro lado, mesmo que a dedutibilidade seja em tese amplamente
facultada ao contribuinte, a RFB e 0 CARF possuem atuacao relevante para desconsideracédo
de deducGes consideradas indevidas. De fato, diversas limitagdes a dedutibilidade ja sdo
aplicadas no Brasil pelas autoridades administrativas, ainda que fora de um contexto de

estruturagdo internacional de arranjos hibridos.'%

Além disso, também € importante considerar que uma caracteristica da politica fiscal

internacional brasileira é a tributacdo por retencdo na fonte de quase todas os pagamentos

191 O uso abusivo dos ADTs é enderecado no Plano de Acgdo n° 6 do Projeto BEPS, com as recomendagdes da
OCDE de incluséo de clausula de limitacdo de beneficios (LoB) e do principal purpose test (PPT) nos tratados.
Para mais informacbes, ver: OECD. Preventing the Granting of Treaty Benefits in Inappropriate
Circumstances, Action 6 — 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015.

192 Contudo, é possivel que a isencdo seja 0 método de combate a bitributacdo caso seja aplicavel disposicédo de
ADT celebrado pelo Brasil com o a jurisdi¢do de fonte do pagamento de dividendos.

193 Vale mencionar que no Plano de Agdo n° 4 do Projeto BEPS, a OCDE endereca especificamente o tema da
dedutibilidade de despesas como instrumentos de erosao da base tributaria e transferéncia artificial de lucros.
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remetidos ao exterior'®, excetuando-se os dividendos. Salvo disposicéo especifica, a aliquota
aplicavel da retencdo na fonte é de 15%, majorada a 25% se o pagamento for feito a residente
em JTF.!® Desse modo, em regra, os rendimentos de fonte brasileira auferidos por n&o
residentes sem atuacdo por estabelecimento permanente se sujeitam a tributacéo por retencéo

na fonte de forma definitiva.1®®

Tal politica também é refletida na negociagdo de ADTs celebrados pelo Brasil, que
apesar de partirem do modelo da OCDE!®, possuem diferencas que alocam maior poder de
tributar ao pais de fonte, como é o caso da tributacéo na fonte de royalties, com definicdo ampla

e geralmente tributados & aliquota maxima de 15%. %8

Sobre o tema, a OCDE afirma expressamente que a retencdo na fonte ndao é um
impeditivo da aplicacdo de recomendacdes para neutralizacdo de assimetrias. O fundamento
seria de que a tributacdo via retencdo da fonte em regra ndo ¢ destinada a enderecar os efeitos
do tratamento assimétrico e o rendimento ndo necessariamente estara sujeito a mesma carga

tributaria que a renda corporativa ordinaria na jurisdicdo do beneficiario.*®

Contudo, a politica brasileira de ampla retencdo na fonte merece ser levada em
consideracdo por pelo menos dois motivos. Em primeiro lugar, nas recomendac6es do Plano de
Acdo n° 2, em razdo da estrutura em regras primarias e defensivas, a OCDE n&o apresenta rigor
quanto ao contribuinte que deve ser tributado, pagador ou beneficiario, e a jurisdicdo designada
a arrecadar, a de fonte ou de residéncia.

Nesse sentido, Schoueri e Galdino concluem que o Plano de Agéo adotou um conceito

econémico de dupla ndo tributacdo, com enfoque no énus tributario sobre a renda, e ndo sobre

1% BRASIL. Decreto n°® 9.580, de 22 de novembro de 2018, art. 744. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm > Acesso em: 29 nov. 2019.

195 1dem, art. 744, §2°.

1% ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributacdo Internacional da Renda: A Competitividade Brasileira
a Luz das Ordens Tributaria e Econdmica — Série Doutrina Tributaria v. XI1. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2014, p. 268-269.

197 Embora o posicionamento majoritario seja de que o Brasil segue o modelo da OCDE com alguns
distanciamentos a respeito da tributacéo na fonte, vale destacar o posicionamento contrario de Sérgio André Rocha:
“(...) seria mais correto afirmar que os tratados brasileiros seguem o racional da Convengdo Modelo da ONU, e
que registra tal posicao ao se manifestar sobre 0 Modelo da OCDE e seus Comentarios, ao invés de sustentar que
o Pais segue 0 Modelo da OCDE, com adaptagdes a sua politica tributaria.” ROCHA, Sérgio André. Politica Fiscal
Internacional Brasileira. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 90.

19 ROCHA, Sérgio André. Politica Fiscal Internacional Brasileira. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 64-
67.

19 OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris:
OECD Publishing, 2015, p. 127.
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o contribuinte.?® Com a retengdo na fonte pelo Brasil, a renda de fato é oferecida a uma
tributacdo substancial, mesmo que a carga tributaria potencialmente ndo seja a mesma que seria
suportada caso o rendimento ndo fosse considerado isento pelo pais de residéncia. Desse modo,
é dificil visualizar a politica fiscal brasileira como uma oportunidade para erosdo de bases
tributarias e transferéncia artificial de lucros em um contexto de planejamento tributério

agressivo.2%

Vale reiterar que em se tratando de opera¢des com instrumentos financeiros hibridos
que geram economia tributéria, o negdcio é estruturado em estrita observancia as normas locais
e ndo é desconsiderado pelas autoridades tributarias, tanto no pais de fonte quanto no de
residéncia.’> Como analisado no capitulo 2, a possivel abusividade s é observada se a

operacéo for considerada globalmente.

Em segundo lugar, a OCDE afirma que a retencdo na fonte, quando aplicavel,
normalmente incide sobre instrumentos de capital e ndo em remessas a titulo de remuneracéo
de divida, o que ndo faria com que tivesse o efeito de neutralizar assimetrias combatidas pelo
Plano de Acdo n° 2.2°% Ocorre que, conforme exposto acima, a afirmagdo ndo é valida para o
Brasil, que via de regra tributa na fonte todos os rendimentos, e ndo somente o que classifica
como remuneragio de instrumentos de capital. Conforme observado por autores nacionais?®,
nesse ponto a OCDE parece ter levado em conta as politicas tributarias usuais na Unido

Europeia, em que a retencdo na fonte é instrumentalizada de forma diversa.

20 SCHOUERI, Luis Eduardo; GALDINO, Guilherme. Single Taxation como Politica Fiscal: o Caso dos
Hibridos. In; 7° Congresso Brasileiro de Direito Tributario Internacional, 22, 23, 24 de agosto de 2018 em Séo
Paulo: FDUSP, SP. Anais... Sdo Paulo, IBDT, 2018, p. 106-118.

