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    PLANO GERAL DA OBRA




    A tradicional complexidade e a constante evolução dos Mercados Financeiro e de Capitais (MFCs) dá-se pelo influxo da criatividade dos seus agentes, que se dedicam a superar barreiras nacionais, legais, regulatórias e comerciais para suprir as ilimitadas necessidades de capital e de proteção financeira que demandam os indivíduos, empresas e instituições.




    São mercados que incorporam inovações permanentemente, para não deixar sem atendimento demandas de novas oportunidades de negócios. Daí a sua intimidade com o pioneirismo comercial e tecnológico, perfil que descende dos primeiros banqueiros da baixa Idade Média, na Toscana, no Vêneto e na Ligúria, que, ocupando o espaço deixado nas trocas financeiras pela violenta destruição dos banqueiros Templários, evoluíram dos depósitos bancários e da coleta e transporte de moeda para as operações de câmbio e de crédito voltadas para o comércio.




    No Brasil, essas barreiras são particularmente acentuadas, por conta do ambiente notavelmente hostil a negócios que é próprio do nosso País, em decorrência da constante instabilidade de fatores econômicos (inflação elevada, alto desemprego, taxas de juros elevadas, câmbio instável, gasto público excessivo, tributação elevada, baixo crescimento do PIB, infraestrutura precária, ensino deficiente) e institucionais (profusão de leis, judicialização, instabilidade política, corrupção sistêmica, alta informalidade e criminalidade descontrolada), e da nossa cultural inclinação por soluções de intervenção na propriedade privada e em contratos, como tentativas, sempre ineficientes, que o Estado promove com o propósito controlar os desequilíbrios macroeconômicos e institucionais que ele mesmo, em regra, causa.




    Por essa razão, os agentes dos MFCs especializaram-se, também no Brasil, em criar e estruturar, com frequência e velocidade impressionantes, novos produtos financeiros e de investimento que nos surpreendem permanentemente. A operacionalização da correção monetária no sistema bancário, a profunda incorporação de inovações na transmissão de dados com o uso intenso de informática, telefonia e internet, a organização de sistemas nacionais de compensação de meios de pagamento, o desenvolvimento de novos títulos de crédito, de dívida e de investimento, a criação de novas garantias, a gestão de informações de proteção ao crédito e o desenvolvimento de bons métodos de análise de crédito são exemplos de inovações gestadas pelos agentes dos MFCs brasileiros, que foram capazes de sustentar a estabilidade, a solvência e a eficiência desses mercados, mesmo em meio ao nosso ambiente hostil de negócios e mesmo em face de severas e sucessivas crises nacionais e internacionais. E, com a nova economia digital, esse processo de inovação vem sendo ainda mais acelerado




    Se, nesse ambiente dos MFCs, até mesmo os agentes reguladores têm dificuldades para captar e entender os novos produtos e serviços financeiros, o que gera déficit de adaptação das normas pertinentes a esses mercados, assim como os demais especialistas e autoridades públicas revelam habitualmente dúvidas na interpretação e na aplicação da legislação desse domínio, o que dizer, então, sobre o entendimento e operacionalidade das normas tributárias que tomam como base esse material instável, que está sob constante mutação? Nesse caso, temos dois níveis de complexidade, de forma que a sobreposição que é própria da legislação tributária potencializa os problemas de interpretação e aplicação das normas. Com o agravante de que o legislador tributário brasileiro arroga-se, não-raramente, na função de até mesmo “formatar” os ativos financeiros, por vezes até mesmo criando conceitos de adoção obrigatória pelos agentes privados, como os de fundos de curto/longo prazo e de “come-cotas” de Fundos abertos, e estipulando limites de composição e de concentração de carteiras de fundos, matérias que melhor caberiam nos domínios da regulação ou da autorregulação dos ativos financeiros, ou até mesmo nos usos do mercado.




    É bem verdade que esse conflito de adaptabilidade e entendimento das novidades dos instrumentos financeiros e de investimento existe desde a origem dos MFCs, com as necessidades sempre presentes de internacionalização e de superação das barreiras e hostilidades criadas por entidades públicas e privadas locais, o que, como visto, sempre exigiu dinamismo e criatividade dos agentes financeiros privados. Naturalmente, esse conflito foi severamente intensificado com o significativo aumento do fluxo dos capitais internacionais por meio do uso de telefonia, processamento de dados e internet, e, mais recentemente, pelo uso intensivo de tecnologia nos empreendimentos disruptivos.




    TORRES (2005, p. 23) destaca, ainda, outro nível de complexidade, ao pontuar que “a partir da aceleração dos investimentos transnacionais”, observou-se uma “multiplicidade sem precedentes” de uma “grande diversidade de instrumentos financeiros” que têm como origem “países da common law”. O que demanda trabalho interpretativo de adaptação de institutos jurídicos para o nosso ambiente legal, que segue a tradição do “civil law”, com as naturais dificuldades que um empreendimento dessa envergadura exige.




    A legislação tributária tem por característica ser um “direito de sobreposição”, “indo buscar em outras categorias jurídicas os conceitos de que se utiliza para fazer incidir os tributos” (FALCÃO, p. 500). Com isso, suas normas incidem sobre fatos e atos reveladores de capacidade contributiva que, em regra, são regulados por outros ramos do Direito. Há, então, não raramente, duplo descompasso legislativo em matéria tributária: regras do direito sobposto que não acompanham as inovações dos MFCs, e regras de direito tributário, o direito sobreposto, que também se revelam obsoletas em termos mercadológicos ou danosamente interventivas, gerando ineficiências alocativas por interferirem nas preferências dos ofertantes e dos tomadores de produtos financeiros e de investimento, o que se dá por meio de arbitragens em planejamentos tributários, e até mesmo de postergação ou de precipitação de decisões de investimento, por conta de incertezas interpretativas, e até mesmo resultado em bolhas pelo direcionamento de investimentos por razões fiscais que não se sustentam economicamente.




    Não é fácil, nesse contexto dos MFCs, o trabalho do intérprete e do aplicador do direito tributário, seja da parte dos agentes privados, seja da parte dos agentes do Estado encarregados de fiscalizar e julgar conflitos provenientes dos mercados em questão. É o que explica, tanto no âmbito privado, quanto em meio às autoridades reguladoras e fiscais, a existência de uma comunidade de técnicos que é profundamente especializada em tributação dos MFCs - ramo que, há muito se sabe, segue regras e princípios próprios já capazes de conformarem um domínio, não só da prática e da técnica negocial, mas, também, da Ciência do Direito.




    Sem desprezar as evidentes dificuldades de um trabalho dedicado a tributação dos MFCs - que, em função do cenário exposto, é destinado a um público de alto nível técnico -, escrevemos este Manual com o propósito de servir de primeiro guia de acesso a esse domínio do conhecimento, primeiramente voltado para o ensino dos meus alunos da graduação da Escola de Administração de Empresas de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas (FGV/SP), muitos dos quais já bem conhecem e até mesmo operam nesses mercados como investidores desde seus primeiros anos de universidade - o que sempre nos surpreende e nos cobre de admiração e respeito. Trata-se de texto elaborado, portanto, com primeira finalidade didática.