201 Importante destacar que as consideragOes iniciais da OCDE sobre arranjos hibridos tiveram como foco as
operagdes de planejamento tributario caracterizadas como “agressivas™: “The role played by hybrid mismatch
arrangements in aggressive tax planning has been discussed in a number of OECD reports.” OECD. Neutralising
the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015,
p. 15. Contudo, se de um lado a organizacdo ndo apresentou o conceito ou delimitacdo da abrangéncia de
planejamentos tributarios agressivos, de outro lado o Plano de Acdo n° 2 do Projeto BEPS parece combater
qualquer estrutura que tenha como efeito o tratamento tributario assimétrico nas condi¢des do relatorio, e nao
somente 0 que se poderia caracterizar como agressivo.

202 SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos e a Arbitragem Fiscal Internacional
— As Considerac0es de Politica Fiscal na Agdo 2 do Projeto BEPS. In: SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos
de direito tributario internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p. 376-377.

203 «\Vjithholding taxes alone do not neutralise the hybrid mismatch as withholding taxes, where applicable, often
are imposed with respect to equity instruments.” OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch
Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015, p. 127.

204 TAVARES, Diogo Ferraz Lemos; PORTELA, Durval; BIFANO, Elidie Palma; SANCHES, Luiz Gustavo
Carmona; PETROCCHI, Rafael Capanema. A Acéo 2 do Projeto BEPS da OCDE e seus Possiveis Efeitos no
Brasil. In: GOMES, Marcus Livio; SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). A Tributagdo Internacional na Era
P6s-BEPS: Solugtes Globais e Peculiaridades de Paises em Desenvolvimento — Relat6rio Geral e Coeréncia.
Vol. 1. 12 ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016, p. 90.
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Desse modo, considerando o controle administrativo da dedutibilidade de despesas
com remuneracdo de instrumentos de divida e a politica de ampla retencdo na fonte de
pagamentos remetidos ao exterior, € dificil visualizar que o Brasil, na qualidade de pais de
fonte, tenha regramento permissivo ao planejamento internacional agressivo combatido pela
OCDE. A estruturacdo de operagfes com o intuito de explorar tratamentos tributarios
assimétricos provavelmente ndo seriam chancelados pelo CARF, j& que nessa hipotese estaria
em julgamento a base de arrecadacéo nacional, e ainda assim seria necessario arcar com o custo

do IRRF nas remessas ao exterior.

Por outro lado, de fato o Brasil ndo possui um regramento especifico sobre a regra
primaria, o que torna a legislacdo brasileira potencialmente incompativel com as
recomendacdes da OCDE nesse ponto especifico. Todavia, o Brasil deve avaliar o alinhamento
dos interesses nacionais na eventual inclusdo de norma nos moldes da regra priméria do Plano
de Acdo n° 2. Na verdade, sdo questionaveis os beneficios esperados para o Estado de fonte de
pagamento ao negar a deducdo de despesas exclusivamente em razdo do tratamento tributario

do rendimento na jurisdicdo do beneficiario.?%®

3.5. Conclusdes do capitulo

Sob o ponto de vista contabil, pelas normas do padrdo IFRS os instrumentos hibridos
séo classificados de acordo com a esséncia econdmica do contrato. Do ponto de vista fiscal, a
remuneracao de todas espécies de acOes estard sujeita ao regime tributario dos dividendos,
mesmo que o titulo seja contabilmente classificado como divida. Ja a remuneracdo de outros
instrumentos de capital ou divida subordinada pode, em regra, ser deduzido da base de calculo
da emissora. Ocorre que a validade de tal deducdo é submetida ao escrutinio das autoridades
administrativas fazendarias, que séo atuantes na limitacéo de deducdes indevidas. Desse modo,

verificadas patologias nas operaces executadas pelos contribuintes, € provavel que sejam

205 < certo que o Estado da fonte pode ser beneficiado com o aumento da arrecadagio fiscal ao restringir a dedugdo
de despesas com juros, mas nao estd claro porque a aplicacdo, ou ndo, da sua lei tributaria deve levar em
consideragdo o tratamento tributario concedido ao mesmo rendimento no exterior.” SANTOS, Ramon Tomazela.
Os Instrumentos Financeiros Hibridos e a Arbitragem Fiscal Internacional — As Considerac@es de Politica
Fiscal na Acdo 2 do Projeto BEPS. In: SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito tributério
internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019, p. 379.
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consideradas ndo oponiveis ao Fisco e a possibilidade de deducdo das remuneracdes seja
restringida.

Demonstrou-se também que os JCP ndo caracterizam mecanismo de eroséo da base
tributéaria e transferéncia artificial de lucros e que, ndo obstante possuam caracteristicas hibridas
que podem gerar divergéncias de qualificacdo, ndo se confundem com as remuneragdes de
instrumentos financeiros hibridos que a OCDE endereca no Projeto BEPS. Portanto, os JCP
estdo fora do escopo das recomendac@es do Plano de Agdo n° 2. Além disso, a partir da anélise
de julgamentos do CARF sobre debéntures participativas, foi possivel identificar fatores
levados em consideracdo pelo 6rgdo para determinacdo da possibilidade e limites a
dedutibilidade da remuneracao de tais instrumentos da base de célculo da emissora, critérios

esses que ndo foram estabelecidos objetivamente pela legislacéo.

Com relacdo a adequacdo da politica fiscal brasileira as recomendagdes do Plano de
Acdo n° 2 do Projeto BEPS, ndo foram verificadas incompatibilidades na hipétese de o Brasil
ocupar a posicdo de residéncia do beneficiario dos rendimentos recebidos do exterior. Ja no
caso de o pais ser o de fonte de remessas ao exterior, a legislacdo possivelmente sera
considerada incompativel com as recomendagdes especificas para instrumentos hibridos.
Contudo, tal andlise deve ponderar especificidades do contexto brasileiro, como as diversas
limitacGes a dedutibilidade de despesas e a politica fiscal de ampla retencdo na fonte de
remessas ao exterior, além de considerar os ganhos prospectados com a eventual introducao de
uma nova norma de limitacdo de dedutibilidade nos moldes da recomendacédo da OCDE aos
paises de fonte.
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4. Alternativas para classificacdo de capital préprio e capital de terceiros para fins

tributarios

A partir da analise realizada acima é possivel inferir que ndo obstante a politica fiscal
brasileira ndo apresente maiores divergéncias em relacdo as recomendagdes internacionais, a
classificacdo de instrumentos hibridos para fins tributarios no direito doméstico ainda suscita

discussoes e incertezas.