    Como Manual, este livro não dispensa a consulta direta da legislação e dos materiais técnicos e julgados a que se refere, sempre que um exame mais aprofundado for recomendável. Não se tratando, por outro lado, de obra puramente acadêmica, apesar de sua elaboração ter demandado a consulta de bibliografia especializada (ao final deste livro transcrita), foi dispensada a inserção de notas de rodapé, como convém a um Manual, que deve ser suscinto e escrito em linguagem descomplicada, à vista do seu propósito de atingir estudiosos que tomam contato com o tema pelas primeiras vezes ou mesmo para orientar uma pesquisa de conceitos até mesmo por quem não seja formado em Direito, em Direito Tributário ou em Direito Tributário dos MFCs. Quando necessário, fizemos citações diretas, no curso do texto.




    Outra questão relevante, afetada a este Manual, diz respeito ao modo tradicional que os livros técnicos, manuais e apostilas de certificações tratam de Tributação dos MFCs, valendo-se da tríplice distinção de aplicações financeiras: Renda Fixa, Renda Variável e Fundos de Investimento. Essa perspectiva simplificadora da legislação tributária parte da classificação que os agentes comerciais de captação de investimentos utilizam para vender seus produtos financeiros, de forma que os investidores possam escolher mais facilmente suas aplicações financeiras a partir de suas expectativas de rentabilidade e de riscos (renda variável versus renda fixa), assim como das modalidades de gestão dos ativos que mais lhes interessam (títulos de investimento versus fundos de investimento).




    Esse modo simplificado de visualizar o fenômeno tributário, no entanto, apesar de atender a necessidades de compreensão da tributação nessa área, dificulta a consulta à legislação tributária por um leitor mais interessado em aprofundar seus conhecimentos técnicos a respeito. Isso porque a legislação do Imposto de Renda, com destaque para as leis tributárias, não trabalha cartesianamente com a classificação Renda Fixa, Renda Variável e Fundos de Investimento.




    Há importantes dispositivos legais que atingem tanto as aplicações financeiras em títulos e valores mobiliários de renda fixa, quanto as de renda variável, como que instituindo um regime tributário geral para tais investimentos (por exemplo, artigo 76 da Lei nº 8.981/95; artigo 5º da Lei nº 9.779/99; artigo 854, caput, do RIR/2018; artigo 1º da Lei nº 11.033/2004). Esse fenômeno está retratado na Seção I do Capítulo II da IN/RFB nº 1.585/2015, que institui aquilo que denominaremos, por opção didática, como “Tratamento Genérico” dos rendimentos e ganhos de Aplicações financeiras em títulos e valores mobiliários de renda fixa e de renda variável.




    Ainda há dispositivos legais que são aplicáveis, como regra geral, também a fundos de investimento, englobando-os nos termos “aplicações” e “aplicações financeiras” de renda fixa ou de renda variável (como também são exemplos o artigo 76 da Lei nº 8.981/95; artigo 5º da Lei nº 9.779/99; e o artigo 1º da Lei nº 11.033/2004). Inúmeros outros dispositivos, no entanto, tratam a tributação de fundos de investimento de modo apartado das demais aplicações financeiras em títulos e valores mobiliários, revelando uma progressiva inclinação do legislador em lidar com esses veículos de investimento como aplicações financeiras apartadas dos demais títulos e valores mobiliários.




    Esse panorama dificulta um primeiro entendimento na consulta direta do texto da legislação fiscal, de modo que é natural a dúvida sobre se se aplica ou não este ou aquele dispositivo legal tanto a fundos de investimento, quanto aos ademais títulos e valores mobiliários - questão que somente o contexto da legislação fiscal pode evidenciar, e, ainda assim, por meio da interpretação das normas envolvidas que vêm sendo dada pelas autoridades e técnicos especializados em tributação dos MFCs, ao longo dos anos.




    Em meio a essas complexidades, nota-se que a IN/RFB nº 1.585/2015 é uma construção histórica resultante do trabalho de mais de trinta anos dedicados pelos técnicos da Receita Federal a conciliar o entendimento de normas de tributação de rendimentos e de ganhos de aplicações financeiras auferidos no País, que vêm sendo produzidas assistemática e furiosamente pelo legislador desde a década de 80, essencialmente a partir da Lei nº 7.713/88, quando os MFCs passaram a receber especial atenção dos formuladores de políticas fiscais. Ela é fruto do aperfeiçoamento de atos normativos sistematizadoras anteriores, a exemplo da IN/RFB nº 1.022/2010, IN/SRF nº 25/2001, IN/SRF nº 123/1999, IN/SRF nº 161/1999, IN/SRF nº 64/1999, IN/SRF nº 96/1997, IN/SRF nº 72/1997, IN/SRF nº 2/1996 e IN/SRF nº 43/1995. Até mesmo organiza, de forma muito mais racional, o próprio RIR/2018 (Decreto nº 9.580/2018). Nota-se, é bem verdade, algum trabalho “inovador” nesses atos normativos, por trazerem ideias não muito evidentes nas leis em que se fundamentam, de modo que algumas das suas “criações” podem até mesmo ser questionadas em termos de princípio da legalidade, em sua maior parte por um leitor mais formalista ou preciosista em termos semânticos e sintáticos. Mas o mérito desse trabalho é muito maior do que os questionamentos jurídicos possíveis.




    E o relativamente baixo contencioso produzido contra esses atos normativos é um indicador razoável e pouco questionável da legitimidade do imenso trabalho dedicado nesses anos todos para sistematizar leis, medidas provisórias e soluções de consulta que conformam um material legislativo complexo e numeroso. Fundados nos estudos e reflexões que temos dedicado a esse trato normativo, não poderíamos deixar de render nossas homenagens e nosso respeito aos técnicos da Receita Federal envolvidos nessa tarefa sistematizadora monumental, ao longo de mais de trinta anos, e que hoje está materializada na IN/RFB nº 1.585/2015.




    É nesse contexto, então, que a IN/RFB nº 1.585/2015, ao consolidar a legislação tributária do Imposto de Renda dos MFCs, agrupa as normas tributárias em três grandes frentes, classificação que adotaremos neste Manual:




    - Tributação das Aplicações em Fundos de Investimento de Residentes ou Domiciliados no País;




    - Tributação das Aplicações em Títulos ou Valores Mobiliários de Renda Fixa ou de Renda Variável de Residentes ou Domiciliados no País; e




    - Tributação das Aplicações em Fundos de Investimentos e em Títulos e Valores Mobiliários de Renda Fixa ou de Renda Variável de Residentes ou Domiciliados no Exterior.




    De se notar que, apesar das cotas dos fundos de investimento consubstanciarem-se em “valores mobiliários” (artigo 2º, inciso V, da Lei nº 6.385/76), e de haver fundos de investimento que são aplicações de renda fixa, ou de renda variável, ou até mesmo de rentabilidade híbrida, a legislação estipula regime tributário apartado para tais veículos de investimento em relação às demais aplicações de renda fixa e de renda variável - o que é compreensível, em função das particularidades fiscais que sofisticaram profundamente, ao longo do tempo, os fundos, como iremos mais detidamente demonstrar.




    Para investidores residentes e domiciliados no País, a legislação tributária desdobra os fundos de investimento em “Fundos de Investimento regidos por Norma Geral” e “Fundos de Investimento regidos por Norma Própria”. Nas “Aplicações em Títulos e Valores Mobiliários de Renda Fixa e de Renda Variável”, seus rendimentos e ganhos são subdivididos pela legislação tributária entre aqueles que são tributados segundo o que denominamos “Tratamento Genérico”, que, essencialmente, concentra a tributação de renda fixa “em” bolsa e “fora” de bolsa, e aqueles que são tributados segundo o que denominamos “Tratamento Específico”, destinado, este, a “Operações em Bolsa de Valores, de Mercadorias, de Futuros e Assemelhadas” e a “Operações de Liquidação Futura Fora de Bolsa”.




    Para Investidores Estrangeiros, a legislação tributária faz a distinção entre “Aplicações Sujeitas ao Regime Geral”, cujos rendimentos e ganhos são tributados do mesmo modo que as aplicações financeiras de investidores residentes ou domiciliados no País, e “Aplicações Sujeitas a Regime Especial”, que são tributadas de modo menos gravoso por estarem de acordo com normas e condições estipuladas pelo CMN (Conselho Monetário Nacional).




    Adotaremos tais classificações trazidas pela legislação do Imposto de Renda, justamente para facilitar sua consulta, tratando, neste Manual, dessas grandes frentes de tributação dos MFCs, portanto, do seguinte modo:




    - Tributação das Aplicações em Títulos ou Valores Mobiliários de Renda Fixa ou de Renda Variável de Residentes ou Domiciliados no País, subdivididas em:




    - Aplicações com Tratamento Genérico dos rendimentos de Aplicações em Títulos e Valores Mobiliários de Renda Fixa e de Renda Variável; e




    - Aplicações com Tratamento Específico de ganhos líquidos de Operações realizadas “em” Bolsas de Valores, de Mercadorias, de Futuros e Assemelhadas e de Operações de Liquidação Futura “fora” de Bolsas.




    - Tributação das Aplicações em Fundos de Investimento de Residentes ou Domiciliados no País, subdivididas em:




    - Aplicações em Fundos de Investimento regidos por Norma Geral; e




    - Aplicações em Fundos de Investimento regidos por Norma Própria.




    - Tributação das Aplicações em Fundos de Investimentos e em Títulos e Valores Mobiliários de Renda Fixa ou de Renda Variável de Residentes ou Domiciliados no Exterior, subdividas em:




    - Aplicações sujeitas ao Regime Geral; e




    - Aplicações sujeitas a Regime Especial.




    Apresentaremos, ao final, nos “Anexos”, quadros indicando a classificação que adotaremos ao longo deste Manual para as aplicações financeiras em questão e contendo um resumo da tributação desses produtos de investimentos, indicando, ainda, a “natureza do investimento” (renda fixa ou renda variável, por exemplo). Também apresentaremos, ao final, “Tabelas” contendo informações resumidas da legislação tributária.




    Ao final, abordaremos projetos de lei que tramitam perante o Congresso Nacional que podem vir a alterar tanto as definições e conceitos hoje existentes na legislação tributária dos MFCs, quanto a aplicação e a interpretação desse conjunto de normas jurídicas que hoje adotamos.




    Elaboramos, ainda, um “Glossário” de termos que utilizamos, que consta, neste Manual, logo antes da “Bibliografia”. Os termos que mencionamos neste Manual “entre aspas” são, em regra, definidos nesse “Glossário”, onde também constam definições de termos contidos na “Lista de Abreviaturas”.




    Feitas essas considerações iniciais, passamos a tratar das definições e conceitos fundamentais dos MFCs, tanto no que diz respeito aos produtos de investimento, quanto ao que se refere à legislação tributária especializada nesses domínios, em Imposto de Renda e em IOF. Em seguida, trataremos da tributação dos investimentos considerando a sua modalidade, assim como a qualidade dos contribuintes (investidores dos MFCs) e dos retentores (em regra, instituições dos MFCs).


  




  

    APRESENTAÇÃO




    O caríssimo colega e amigo Alexandre Sansone Pacheco está publicando uma obra magnífica, de elevada importância para todos os que atuam nos mercados financeiro e de capitais (MFCs), ao meu conhecimento a única que fez uma abordagem tão ampla e tão profunda no tocante ao seu objeto muito complexo. Ele me pediu uma apresentação do seu texto, o que faço com muita honra pela confiança que em mim depositou.




    Foi muito bem colocada na Introdução a análise dos conceitos gerais dos mercados financeiro e de capitais, tendo em vista que eles informam (ou deveriam informar) os fatos geradores dos impostos estudados pelo Alexandre, especialmente ao que foi tratado nos itens 1.1 a 1.1.6. No cenário acima o autor destaca a dualidade de tratamento quanto aos institutos do MFCs entre as normas próprias de direito privado e aquelas de natureza tributária, referindo-se à existência de um direito de sobreposição.




    O objeto do Manual, tal como desenvolvido pelo autor diz respeito aos ativos financeiros regulados, de competência do Banco Central do Brasil - BCB e da Comissão de Valores Mobiliários - CVM, que formam universos distintos, ainda que se tangenciem em diversos pontos. Tais ativos são negociados no âmbito, conforme o caso, das instituições financeiras do mercado financeiro estrito senso e das entidades que constituem o mercado de capitais. Financeiros porque são moeda ou porque são liquidados em moeda, conceito em volta do qual é erigido, por sua vez, o conceito de aplicação financeira.




    Para efeito da legislação tributária Alexandre demonstra a identidade de conceitos entre títulos e valores mobiliários e as aplicações financeiras, que não seriam a mesma coisa no âmbito do direito privado. Isto porque os primeiros corresponderiam, em nosso entendimento, ao conteúdo econômico-financeiro de que se revestem e os segundos às operações que por meio deles são realizadas.




    Em seguida o autor estuda os mercados regulados de títulos e valores mobiliários e os mercados de bolsa e de balcão (organizado e não organizado), que podem versar sobre valores, mercadorias e futuros, cada um deles com o tratamento peculiar que lhes dá o legislador. A esse tratamento é acrescido aquele inerente às entidades assemelhadas às bolsas de valores, as quais não apresentam efeito fiscal.




    Em seguido o autor passa a examinar os aspectos relativos à renda fixa e renda variável, e seus respectivos mercados, indicando os efeitos tributários nesses ambientes operacionais, noções às quais acresce em seguida a análise dos institutos relativos à transmissão de títulos e valores mobiliários, como sejam alienação, aquisição, alteração de titularidade, liquidação, encerramento de posições, resgate, cessão ou transferência, repactuação e amortização.