Desse modo, o objetivo do presente capitulo é apresentar duas categorias de solucdes
para classificacdo de instrumentos com caracteristicas tanto de capital quanto de divida que
poderiam elevar o grau de seguranca juridica no contexto nacional. A finalidade da exposi¢do
ndo é esgotar todas alternativas possiveis discutidas na academia, mas ilustrar os diferentes
critérios analisados pelos autores estudados que possam orientar eventuais mudancas das

normas domésticas.

4.1. O racional do regime tributéario diferencial para remuneracéo por divida ou capital

Inicialmente, é valido considerar as razes gerais para atribui¢do de regime tributario
distinto ao capital proprio e de terceiros e os fundamentos para sua manutencao. Como explica
Wolfgang Schon, a diferenciacdo remonta ao principio geral da realizacdo da renda para fins
tributarios.?°® De acordo com o autor, como em regra a tributacdo individual so6 deve ocorrer
qguando ha disponibilidade da renda, o exercicio de atividades lucrativas por pessoas juridicas
poderia ser utilizado como instrumento de diferimento eterno da tributacdo, tendo em vista que
0s socios somente seriam tributados nos eventos de distribuicéo de resultados ou disposi¢éo da

participacao na investida.

Em raz&o disso, os Estados instituem o imposto de renda das pessoas juridicas como
forma de evitar o acimulo de renda ndo tributada no nivel da investida. Como consequéncia,

surge a necessidade de diferenciar os membros vinculados ao empreendimento e aqueles que

206 SCHON, Wolfgang. The Distinct Equity of the Debt-Equity Distinction. Bulletin for International Taxation,
Volume 66, n° 9. Amsterdam: IBFD, 2012.
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s80 meras partes contratuais da pessoa juridica e, portanto, submetidos as regras gerais de
tributacdo e que ndo devem ser afetados pela introducgdo do imposto de renda corporativo.?%’

Logo, o retorno dos recursos aportados por terceiros (outsiders) é visto como despesa
necessaria a concretizacao do objeto social da pessoa juridica e deve ser tributado somente no
nivel dos beneficiarios. JA o retorno dos recursos aportados por membros vinculados ao
empreendimento (insiders) deve ser oferecido a tributagdo no nivel da pessoa juridica para que

ndo haja o diferimento eterno dos lucros acumulados.

Desse modo, o aspecto central da discussdo sobre a tributagdo de instrumentos
financeiros hibridos esta na diferenciacdo do que € classificado como capital proprio e capital
de terceiros na perspectiva na sociedade emissora. Conforme mencionado anteriormente no
trabalho, tal distincdo € relevante ndo apenas para o direito tributario, como também para a
contabilidade e outras areas do direito, como societério e regulatério, por diferentes motivos, e

esta no epicentro da teoria das finangas corporativas, como afirma Ramon Tomazela.?%

Inimeros fatores dificultam o estabelecimento de diretrizes claras para classificacdo
dos instrumentos financeiros para fins fiscais. Lorenzo Sasso ressalta que, se de um lado a maior
clareza privilegia o objetivo justificavel de estimular a inovacdo de instrumentos financeiros
para fomentar 0 acesso ao capital com menor custo e atrair investimentos externos, de outro
lado existe a necessidade de proteger as bases tributarias de transacdes abusivas.?*® Outro ponto
levantado por Adam Emmerich € que eventual orientacdo com regras classificatorias nitidas
fornece incentivos para que o mercado crie novas alternativas para garantia de tratamento fiscal
privilegiado, beneficiando especialmente maiores contribuintes que podem investir

intensivamente em estruturacdo de planejamentos tributérios.?1

207 | dem.

28 SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos a Luz dos Acordos de Bitributacéo:
Implica¢des Fiscais para Além do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”). 1 ed. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2017, p. 7.

209 «The difficulty and the resulting legal complexity that arise in characterizing the hybrid instruments for tax
purposes is a direct consequence of trying to strike a delicate balance. On one hand lies the need to encourage the
use and development of innovative financial instruments to ensure access to capital at a competitive rate and to
attract inbound investments. On the other lies the competing and often incompatible need to protect the tax base
from the abusive transactions, advance policy goals of encouraging savings and investment and discouraging a
pure tax optimization activity, while simultaneously ‘preserve an equitable sharing of the tax base between
countries.” SASSO, Lorenzo. Capital Structure and Corporate Governance: The Role of Hybrid Financial
Instruments. The Hague: Kluwer International, 2013, p. 67.

210 EMMERICH, Adam O. Hybrid Instruments and the Debt-Equity Distinction in Corporate Taxation.
Univeristy of Chicago Law Review, vol. 52, n° 1, p. 118-148, 1985.
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Nesse sentido, observa-se a tendéncia de que as jurisdigdes mantenham o tratamento
tributério distinto para remuneracgdes de capital e de divida, mas raramente definem o conceito

objetivo de instrumentos de capital e de divida para fins tributéarios.?'!

Por outro lado, mesmo que diretrizes objetivas e indubitaveis ndo sejam a melhor
alternativa pelos motivos expostos acima, assegurar algum grau de orientacdo é importante para
reducdo dos riscos e, portanto, dos custos associados ao financiamento de atividades
econdmicas relevantes. Além disso, o estabelecimento de diretrizes também tende a reduzir o

grau de litigiosidade e os custos de fiscalizacdo tributéaria e conformidade com as normas.

Nesse sentido, vale destacar que ndo ha uma resposta Unica que determine os critérios
corretos de classificacdo dos instrumentos financeiros hibridos para fins tributarios. Na verdade,
é necessario que o formulador da norma tome decisdes quanto aos fatores que devem estar no
escopo de analise do executor. A avaliagdo da qualidade da norma proposta podera tomar como
base o grau de alinhamento dos critérios selecionados para classificagdo do instrumento com a

politica fiscal almejada.