    Não me sentindo habilitado a cuidar dos itens que se seguem no trabalho do Alexandre, eu dou um salto para o item 5, onde ele cuida dos criptoativos e do tratamento que quanto a eles foi dado pelo direito tributários, o qual parte do conceito estabelecido pela IN/RFB nº 1.888, de 03.05.2019, que abrange as “exchange de criptoativos”, pessoas jurídicas não financeiras que operam com aqueles. O autor nesse passo fez referências a normas do direito norte-americano e a um alerta emanado da CVM, no tocante à segurança do sistema correspondente. Nesse teor Alexandre cuida do perímetro regulatório dos criptoativos, os de natureza soberana e os privados. A esse respeito os agentes do MFCs têm acompanhado ansiosos quais serão os caminhos do legislador e dos reguladores no tratamento desses ativos, tendo em conta os relevantes interesses públicos (considerando-se que a moeda é expressão da soberania nacional) e os privados.




    Passando pelos diversos aspectos operacionais e jurídicos dos criptoativos, Alexandre abastece o leitor com um substancial manancial dos conhecimentos correspondentes, um tratamento altamente relevante, tendo em vista, como dito acima, que o mundo do direito ainda está começando a entender qual a natureza desses bens e como se pode regulá-los de forma adequada.




    Enfim, temos em mãos uma das obras mais importantes e instigantes sobre o tema tratado pelo autor, resultado de grande esforço que conta com toda a nossa admiração e gratidão. O Manual como o seu próprio nome indica, não tem natureza de trabalho acadêmico, ainda que encerre relevantes conhecimentos teóricos sobre o seu objeto, dando ao leitor todas as ferramentas necessárias para poder agir adequadamente no campo da tributação dos investimentos feitos o MFCs.




    São Paulo, verão de 2023.




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa


  




  

    PREFÁCIO




    Quando, em 1981, recém-egresso dos bancos escolares, iniciei minha carreira de advogado tributarista em uma grande instituição financeira, o Brasil vivia um momento muito difícil.




    Do lado externo, a crise do petróleo da segunda metade dos anos 1970 afetou as grandes economias e a oferta de dinheiro no mundo diminuiu. Para o Brasil, era o anúncio da crise da dívida externa, que começou em 1982 e culminou com a moratória de 1987.




    Internamente, as tentativas heterodoxas de contenção da inflação do biênio anterior, por meio de prefixação da correção monetária e da correção cambial, de tabelamento de juros e de controle rígido sobre os preços dos produtos industriais, falharam. A estagflação que se instala cria uma complicada situação fiscal. Fontes alternativas de receitas são necessárias: o governo – que pouco mais podia tirar de salários e lucros – aprende a explorar o campo das contribuições, para escapar das restrições constitucionais dos impostos, e o das rendas dos mercados financeiro e de capitais, até então relegadas a segundo plano.




    Em quase três anos, dezenas de normas de diversas hierarquias foram baixadas, atingindo, quase sempre ao arrepio do texto constitucional de então, as aplicações financeiras realizadas nos mercados. Naquele momento, a Comissão de Valores Mobiliários e o Banco Central do Brasil realizavam o importante trabalho de organizar os mercados, vis-à-vis a Lei n.º 6.385/76, que viera para conformá-los. Jovens tecnocratas da Secretaria da Receita Federal e de outros órgãos econômicos do governo federal mantinham constantes contatos com as áreas financeiras e de mercado de capitais das instituições financeiras, absorvendo as novidades e inovações extraordinárias daquele período, para criar os mecanismos e regras de tributação das rendas que deles eram provenientes. O objetivo do governo era usar as rendas dos mercados para fechar as contas públicas, aproveitando – e aqui estava a grande dose de cinismo governamental – a inércia do aplicador, particularmente a do pequeno investidor, que não iria aos tribunais para contestar a legalidade ou constitucionalidade de um ato governamental.




    Se é certo que às instituições financeiras sobrava resolver muito do desgastante atrito com aplicadores, gerado pelas normas ilegítimas que se editavam, também é correto que, se isso produziu algum bem, foi a eficiência que as instituições financeiras tiveram que apresentar para a rápida adaptação às regras tributárias. Afinal, as normas entravam em vigor na data de suas publicações...




    O difícil aprendizado que se tirou desse período foi importante para as grandes consolidações de normas que se seguiriam e para a criação de novos institutos, mecanismos e formas diferentes de captação de recursos e inversões financeiras. A flexibilidade das instituições financeiras, aliada a um parque tecnológico bastante avançado, fizeram do sistema financeiro brasileiro um exemplo de eficiência e de satisfatória higidez.




    Os mercados financeiro e de capitais brasileiros, desde então, ampliaram-se e sofisticaram-se notavelmente. E não obstante tenhamos tido consolidações dessa legislação, facilitando um pouco a sua interpretação e aplicação, ainda assim, temos uma quantidade bastante grande de normas que incidem sobre as operações daqueles mercados. A produção de estudos jurídicos, no entanto, tão importantes para a boa interpretação e para a crítica da tributação das operações desses mercados, tem sido relativamente esparsa.




    Passou mais de uma década desde as publicações de obras coletivas que exploram temas da tributação dos mercados financeiros e de capitais de forma abrangente1. Mais recentemente, apenas uma obra trata da tributação de uma parcela dos mercados, os fundos de investimentos2. A matéria, portanto, ressentia-se da falta de uma obra que preenchesse este vácuo de conhecimento.




    O texto que ora se apresenta pretende servir, na modesta opinião de seu autor, como “primeiro guia de acesso” para seus alunos. Em realidade, porém, o Manual que temos em mãos desborda o conceito habitual de obra que encerra os conhecimentos básicos de uma ciência ou técnica. Além de passar por todo o espectro das aplicações financeiras, detalhando-lhes minuciosamente os regimes tributários, o autor adentra, sempre que necessário, em questões nada curiais do direito privado, de modo a clarear ou aprofundar conceitos; assim, por exemplo, discussões sobre negócio jurídico fiduciário ou responsabilidade do administrador dos fundos de investimento. Também acaba por tocar em matéria ainda pantanosa, cujos contornos não são nem um pouco definidos, relativamente aos criptoativos. E o que não falar, com saudade – e uma ponta de inveja, pela oportunidade dada pela informática –, das tabelas-resumo dos anexos, que eu mantinha a lápis em cadernos grandes, para permitir as constantes alterações?




    De certo modo, esta obra é uma projeção da personalidade de seu autor. O Professor Doutor Alexandre Sansone Pacheco é um profissional minudente, que possui uma característica única: costuma fazer perguntas incômodas. Conheci-o quando, já bastante sênior, apesar da pouca idade, veio integrar o time de tributaristas que eu liderava. O seu ar romântico de Lord Byron, como eu o chamava, era contraditado pela contundência de seus trabalhos. Não foram poucas as vezes em que ele obteve resultados que iam além dos que os supostamente mais experientes esperavam; também não foram poucas as observações que ele fez a colegas que alertaram para riscos não observados ou que mudaram o panorama de entendimento de situações específicas. A sua análise é cuidadosa, cirúrgica; o resultado é claro, preciso.




    O leitor tem em mãos um trabalho precioso, completo e abrangente, mas conciso. Oxalá possa este texto, dada a sua densidade, ser para o operador do direito ou dos mercados se não um ponto de chegada (com o qual nunca devemos nos satisfazer), pelo menos um ponto que está muito além do de partida.