Ademais, ao analisar a interacdo das recomendacdes sobre instrumentos financeiros
hibridos enderecadas ao pais de fonte de pagamento e de residéncia do beneficiario no relatorio
do Plano de Acdo n° 2 do Projeto BEPS, a propria OCDE reconhece a necessidade da adequada
avaliacdo da natureza legal do instrumento e do regime tributario da remuneragdo em cada
jurisdicdo.?'2 Em outras palavras, a clareza na classificagdo e regime normativo aplicavel
segundo as normas domeésticas é pressuposto da andlise de aplicabilidade das recomendacdes

da OCDE sobre instrumentos financeiros hibridos.

Feitas tais consideracdes sobre o racional e a necessidade de distinguir o capital
préprio do capital de terceiros para fins tributéarios, passa-se a expor sugestfes categorizadas
em dois grupos: testes Unicos de classificacdo e regras de desempate com testes multiplos.

21 |dem.

212 «“The determination of whether D/NI outcome has arisen requires a proper assessment of the legal character
of the instrument and tax treatment of the payment in each jurisdiction.” OECD. Neutralising the Effects of
Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015, p. 29.
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4.2. ClassificacOes baseadas em teste Unico

A primeira categoria de solucBGes analisadas sdo as de teste Unico, ou seja, O
estabelecimento de um Unico critério para determinar a qualificacdo do instrumento e de sua
remuneracdo. De um lado, tais solugdes privilegiam a simplicidade, seguranca e baixos custos
de fiscalizacdo e conformidade. Contudo, de outro lado, existe o risco de o critério estabelecido
ser contornado com facilidade pelos contribuintes, que poderiam acessar alternativas de
financiamento estruturadas para ndo desencadear o tratamento tributario menos benéfico, que

seria aplicavel a luz da politica fiscal subjacente.

Wolfgang Schon, partindo do racional subjacente a diferenciacdo de instrumentos de
capital e de divida para fins tributarios analisado acima, sugere um teste inico como alternativa
a deferéncia da classificacdo segundo o direito privado ou da aplicacdo de testes com multiplos
fatores que tendem a gerar posicionamentos casuisticos por parte de autoridades administrativas
e judiciais.?!3

Nesse sentido, caso a administracdo da companhia tenha o poder discricionario de
creditar a remuneracado ao titular, o instrumento deve ser classificado como patrimonial para
fins fiscais. Na outra ponta, caso o titular do instrumento possa executar o seu direito ao
recebimento da remuneracdo pelos recursos aportados, ou seja, se a companhia ndo tiver
discricionariedade a respeito do pagamento, o instrumento devera ser classificado como de
divida.

Vale considerar que a aplicabilidade de tal critério no ordenamento juridico brasileiro
vigente poderia suscitar discussdes a respeito dos JCP. Como analisado no capitulo 3, o
pagamento de JCP depende de deliberacdo da administracdo da sociedade e caracteriza
distribuicdo de resultados, mesmo que recebam o tratamento fiscal equiparado ao de juros.
Contudo, vale relembrar a existéncia da politica fiscal subjacente aos JCP introduzidos no

direito brasileiro.

Desse modo, € possivel sustentar que a existéncia de previsdo legal expressa em
sentido contrario ao critério Unico eventualmente estabelecido, como que é proposto por

Wolfgang Schon, poderia conviver no ordenamento pela operacionalizacdo do critério da

213 SCHON, Wolfgang. The Distinct Equity of the Debt-Equity Distinction. Bulletin for International Taxation,
Volume 66, n° 9. Amsterdam: IBFD, 2012.
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especialidade das normas. Ou seja, 0 estabelecimento de um critério Unico ainda poderia
permitir a criacdo de regras especiais para tratamento tributério de determinadas remuneragdes
para efetivacdo de objetivos especificos. Logo, o critério Unico, apesar de potencialmente ser
contornavel pelos contribuintes, pode ser utilizado como regra residual aplicavel aos casos ndo
antecipados pelo legislador. Desse modo, até que seja editada norma com estipulacéo diversa,
0 critério Unico seria determinante para qualificacdo dos instrumentos financeiros e da

respectiva remuneracao.

J& no caso do Hospital e Maternidade Santa Joana, também analisado no capitulo 3, o
CARF destacou que a Diretoria poderia alterar livremente a periodicidade da remuneracdo das
debéntures constante na escritura de emissdao o0 que, no entendimento da autoridade
administrativa, teria como efeito o pagamento estar condicionado a anuéncia da administracao
da companhia. Portanto, caso o critério proposto por Wolfgang Schén fosse incorporado ao
direito brasileiro e aplicado no julgamento, de fato a remuneracdo seria qualificada como

distribuicdo de resultados, conforme entendeu o0 CARF.

Proposta diferente é feita por Adam Emmerich, que sugere um teste restritivo a
dedutibilidade no contexto americano, exclusivamente aplicAvel a companhias de capital aberto
e no ambito de operagBes realizadas em condicdes de arm’s length®**. Nesse caso, somente
instrumentos lastreados em contratos escritos e que confiram o direito incondicional a
devolucéo dos recursos aportados em caso de demanda do titular ou em prazo de vencimento
determinado receberiam o tratamento de remuneracdo de dividas. Em outros contextos, a
determinacdo do regime tributario aplicavel continuaria a se submeter ao escrutinio da
autoridade fazendaria e das cortes a partir da analise de fatos e circunstancias do caso em

analise.

4.3. Regras de desempate com testes multiplos

A categoria de regras de desempate com testes maltiplos reine um conjunto de

critérios considerados relevantes para a qualificacdo do instrumento financeiro hibrido e

214 Na definicdo de Brian J. Arnold de preco praticado em condicdo arm ’s-length: “A price set on a transfer of
goods, services or intangible property between related persons that corresponds to the price that would be set in
similar transfer between unrelated persons.” ARNOLD, Brian J. International Tax Primer. 3rd ed. The Hague:
Kluwer International, 2016, p. 209.
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respectiva remuneracdo. O objetivo de tais regras é destacar as caracteristicas fundamentais que
diferem instrumentos de capital e de divida para orientar a definicdo do tratamento tributéario

aplicavel.

Nesse sentido, Ramon Tomazela sugere a realizacdo de testes multiplos para solucéo
de conflitos de qualificagdo em ADTSs, mas que também poderiam ser replicados na legislacédo

doméstica. O autor sugere 0s seguintes critérios?®® :

Remuneracdo. O rendimento serd qualificado como dividendo se 0s seguintes testes
forem positivos: (a) o direito ao recebimento da remuneracéo estiver sujeito a alea,
sendo condicional ou incerto; e (b) a quantificacdo da remuneragéo estiver sujeita a
varia¢Bes, com possibilidade simultanea de lucro ou prejuizo.