    Marcelo Habice da Motta




    Advogado e Economista




    Master of Comparative Jurisprudence – NYU School of Law




    




    

      

        1 V. Roberto Quiroga Mosquera (coord.). O direito tributário e o mercado financeiro e de capitais. São Paulo: Dialética, 2009; e Paulo Marcelo de Oliveira Bento (coord.). Manual de tributação do mercado financeiro. São Paulo: Saraiva, 2011.


      




      

        2 V. Daniel Abraham Loria e Andres Bazzo Lauletta (coord.). Tributação de fundos de investimentos. São Paulo: Quartier Latin, 2022.


      


    


  




  

    1. INTRODUÇÃO




    Neste capítulo introdutório, apresentaremos conceitos gerais afetados à tributação de aplicações financeiras dos MFCs, que serão utilizados ao longo deste Manual, o que fizemos para facilitar a localização dessas ideias centrais para o leitor que está imerso nos capítulos que tratam dos investimentos em espécie.




    Apresentaremos esses conceitos gerais em três capítulos:




    - Conceitos gerais dos Mercados Financeiro e de Capitais;




    - Conceitos gerais de Imposto de Renda; e




    - Conceitos gerais de IOF.




    As ideias desses capítulos foram reunidas, também, no “Glossário”, que tem o propósito de apresentar um material de consulta permanente que facilite o trabalho não apenas do leitor que toma contato com tributação dos MFCs pela primeira vez, mas, também, do profissional que, no seu dia a dia, vê-se às voltas com essa temática.




    Os conceitos e definições que apresentamos neste capítulo introdutório adquirem específico sentido a depender da legislação aplicável a cada espécie de investimento. Por exemplo, o termo “ganho de capital” não raramente foi usado pelo legislador, no passado, para também se referir a acréscimos financeiros auferidos “dentro” dos MFCs, quando seu sentido técnico mais preciso, atualmente, é o de ganhos auferidos exclusivamente “fora” dos MFCs. Logo, uma análise tributária mais profunda deve considerar todo o contexto normativo das regras envolvidas, e não apenas termos isolados, o que, portanto, demanda a consulta da legislação aplicável ao caso e de textos técnicos especializados (estudos, julgados e pareceres das autoridades fiscais).




    Neste Manual, sempre que estivermos tratando do Imposto de Renda na sua modalidade retida na fonte, utilizaremos a abreviatura IRRF. Quando, no entanto, estivemos tratando do Imposto de Renda a ser apurado e recolhido pelo próprio contribuinte, em “tributação definitiva” ou em “apuração periódica”, mesmo que descontado de eventual IRRF que tenha sido anteriormente retido, utilizaremos a abreviatura IR. E o termo “Imposto de Renda”, por extenso, será utilizado para nos referirmos ao imposto como gênero, conformado pelas espécies IRRF, IR, IRPF, IRPJ, IR sobre ganho de capital e IR sobre ganhos líquidos de renda variável.




    Além da tributação de aplicações financeiras, veremos, ainda, casos de isenção, alíquota zero e imunidade, que importam, conforme o caso, na dispensa do pagamento do IRRF, IR e IOF, além de outros benefícios fiscais, como alíquotas reduzidas e a postergação do pagamento de tributos.




    1.1. CONCEITOS GERAIS DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS




    Determinados conceitos dos MFCs adquirem especial sentido para fins de interpretação e aplicação da legislação tributária, não-raramente distinto de suas origens nos mercados de investimentos, por vezes até mesmo distinto dos termos adotados pelos órgãos regulatórios dos produtos financeiros em questão.




    Idealmente, essa dualidade conceitual não deveria existir, porque o direito tributário, como dito, é um “direito de sobreposição” às regras de direito privado. Mas o fato é que convivemos com ela no Brasil, seja por força da legislação tributária brasileira, que tem tradicional viés interventivo, seja por criação das autoridades fiscais e do Poder Judiciário de nosso país, que assumem, em certos casos, caráter indesejavelmente inovador, em termos legais. Faremos as devidas advertências quando estivermos diante desse fenômeno.




    As leis e atos normativos mais relevantes, nesse domínio dos MFCs, naquilo que é pertinente à legislação tributária que abordamos neste Manual, são:




    - Lei nº 4.595, de 31/12/1964, conhecida como “Lei de Reforma Bancária”, que, dentre outros dispositivos, define “instituições financeiras” em seu artigo 17, além de ter criado o CMN e o BACEN;




    - Lei nº 4.728, de 14/07/1965, que disciplinou o Mercado de Capitais, organizando suas regras de acesso, o sistema de distribuição de títulos e valores mobiliários, produtos e serviços, e, ainda, sua tributação;




    - Lei nº 6.385, de 07/12/1976, que criou a CVM e arrolou os títulos e valores mobiliários, de forma que hoje incluem-se expressamente nesse conceito, por força da Lei nº 10.303/2001, os derivativos, os fundos de investimento e os títulos e contratos de investimento coletivo;




    - Lei nº 6.404, de 15/12/1976, que dispõe sobre as Sociedades por Ações;




    - Lei nº 7.492, de 16/06/1986, que disciplina os crimes contra o Sistema Financeiro Nacional;




    - ICVM nº 279, de 14/05/1998, que dispõe sobre a constituição, administração e funcionamento dos Fundos Mútuos de Privatização - FGTS;




    - ICVM nº 356, de 17/12/2001, que dispõe sobre a constituição e o funcionamento de FIDCs e de FIC-FIDCs;




    - ICVM nº 359, de 22/01/2002, que dispõe sobre a constituição, administração e funcionamento dos Fundos de Índice;




    - Resolução CVM nº 82, de 29/03/2002, que dispõe sobre o Fundo de Investimento do FGTS;




    - ICVM nº 398, de 28/10/2003, que dispõe sobre a constituição, administração, funcionamento e divulgação de informações de FUNCINEs;




    - ICVM nº 401, de 29/12/2003, que dispõe sobre o registro de negociação e distribuição pública de Certificados de Potencial Adicional de Construção (CEPAC);




    - ICVM nº 472, de 31/10/2008, que dispõe sobre a constituição, administração, funcionamento, oferta pública e divulgação de informações de FIIs;




    - Lei Complementar nº 130, de 17/04/2009, que dispõe sobre o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo;




    - Resolução CMN nº 4.373, de 29/09/2014, que disciplina as regras de aplicações de Investidores Não Residentes (INRs);




    - ICVM nº 555, de 17/12/2014, que dispõe sobre os fundos de investimento em geral, com especial destaque para os Fundos de Renda Fixa, Fundos de Ações (FIAs), Fundos Multimercado e Fundos Cambiais (Fundos 555);




    - ICVM nº 578, de 30/08/2016, que dispõe sobre a constituição, funcionamento e administração de FIPs;




    - ICVM nº 579, de 30/08/2016, que disciplina as demonstrações contábeis dos FIPs;




    - Ato Declaratório Interpretativo nº 5, de 17/12/2019, que trata da determinação da origem do investimento estrangeiro para fins da aplicação do Regime Especial de tributação;




    - Resolução CVM nº 11, de 18/11/2020, que dispõe sobre Clubes de Investimento;




    - Resolução CVM nº 13, de 18/11/2020, que dispõe sobre o registro, operações e divulgação de informações de Investidor Não Residente;




    - artigo 4º da Lei nº 10.214 de 27/03/2021, que estipula a atuação de câmaras e prestadores de serviços de compensação e liquidação como contrapartes, a critério do BACEN;




    - Resolução CVM nº 34, de 19/05/2021, que dispõe sobre empréstimo de valores mobiliários por câmaras e prestadores de serviço de compensação e liquidação de operações com valores mobiliários;




    - Resolução CVM nº 39, de 13/07/2021, que dispõe, temporariamente e em caráter experimental, sobre os FIAGROs;




    - Resolução BACEN nº 4.952, de 30/09/2021, que dispõe sobre a atuação das câmaras e prestadores de serviços de compensação e de liquidação no âmbito do SPB;




    - Resolução CMN nº 4.970, de 25/11/2021, que disciplina o processo de autorização para instituições reguladas pelo BACEN;




    - ICVM nº 462, de 29/03/2022, que dispõe sobre o Fundo de Investimento do FGTS;




    - Resolução CVM nº 135, de 10/07/2022, que regulamenta o funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliários;




    - Resolução CVM nº 163, de 13/07/2022, que dispõe sobre a oferta pública de nota promissória;




    - Resolução CNSP nº 453, de 19/12/2022, que dispõe sobre a Letra de Risco de Seguro emitida por SSPE (Sociedade Seguradora de Propósito Específico);




    - artigos 12 a 15 da Lei nº 14.430, de 03//08/2022, que dispõe sobre a emissão de LRS (Letra de Risco de Seguros);




    - artigos 20 a 24 da Lei nº 14.430, de 03//08/2022, que trata de Certificados de Recebíveis de emissão exclusiva de companhia securitizadora;




    - Lei nº 14.478, de 21/12/2022, que dispõe sobre as prestadoras de serviços de ativos virtuais;




    - Resolução CVM nº 175, de 23/12/2022, que dispõe sobre fundos de investimento em geral, em substituição à ICVM nº 555/2004, e trata especialmente sobre FIFs (Fundos de Investimento Financeiros) na forma de FIAs, Fundos Cambiais, Fundos Multimercado e Fundos de Renda Fixa, e, ainda, sobre FIDCs;




    - Resolução BCB nº 304, de 20/03/2023, que aprova o Regulamento que disciplina, no âmbito do Sistema de Pagamentos Brasileiro, o funcionamento dos sistemas de liquidação, o exercício das atividades de registro e de depósito centralizado de ativos financeiros e a constituição de ônus e gravames sobre ativos financeiros registrados ou depositados, e consolida normas sobre a matéria;




    - Resolução CVM nº 182, de 11/05/2023, que dispõe sobre certificados de depósito emitidos no Brasil com lastro em ações ou em valores mobiliários representativos de dívidas emitidos no Exterior (BDR); e




    - Decreto nº 11.563/2023, que regulamenta a Lei nº 14.4782022, para estabelecer competências do BACEN em matéria de ativos virtuais.




    A Resolução CMN nº 175/2022 ainda dispõe que, quando da sua entrada em vigor, serão revogados trinta e oito atos normativos da CVM, dentre eles, os seguintes, citados anteriormente:




    - ICVM nº 279, de 14/05/1998, que dispõe sobre a constituição, administração e funcionamento dos Fundos Mútuos de Privatização - FGTS;




    - ICVM nº 356, de 17/12/2001, que dispõe sobre a constituição e o funcionamento de FIDCs e de FIC-FIDCs;




    - ICVM nº 359, de 22/01/2002, que dispõe sobre a constituição, administração e funcionamento dos Fundos de Índice;




    - ICVM nº 398, de 28/10/2003, que dispõe sobre a constituição, administração, funcionamento e divulgação de informações de FUNCINEs;




    - ICVM nº 472, de 31/10/2008, que dispõe sobre a constituição, administração, funcionamento, oferta pública e divulgação de informações de FIIs;




    - ICVM nº 555, de 17/12/2014, que dispõe sobre os fundos de investimento em geral, com especial destaque para os Fundos de Renda Fixa, Fundos de Ações (FIA), Fundos Multimercado e Fundos Cambiais (Fundos 555);




    - ICVM nº 578, de 30/08/2016, que dispõe sobre a constituição, funcionamento e administração de FIPs.




    Particular destaque deve ser dado à revogação da ICVM nº 555/2014, que altera e introduz conceitos que têm o potencial de revolucionar o mercado de fundos de investimento no Brasil, como iremos adiante comentar, com ênfase naquilo que tiver pertinência tributária.




    A regulação de produtos e serviços dos MFCs passa por um especial momento de mudanças, causadas pelo influxo de novidades tecnológicas provindas do Exterior e mesmo da criatividade de agentes brasileiros, em parte devido ao racional dos negócios disruptivos e do uso intensivo de redes sociais, inteligência artificial, algoritmos, metadados e criptoativos, mas, também, por conta das agendas de inovação do BACEN (BC+ e BC#) e da CVM, de forma que esse rol supratranscrito de atos normativos deve estar sujeito a permanente revisão.




    1.1.1. ATIVO FINANCEIRO E APLICAÇÃO FINANCEIRA




    Neste Manual, iremos nos ocupar dos “ativos financeiros” emitidos no Brasil e que são regulados pelo Mercado Financeiro, que está sob competência do Banco Central do Brasil (BACEN), e pelo Mercado de Capitais, que está sob competência da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Assim, trataremos dos ativos financeiros dos MFCs, que são “regulados”, desse modo entendidos porque estão no perímetro regulatório do BACEN e/ou da CVM, de forma que são operados (emitidos, negociados, custodiados, intermediados, registrados) por instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo BACEN, assim como por instituições integrantes do sistema de distribuição de títulos e valores mobiliários.




    Entendam-se como “ativos financeiros” os “direitos de crédito de conteúdo patrimonial e expressos em certo valor de moeda” (OLIVEIRA, 2009a, p. 24). Na definição de ANDREZO e LIMA (2007, p. 2), ativo financeiro “constitui um direito em relação a outra unidade econômica, mantida como reserva de valor em função do retorno financeiro que dele se espera obter”. O próprio dinheiro (na forma de papel-moeda em poder do público ou de moeda eletrônica em contas de depósito bancário ou de contas de pagamento de IPs) enquadra-se nessa qualificação de “direito de crédito”, na medida em que representa um passivo do Banco Central para com seu possuidor.




    Então, os “ativos financeiros” são ativos que consistem em moeda ou que são liquidados em moeda. Consubstanciam-se em moeda em espécie (dinheiro) ou mantida em “contas de depósito” ou em “contas de pagamento” (que são “os ativos financeiros monetários”), assim como em direitos conversíveis em moeda prontamente ou após determinado prazo contratual (que são os “ativos financeiros não monetários”).