Devolugéo do capital. O rendimento seré qualificado como dividendo se 0s seguintes
testes forem positivos: (a) o direito ao reembolso (devolugdo) do capital (principal)
investido estiver sujeito & alea, sendo condicional ou incerto; (b) a determinacéo do
valor do principal a ser devolvido ao investidor estiver sujeita a incertezas e
oscilagbes, com a possibilidade de perda do capital investido (critérios para
determinacdo do valor de reembolso); (c) a devolugdo do capital investido estiver
subordinada ao pagamento de todos os demais credores.

Prazo para o pagamento da remuneracéo ou devolugdo do capital. O rendimento seré
qualificado como dividendo se os seguintes testes forem positivos: (a) ndo houver
prazo fixado para o pagamento da remuneracdo ou devolucdo do capital investido
(prazo indefinido) ou o prazo for considerado longo para os padrdes do mercado,
podendo ser assimilado a um investimento em equity ;e (b) o pagamento da
remuneracdo ou devolucédo do capital estiver sujeito a discricionariedade do tomador
de recursos, que podera decidir como e quanto pagar, segundo a sua conveniéncia.

Segundo o autor, todos os trés testes deverao ser aplicados na analise do caso concreto
ja que nenhum deles sera conclusivo isoladamente.?!® Portanto, apesar de n&o afirmar
expressamente, infere-se que em tal modelo cabera ao aplicador definir os fatores decisivos no

escopo dos testes realizados para defini¢do do tratamento tributario aplicavel.

Sven-Eric Barsch também sugere o estabelecimento de regras de desempate com testes
variados como principal recurso.?*” Concentrado em propor solugdes para resolver os conflitos

de qualificacdo em operacOes internacionais, o autor parte da premissa de que o tratamento

215 SANTOS, Ramon Tomazela. A Qualificagdo dos Rendimentos Provenientes de Instrumentos Financeiros
Hibridos nos Acordos Internacionais de Bitributacdo. Revista de Direito Tributario Atual, n® 30, p. 274-301,
2014.

216 | dem.

21T BASCH, Sven-Eric. Taxation of Hybrid Financial Instruments and the Remuneration Devired Therefrom
in an International and Cross-border Context. Heidelberg: Springer-Verlag, 2012, p.304-312 e 318-319.
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tributério diferenciado para remuneracdo do capital e da divida sera mantido pelas jurisdi¢des,
bem como a alocacdo do poder de tributar com base em pais de fonte do pagamento e de

residéncia do beneficiario.

Desse modo, a principal sugestdo do autor € baseada na harmonizacéo das legislacdes
domeésticas sobre a classificacdo dos instrumentos hibridos, de modo que os conflitos de
qualificacdo sejam prevenidos. Tal coordenacdo impde solugcbes simples e administraveis, sem
que se afaste do racional da politica fiscal subjacente ao regime de diferenciacao entre capital
proprio e de terceiros.

Nesse sentido, 0 autor rejeita solucbes de remissao ao direito societario doméstico ou
ao padrdo IFRS de contabilidade para classificacdo dos instrumentos financeiros hibridos para
fins fiscais, que deve ter como ponto de partida normas de natureza tributaria. Além disso,
também ndo considera a proposta de bifurcacdo da remuneracdo em parcelas que devem ser
submetidas ao regime tributario de retorno de capital e outras de divida dada a complexidade

da medida.

A partir da andlise comparada das legislacbes domeésticas da Australia, Alemanha,
Italia e Paises Baixos o autor identificou dois fatores comumente determinantes para
classificacdo de instrumentos hibridos para fins tributérios: condi¢Ges de devolucao do capital
aportado e composicao da remuneracao do titulo.

A devolucdo do capital no cenario de continuidade da pessoa juridica emissora sera
um fator decisivo para classificacdo do instrumento como de divida se o direito a devolugéo for
certo e 0 montante for predeterminado. Assim, nessa hipdtese, o titular do instrumento ndo deve
estar exposto ao risco de ndo recuperar 0s recursos aportados no cenario de continuidade

operacional da sociedade emissora.?*®

Por outro lado, em caso de liquidacdo da pessoa juridica emissora, o direito a
devolucéo do capital tem menor relevancia para classificacdo do instrumento como patrimonial.
Nesse caso, a qualificagdo como instrumento de divida somente deve ser afastada se a satisfacdo
do crédito do titular estiver subordinada a todos outros credores da investida, de modo que o
risco do empreendimento é compartilhado entre os titulares de participacdo e os titulares do

referido instrumento.

218 |dem, p. 308.
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Portanto, o autor conclui que a remuneracao deve receber o tratamento de divida se o
instrumento, cumulativamente, (i) obrigue a sociedade emissora a realizar a devolugdo de
determinado montante do capital, ndo inferior ao total aportado, e o prazo de vencimento ndo
seja superior a 30 anos contados da emisséo e (ii) a devolucdo do capital ndo é subordinada a

satisfacdo de todos outros credores da emissora no evento de liquidago.?t®

O segundo fator comumente decisivo entre as jurisdi¢cGes analisadas para classificagéo
tributéria seria a composicao remuneracdo do instrumento. Contudo, nesse caso, 0 autor observa
que diferentes caracteristicas sdo consideradas decisivas entre as jurisdi¢fes, o que torna o
critério impreciso. Nesse sentido, verifica-se uma variedade de regras que focam na titularidade
a participacdo nos lucros, se certa ou ndo, e 0 montante devido, se predeterminado ou ndo. Desse
modo, embora a remuneracao seja em geral considerada relevante para fins de classificagédo do
instrumento financeiro, ndo se observa convergéncia sobre os fatores em concreto que séo

considerados decisivos.

Portanto, a sugestdo do autor € que a composic¢ao da remuneracdo nao seja considerada
uma caracteristica decisiva para classificacdo tributaria do instrumento, considerando uma
abordagem harmonizada em operagdes internacionais. Logo, somente o critério anteriormente
apontado sobre as condicdes de devolucdo do capital e o risco do investimento devem ser

considerados decisivos para classificacdo tributaria.