    Os “ativos financeiros monetários” são o papel-moeda em poder do público e os saldos mantidos em contas de depósitos à vista (conta corrente com depósitos remunerados ou não), contas poupança, contas salário, contas de domiciliado no Exterior e contas de pagamento. E os “ativos financeiros não monetários” são os títulos do Mercado Financeiro representativos de aplicações financeiras (como CDBs, RDBs, COEs e títulos da dívida pública) e os títulos e valores mobiliários do Mercado de Capitais (a exemplo dos títulos privados de dívida ou de participação, dentre os quais, ações, debêntures e bônus de subscrição, cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento relativos a valores mobiliários, certificados de depósito de valores mobiliários, cédulas de debêntures, cotas de fundos de investimento ou de clubes de investimento, notas comerciais, notas promissórias de oferta pública, derivativos, contratos de investimento coletivo ofertados publicamente e ouro ativo financeiro).




    Dedicaremos um capítulo em apartado para os “criptoativos”, em vista do interesse crescente da parte dos investidores e operadores dos MFCs nesses ativos, e da progressiva incorporação de seus elementos nos ativos financeiros regulados. Não trataremos como “ativos financeiros” os criptoativos privados que não sejam regulados, principalmente os criptoativos de pagamento, até porque a tributação dos seus rendimentos e ganhos segue o mesmo racional da tributação dos acréscimos financeiros provenientes de ativos de “fora” dos MFCs, que não pertencem ao escopo deste Manual, de forma que deles trataremos apenas superficialmente, para fins informativos. Há, é bem verdade, criptoativos que caracterizam títulos ou valores mobiliários, mesmo quando ofertados de modo privado irregularmente, e para eles deve ser aplicada a regulação da CVM, assim como as regras tributárias destinadas ao Mercado de Capitais.




    Com base na ideia de “ativos financeiros” é que se desenvolve o conceito de “aplicação financeira”, que é central para tributação nos MFCs. Eis que “aplicação” é termo que tem duplo significado: refere-se ao “ato” de inversão de capital em um ativo financeiro, quando se opera a sua aquisição, assim como também significa o próprio “ativo financeiro” adquirido pelo investidor com a finalidade de se prestar como investimento. Valendo-se desse último sentido, MOSQUERA (1998, p. 152) defende que o Sistema Financeiro Nacional é “um organismo legal, com regime jurídico próprio, para o qual as demais pessoas jurídicas, não financeiras, se dirigem com o intuito de realizar negócios jurídicos que se qualificam como aplicações financeiras”.




    Eis que, então, “aplicação financeira”, no seu sentido utilizado pela legislação fiscal, consiste em um ativo financeiro dos MFCs adquirido com a finalidade de investimento, para geração de ganhos e rendimentos, assim como para reserva de valor, especulação, proteção e/ou garantia, a exemplo de fundos de investimento, depósitos remunerados, derivativos e demais contratos de investimento individuais ou coletivos que caracterizam títulos e valores mobiliários.




    As aplicações financeiras são tradicionalmente classificadas nos MFCs, considerando-se a rentabilidade prometida pelo emissor do ativo financeiro, que dizem de “aplicações de renda fixa” e “aplicações de renda variável”. Quando considerada a natureza do ativo financeiro, a legislação tributária diz de “aplicações financeiras em títulos e valores mobiliários” e “aplicações financeiras em fundos de investimento”, classificação que não é tecnicamente precisa, em termos regulatórios, porque os fundos de investimento são valores mobiliários. No entanto, é compreensível essa classificação, em razão do regramento extenso e especializado que a legislação tributária, com o tempo, passou a destinar aos fundos - o que, de fato, demanda tratamento em apartado desses veículos coletivos de investimento para que sejam melhor compreendidos.




    Foi assim que, combinando o critério da “rentabilidade” com o critério da “natureza” do ativo financeiro dos MFCs, a IN/RFB nº 1.585/2015 apresenta duas espécies de “aplicações financeiras”:




    - Aplicações em Títulos e Valores Mobiliários de Renda Fixa ou de Renda Variável; e




    - Aplicações em Fundos de Investimento.




    O termo “aplicações financeiras” é sinônimo de “investimento”, portanto, e, por isso, tecnicamente não abrange os depósitos que não prometem remuneração ao seu titular, a exemplo das contas de depósitos à vista não remunerados, contas salário, contas de domiciliado no Exterior e contas de pagamento. Os ativos financeiros capazes de gerar remuneração, na forma de rendimentos e ganhos, é que são objeto da legislação do Imposto de Renda, que, por isso, como veremos, toma o termo “aplicação financeira” como um dos seus conceitos fundamentais.




    1.1.2. TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS




    A base normativa dos mercados de “títulos e valores mobiliários” é integrada por quatro leis, a saber:




    - Lei nº 4.595/64, a Lei de Reforma Bancária, que criou o CMN e o BACEN, além de ter estruturado o Sistema Financeiro Nacional do modo que essencialmente o conhecemos hoje;




    - Lei nº 4.728/65, a Lei de Modernização do Mercado de Capitais, ainda mantendo o Mercado de Capitais sob fiscalização do BACEN, e estruturando o “Sistema de Distribuição de Títulos ou Valores Mobiliários”, integrado pelas bolsas de valores, corretoras e demais intermediários de títulos ou valores mobiliários;




    - Lei nº 6.385/76, que criou a CVM e estruturou o Mercado de Capitais, como âmbito de atuação dessa autarquia, em torno do conceito de “valores mobiliários”; e




    - Lei nº 6.404/76, a Lei das Sociedades Anônimas, firmando as sociedades anônimas como emissoras por excelência de títulos negociáveis no Mercado de Capitais, na forma de “valores mobiliários”.




    Nenhuma dessas leis apresenta definições “conotativas”, ou seja, que apresentem os elementos essenciais dos termos “títulos”, “valores mobiliários” e “títulos e valores mobiliários”. Essa tarefa ficou a cargo da doutrina e dos julgados dos tribunais, e é da máxima importância, seja para se estipular o perímetro regulatório desses ativos financeiros, seja para se determinar o alcance da legislação tributária que os toma como alvo. Partiremos, então, dessas quatro leis fundamentais supracitadas para extrair as definições dessa modalidade de ativos financeiros.




    A Lei nº 4.595/65 estava mais voltada, quando da sua edição, à reestruturação dos agentes públicos e das instituições financeiras públicas e privadas do Sistema Financeiro Nacional que com ela foi instituído e regulado, o que explica não ter criado um sistema de títulos, seja para operações de crédito, seja para captação de investimentos. Faz menção a “títulos da Dívida Pública Federal”, “títulos públicos”, “títulos públicos federais”, “outros títulos de crédito ou mobiliários” (além de ações, debêntures e letras hipotecárias), “títulos de responsabilidade própria” (emitidos pelo BACEN), “títulos de sociedades de economia mista e empresas do Estado” (revogados pela Lei Complementar nº 179/2021), “sorteio de títulos” (de capitalização), “outros quaisquer títulos” (além ações), “títulos e cautelas representativas de ações preferenciais”, “títulos do Tesouro Nacional” e “títulos de emissão do Tesouro Nacional”. Ainda não se dizia, em lei, de “títulos e valores mobiliários”, mas se fazia menção à toda sorte de “títulos” dos MFCs.