Em que pese o mérito da proposta de Sven-Eric Bérsch, € valido considerar pelo menos

duas limitacbes a adesdo dos critérios sugeridos pelo autor. Em primeiro lugar, a analise

219 O autor sugere a proposta no formato de norma legal nos seguintes termos:
“ A financing arrangement by an entity gives rise to dividend-generating equity if it does not give rise to
interest-generating debt.

A financing arrangement gives rise to interest-generating debt if the entity, which has received a capital
amount, has an effectively non-contingent obligation to return an amount which will be at least equal to the capital
amount received.

An obligation is non-contingent if it is not contingent on any uncertain future event, condition or situation
(other than the ability or willingness of the entity which has received the capital amount) which are beyond the
control of the entity to which the amount will be returned

A financing arrangement is deemed to be interest-generating debt if it is more likely than not that an
amount at least equal to the capital amount received will be returned not later than 30 years after receiving the
capital amount.

A financing arrangement is deemed to be dividend-generating equity if the amount to be returned may,
when the entity terminates as a going concern in accordance with the relevant law, not be returned before the
amount received by all other financing arrangements of this entity giving rise to interest-generating debt is
returned.

If a financing arrangement is deemed as both dividend-generating equity and interestgenerating debt, it
gives rise to dividend-generating equity.” BASCH, Sven-Eric. Taxation of Hybrid Financial Instruments and
the Remuneration Devired Therefrom in an International and Cross-border Context. Heidelberg: Springer-
Verlag, 2012, p. 309.
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comparativa realizada sobre as regras de classificacdo dos instrumentos hibridos é restrita a
quatro jurisdi¢des: Austrélia, Alemanha, Itélia e Paises Baixos. Todos sdo membros efetivos da
OCDE e considerados paises desenvolvidos, o que indica um grau de sofisticacéo institucional
possivelmente ndo verificado em outros Estados. Em outras palavras, considerada a relativa
similaridade econémica e social dos paises explorados pelo autor, € possivel que a identificagdo
de critérios comuns de classificacdo de instrumentos hibridos para fins tributarios entre
jurisdicoes tivesse resultado substancialmente diferente se fossem analisados outros paises com

maior grau de heterogeneidade.

Em segundo lugar, sdo destacadas diferencas normativas substanciais mesmo entre as
jurisdi¢bes analisadas, o que aumenta os custos de harmonizacdo de critérios ainda que
considerando uma amostra limitada de paises. Por exemplo, conforme relatado pelo autor, a
Alemanha adota um critério formal para instrumentos patrimoniais, de modo que a remuneragao

220

de qualquer espécie de acdo recebera o tratamento tributario de dividendos<<”, regra também

verificada no direito brasileiro, como visto no capitulo 2.

Ainda assim, Sven-Eric Barsch reconhece que os critérios analisados estdo longe de
ser adotados uniformemente entre os Estados. De todo modo, os métodos identificados pelo
autor e explorados no presente trabalho sdo relevantes para elaboragdo de regras domésticas
administraveis e alinhadas a racionalidade da diferenciacdo entre remuneracéo de capital e de

divida, com atencdo a seguranca juridica e a reducdo dos custos de financiamento empresarial.

4.4. Conclusdes do capitulo

Desse modo, foram analisados alguns dos fatores considerados determinantes para
classificacdo de instrumentos de capital ou de divida para fins tributarios como as condic¢Ges
estabelecidas para devolugéo do capital, composi¢do da remuneracdo e prazo de pagamento.
Mesmo que a inequivoca distin¢do ndo seja conveniente, o estabelecimento de diretrizes para
orientacdo do tratamento tributario aplicavel tende a gerar ganhos como reducéo dos custos de

fiscalizacdo e litigiosidade e estimulo ao financiamento de atividades relevantes.

220 BASCH, Sven-Eric. Taxation of Hybrid Financial Instruments and the Remuneration Devired Therefrom
in an International and Cross-border Context. Heidelberg: Springer-Verlag, 2012, p. 322.
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CONCLUSAO

O trabalho procurou evidenciar trés fatores relevantes para analise da problematica dos
instrumentos financeiros hibridos, mencionados na Introducéo: (i) as jurisdicbes normalmente
conferem regimes tributérios distintos a remuneracdo de instrumentos de capital e de divida,
inclusive em operacgdes internacionais; (ii) ndo ha consenso acerca do escopo das definicdes de
capital proprio e de terceiros; e (iii) os paises definem sua politica fiscal de acordo com os
interesses nacionais e possuem ampla liberdade para qualificacdo de eventos tributaveis, tendo

em vista a descentralizacdo da governanca tributéria internacional.

A combinagéo de tais fatores explica a eventual falta de coeréncia do tratamento
tributario conferido por diferentes jurisdicGes a um mesmo evento. Tais hipdteses de assimetria
sdo exploradas em estruturacdes internacionais motivadas pela reducdo da carga tributaria
global de grupos econdmicos e sdo enderecadas no Plano de Acéo n° 2 do Projeto BEPS da
OCDE. A organizacao faz recomendac®es as jurisdi¢cdes de fonte de pagamento e de residéncia
do beneficiario para neutralizacdo dos efeitos decorrentes do tratamento tributario assimétrico

originado de operac@es internacionais com arranjos hibridos.

Nesse sentido, os objetivos do trabalho foram analisar o regime juridico-tributario dos
instrumentos financeiros hibridos no Brasil e a adequacdo da politica fiscal nacional as

recomendacdes do Plano de Acéo n° 2 do Projeto BEPS.

Demonstrou-se que no Brasil, na mesma tendéncia que em outras jurisdi¢bes, o
financiamento via empréstimo tende a ser mais eficiente considerando a carga tributaria global
das operaces, tendo em vista a possibilidade de deduzir os juros pagos da base de célculo da
sociedade investida. A dedutibilidade, contudo, possui diversas limitacbes previstas na

legislacdo e identificadas em entendimentos administrativos.

Os titulos que combinam caracteristicas de instrumentos de capital e de divida sdo
objeto de normas contabeis, tributarias e societarias. Do ponto de vista tributario, a remuneragéo
de qualquer tipo de acdo é submetida ao regime de dividendos, mesmo que contabilmente
classificada como divida. Adotou-se, portanto, um critério formal para a hipétese. Ja a
remuneracao de outros instrumentos de capital ou de divida subordinada pode ser, em regra,
deduzida da base de calculo da investida, observados os limites estipulados na legislacéo e a
possibilidade de submisséo ao escrutinio de critérios definidos pelo CARF.
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Sobre o Plano de Agéo n° 2 do Projeto BEPS, a recomendacdo geral da OCDE para
prevencdo de assimetrias originadas em operagdes com instrumentos financeiros hibridos é
enderecada ao pais de residéncia do beneficiario da remuneracdo que deve prever em sua
legislacdo a negativa de tratamento tributario mais benéfico a rendimentos recebidos do exterior
que sdo dedutiveis na jurisdigdo de fonte. Desse modo, o montante devera ser incluido na base
de célculo dos tributos incidentes sobre a renda do beneficiario e tributado a aliquota padrdo

para rendimentos ordinarios no Estado de residéncia.

J& as recomendacdes especificas se tratam de ajustes que objetivam neutralizar o
resultado D/NI uma vez surgida a assimetria. Nesse caso, a regra primaria € enderecada ao pais
de fonte, que deve vedar a deducdo fiscal de montantes que serdo considerados isentos para o
beneficiario no pais de residéncia. Caso nao seja aplicada, a regra defensiva € enderecada ao
pais de residéncia que deve incluir o montante, deduzido no pais de fonte, na base de célculo

do beneficiario dos rendimentos e submeter ao regime tributario de renda ordinaria.

Na andlise de adequacdo da politica fiscal brasileira as recomendacdes da OCDE, nao
se verificou incompatibilidades com a recomendacdo geral e com a regra defensiva da
recomendac&o especifica sobre instrumentos financeiros hibridos. J& quanto a regra priméria da
recomendacdo especifica, a legislacdo vigente possivelmente seria considerada incompativel,
tendo em vista a auséncia de regra de limitacdo de dedutibilidade fundamentada exclusivamente

no tratamento tributario do rendimento de fonte brasileira no pais de residéncia do beneficiario.

Contudo, demonstrou-se que as caracteristicas da politica fiscal brasileira, como a
ampla tributacdo de rendimentos remetidos ao exterior via retencdo na fonte e as diversas
limitacbes & dedutibilidade de despesas, devem ser consideradas em tal andlise de
compatibilidade com a recomendacdo da OCDE. Além disso, também devem ser ponderados
0s interesses nacionais e ganhos esperados com a eventual introduc¢do da norma recomendada

pela OCDE aos paises de fonte.

Ademais, os JCP nédo devem ser considerados dentro do escopo do Projeto BEPS por
ndo caracterizarem mecanismos préoprios de operacdes que a OCDE busca combater com a
elaboracdo dos Planos de Acéo. Além disso, a partir da analise de precedentes do CARF sobre
a remuneracdo de debéntures participativas, mesmo fora do contexto de operacOes
internacionais, foi possivel concluir que o 6rgao estipula diversos critérios limitadores a

dedutibilidade da base de calculo da sociedade emissora.
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Por fim, foram analisados critérios discutidos academicamente e vigentes em outras
jurisdicdes para classificagdo dos instrumentos de capital e de divida, aspecto central da
problematica da tributacdo de instrumentos financeiros hibridos. Mesmo que néo seja possivel
ou desejado estabelecer regras objetivas e indubitaveis de classificacdo, espera-se que algum
grau de orientacdo legislativa produza ganhos como reducdo de litigiosidade e dos custos de
acesso ao capital necessario para o financiamento de atividades econémicas relevantes. Nesse
sentido, sugere-se a introducdo de critérios de classificacdo administraveis e alinhados a

racionalidade da diferenciacdo de capital proprio e capital de terceiros.



77

REFERENCIAS

ADDONO, Raphael. O financiamento das empresas no Brasil — impactos tributérios. S&o
Paulo: Almedina, 2018.

AFONSO, José Roberto; LUKIC, Melina Rocha. Tributacdo da renda das pessoas juridicas
no Brasil e os juros sobre o capital proprio. Curitiba: Jurua, 2016.

ALMEIDA, Carlos Otavio Ferreira de. Tributacdo Internacional da Renda: A
Competitividade Brasileira a Luz das Ordens Tributaria e Econébmica — Série Doutrina
Tributaria v. XI1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014.

ALMEIDA, David de. Desafios Tributarios ao Financiamento de Sociedades Empresariais
por meio de Instrumentos Financeiros Hibridos. 2018, 78 f. Dissertacdo (Mestrado em
Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacéo Getulio Vargas.

AREL-BUNDOCK, Vicent. The Unintended Consequences of Bilateralism: Treaty
Shopping and International Tax Policy. International Organization, Volume 71, Issue 2, p.
349-371, 2017.

ARNOLD, Brian J. International Tax Primer. 3rd ed. The Hague: Kluwer International, 2016.

AVI-YONAH, Reuven. International Tax as International Law: An Analysis of the
International Tax Regime. New York: Cambridge University Press, 2007.

AVI-YONAH, Reuven. Tax Competition, Tax Arbitrage, and The International Tax
Regime. Bulletin for International Taxation. Volume 61, n° 4. Amsterdam: IBFD, 2007a.

AVI-YONAH, Reuven; SARTORI, Nicola; MARIAN, Omri. Global Perspectives on Income
Taxation Law. New York: Oxford University Press, 2011.

BARRETO, Gileno G. A Tributagéo dos Dividendos: Analise comparativa da incidéncia
do imposto de renda das empresas no Brasil com os paises membros da OCDE. Revista de
Direito Tributario Atual, n° 40, p. 483-505, 2018.



78

BASCH, Sven-Eric. Taxation of Hybrid Financial Instruments and the Remuneration
Devired Therefrom in an International and Cross-border Context. Heidelberg: Springer-
Verlag, 2012.

BATISTA, Lucas Leonardo Feitosa; BIFANO, Elidie. Uma Perspectiva Critica dos Limites
e Possibilidades dos Principais Critérios Utilizado pela Fazenda Publica para
Desconsiderar a Dedutibilidade Fiscal das Debéntures de Participagdo nos Lucros. FGV
Direito SP Research Paper Series n. TL012, 20109.

BOER, Martin. The Debt-Equity Conundrum. University of Groningen Faculty of Law
Research Paper n° 1/2013.

CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, 1° volume: artigos
1°a 74. 6 ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.

CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario
Brasileiro — Série Doutrina Tributéria v. XXIV. Séo Paulo: Quartier Latin, 2018.

CHRISTIANS, Allison; VAN APELDOORN, Laurens. The OECD Inclusive Framework.
Bulletin for International Taxation, Volume 72, n° 4/5, 2018.

DAGAN, Tsilly. International Tax Policy: Between Competition and Cooperation.
Cambridg Tax Law Series. Cambridge: Cambridge University Press, 2018.

DAMGAARD, Jannick; ELKJAER, Thomas; JOHANNESEN, Niels. The Rise of Phantom
Investments. International Monetary Fund, Finance & Development Magazine, september
2019, vol. 56, n° 3.

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | — Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2011.

EMERY, Renata. A Qualificacdo dos Juros sobre Capital Préprio nos Tratados Brasileiros
e 0 Entendimento Firmado pelo STJ no REsp n° 1.200.492 em Matéria de PIS e COFINS.
In: GOMES, Marcus Livio; SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). A Tributacédo Internacional
na Era P6s-BEPS: Solugfes Globais e Peculiaridades de Paises em Desenvolvimento —
Relatério Geral e Coeréncia. Vol. 1. 12 ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016, p. 145-174.



79

EMMERICH, Adam O. Hybrid Instruments and the Debt-Equity Distinction in Corporate
Taxation. Univeristy of Chicago Law Review, vol. 52, n° 1, p. 118-148, 1985.

FERRARI, Bruna Camargo. Negécios Hibridos e Normas CFC: Impactos para as
Multinacionais Brasileiras da Incorporacédo do Projeto BEPS no Direito Brasileiro. 2016,
194 1. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de S&o Paulo da Fundagao Getulio
Vargas.

GRECO, Marco Aurélio. Planejamento Tributario. 42 ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019.

JOGARAJAN, Sunita. Double Taxation and The League of Nations. Cambridge Tax Law
Series. Cambridge: Cambridge University Press, 2018.

KRAAKMAN, Reinier. et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach. Oxford: Oxford University Press, 3 ed., 2017,

LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coord.). Direito das
companhias. 2. ed., atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017.

LESTER, Simon; MERCURIO, Bryan; DAVIES, Arwel. World Trade Law: Text, Materials
and Commentary. 2 ed. Oxford and Portland: Hart Publishing, 2012,

MATSUNAGA, Marcos Hideo Moura. Cooperacdo Muatua Internacional na Era P6s-BEPS.
Revista de Direito Tributario Atual, n® 39, p. 319-338, 2018.

MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobiliarios. Vol. 2. Rio de Janeiro:
Editora FGV, 2015.

OECD. Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue. Paris: OECD Publishing,
1998.

OECD. Hybrid Mismatch Arrangements: Tax Policy and Compliance Issues. Paris:
OECD Publishing, 2012.



80

OECD. Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final
Report. Paris: OECD Publishing, 2015.

OECD. OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS: Progress report July 2018 — May
2019. Paris: OCDE, 20109.

OECD. Preventing the Granting of Treaty Benefits in Inappropriate Circumstances,
Action 6 — 2015 Final Report. Paris: OECD Publishing, 2015.

POHLMANN, Marcelo Coletto; DE INDICIBUS, Sérgio. Relagdo entre a tributacdo do
lucro e a estrutura de capital das grandes empresas no Brasil. Revista Contabilidade &
Financas — USP, v. 21, n° 53, p. 1-25, 2010.

ROCHA, Sérgio André. Politica Fiscal Internacional Brasileira. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2017.

SANTOS, Ramon Tomazela. A Qualificacdo dos Rendimentos Provenientes de
Instrumentos Financeiros Hibridos nos Acordos Internacionais de Bitributacdo. Revista
de Direito Tributario Atual, n® 30, p. 274-301, 2014.

SANTOS, Ramon Tomazela. O pagamento de Juros sobre o Capital Proprio (JCP) sera
afetado pela A¢io 2 do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit Shifting”)? In: SANTOS,
Ramon Tomazela. Estudos de direito tributario internacional. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2019, p. 401-431.

SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos a Luz dos Acordos de
Bitributacio: Implicagdes Fiscais para Além do Projeto BEPS (“Base Erosion and Profit
Shifting™). 12 ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017.

SANTOS, Ramon Tomazela. Os Instrumentos Financeiros Hibridos e a Arbitragem Fiscal
Internacional — As Consideragdes de Politica Fiscal na Acdo 2 do Projeto BEPS. In:
SANTOS, Ramon Tomazela. Estudos de direito tributério internacional. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2019, p. 365-400.



81

SANTOS, Ramon Tomazela. Why Brazil’s interest on net equity should not be affected by
BEPS Action 2. Tomazela. Kluwer International Tax Blog, 2015.

SASSO, Lorenzo. Capital Structure and Corporate Governance: The Role of Hybrid
Financial Instruments. The Hague: Kluwer International, 2013.

SCHON, Wolfgang. The Distinct Equity of the Debt-Equity Distinction. Bulletin for
International Taxation, Volume 66, n° 9. Amsterdam: IBFD, 2012.

SCHOUERI, Luis Eduardo. Direito Tributario. 8 ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2018.

SCHOUERI, Luis Eduardo. O Mito do Lucro Real na Passagem da Disponibilidade
Juridica para a Disponibilidade Econémica. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; LOPES,
Alexsandro Broedel. Controvérias juridico-contabeis (aproximacoes e distanciamentos).
Séo Paulo: Dialética, 2010, p. 241-264.

SCHOUERI, Luis Eduardo; GALDINO, Guilherme. Single Taxation como Politica Fiscal: o
Caso dos Hibridos. In: 7° Congresso Brasileiro de Direito Tributério Internacional, 22, 23, 24
de agosto de 2018 em Sdo Paulo: FDUSP, SP. Anais... Sdo Paulo, IBDT, 2018, p. 106-118.

TAVARES, Diogo Ferraz Lemos; PORTELA, Durval; BIFANO, Elidie Palma; SANCHES,
Luiz Gustavo Carmona; PETROCCHI, Rafael Capanema. A Acdo 2 do Projeto BEPS da
OCDE e seus Possiveis Efeitos no Brasil. In: GOMES, Marcus Livio; SCHOUERI, Luis
Eduardo (coord.). A Tributacdo Internacional na Era Pds-BEPS: Solucdes Globais e
Peculiaridades de Paises em Desenvolvimento — Relatorio Geral e Coeréncia. Vol. 1. 18
ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016, p. 55-95.

XAVIER, Alberto. Direito Tributario Internacional do Brasil. 72 ed. Rio de Janeiro: Forense,
2010.