    A Lei nº 4.728/65 diz de “títulos e valores mobiliários”, “títulos ou valores mobiliários”, “títulos ou valores mobiliários distribuídos no mercado”, e, em relação a esses ativos financeiros, também diz de “sociedades que os emitirem”, “revenda e distribuição”, “intermediação na distribuição”, “distribuídos no mercado de capitais”, “negociados na bolsa”, e, ainda, “distribuídos nos mercados financeiro e de capitais”. Tal lei ainda faz menção a “títulos cambiais”, “títulos de crédito”, “títulos da dívida pública” e “títulos públicos”. Então, apesar dessa lei disciplinar o Mercado de Capitais, não se preocupou em separar os ativos financeiros desse mercado em relação aos que eram próprios do Mercado Financeiro, o que se explica porque esses dois âmbitos de negociação estavam, naquele tempo, sob fiscalização de uma mesma entidade, o BACEN. Há uma aparente inclinação da lei em tratar como “títulos e valores mobiliários” os que sejam negociados nos Mercados de Capitais, mas a lei também diz de “títulos e valores mobiliários distribuídos nos mercados financeiro e de capitais”.




    Na sua redação primitiva, a Lei nº 6.385/76 dizia de “cupões” (cupons) de “títulos”, na forma de “ações, partes beneficiárias e debêntures” e de “outros títulos criados ou emitidos pelas sociedades anônimas, a critério do Conselho Monetário Nacional”. Na atual versão da lei, alterada que foi pela Lei nº 10.303/2001, foram excluídas essas duas menções ao termo “títulos”, e incluiu-se outra, “títulos ou contratos de investimento coletivo”. Tanto na redação primitiva da Lei nº 6.385/76, quanto na atualmente em vigor, mencionam-se “títulos da dívida pública” e “títulos cambiais de responsabilidade de instituição financeira”. Nota-se, então, maior preocupação do legislador com a precisão do termo “valores mobiliários”, que foi adotado para que se tornasse o conceito fundamental do Mercado de Capitais, ou seja, o conceito em torno do qual deveriam gravitar todas as normas desse âmbito de negociação de ativos financeiros.




    A Lei nº 6.404/76 diz de “títulos múltiplos das companhias abertas” (referindo-se a ações e debêntures de companhias abertas), “endosso de títulos cambiários” (a ser aplicado a endosso de certificado de depósito de ações), “títulos negociáveis” (tratando de partes beneficiárias), “títulos que possuir em tesouraria” (para se referir a direito de voto de companhias em relação a partes beneficiárias), “títulos da dívida pública”, “títulos da mesma espécie” (dizendo de debêntures de mesma espécie), “títulos em circulação” (debêntures), “títulos negociáveis” (bônus de subscrição), escrituração de “títulos” (ações, partes beneficiárias, debêntures e bônus de subscrição), conversão de “títulos” em ações (debêntures conversíveis, bônus de subscrição e partes beneficiárias conversíveis), resgate de “títulos” (partes beneficiárias), “outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários” (além de ações). Assim como diz de “títulos” nessas passagens, a Lei nº 6.404/76 também se refere a “valores mobiliários” em dezenas de outras, mas sem se valer da expressão “títulos e valores mobiliários”, na linha do aperfeiçoamento conceitual que as alterações da Lei nº 6.385/76 buscaram, de reservar o termo “valores mobiliários” para o Mercado de Capitais, como seu conceito fundamental.




    Uma primeira observação, então, vai no sentido de que o termo “títulos e valores mobiliários” vem sendo, hoje, utilizado nos MFCs com significado diferente daquele que é adotado pela legislação tributária, notadamente do Imposto de Renda, o que demanda considerações específicas para esses dois domínios do Direito, como faremos adiante.




    Como dito, até a Lei nº 6.385/76, o Mercado de Capitais era supervisionado exclusivamente pelo BACEN, com base na Lei nº 4.728/65. A partir da Lei nº 6.385/76, a supervisão do Mercado de Capitais passou a ser de competência da CVM, em coordenação com o BACEN. E essa especialização regulatória da CVM no Mercado de Capitais fez-se a partir do termo “valores mobiliários”, tal como definido na Lei nº 6.385/76 e largamente utilizado pela Lei nº 6.404/76, o que explica a preocupação crescente com a maior precisão do termo, desejando-se bem delimitar a esfera de competência dessa autarquia então criada. No âmbito do Mercado de Capitais, então, o conceito fundamental firmou-se como sendo o de “valores mobiliários”.




    Mas isso não quer dizer que os “valores mobiliários” não possam ser títulos, como uma leitura isolado das Leis nº 6.385/76 e 6.404/76 poderia sugestionar. É antiga a observação de que “Podem os títulos de crédito, em alguns casos, assumir as feições de valores mobiliários e, vice-versa, estes poderão, concomitantemente, ser considerados como aqueles” (LUCCA, 1979, p. 37), sendo que são exemplos de “títulos de crédito” nominados pela lei como “valores mobiliários” as “debêntures”, os “bônus de subscrição” e os “certificados de depósitos de valores mobiliários”.




    O que importa, no âmbito do Mercado de Capitais, é que os títulos de crédito que devam estar sob supervisão da CVM sejam enquadrados no conceito legal de “valores mobiliários”, uma vez que “a identificação de um papel como valor mobiliário somente assume interesse à medida em que a ele se pretenda aplicar os dispositivos da Lei nº 6.385” (LUCCA, 1979, p. 37).




    Eis que os “valores mobiliários” são utilizados como instrumentos de captação de recursos financeiros na forma de participação (“equity”), depósitos (“receipts”), dívida (“debt”), derivativos (“derivatives”) e administração fiduciária de recursos financeiros com fundos de investimento e securitização de ativos financeiros (“trust services”). Estão, como dito, arrolados no artigo 2º da Lei nº 6.385/76, representando ativos financeiros do Mercado de Capitais que, portanto, são regulamentados e fiscalizados pela CVM.




    São, dessa forma, “valores mobiliários”, as ações, debêntures e bônus de subscrição; cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento relativos a valores mobiliários; certificados de depósito de valores mobiliários; cédulas de debêntures; cotas de fundos de investimento em valores mobiliários ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; notas comerciais; contratos futuros, de opções e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliários; outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e contratos de investimento coletivo quando ofertados publicamente. A lei, então, não define “conotativamente” valores mobiliários, preferindo ter se valido da ideia de “definição denotativa”, arrolando os elementos integrantes da classe.




    Como anteriormente dito, por meio da Lei nº 10.303/2001, foram incluídos no conceito de “valores mobiliários”, trazido pelo artigo 2º da Lei nº 6.385/76, os “títulos ou contratos de investimento coletivo”, para se referir aos investimentos que, “ofertados publicamente”, “gerem direito de participação, de parceria ou de remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros”. Esse conceito aberto foi inspirado no Teste de Howey praticado pela legislação americana, para tratar como ativo financeiro regulado pelo Mercado de Capitais (security) os investimentos captados por meio de oferta ao público, que estão sob supervisão da Securities and Exchange Commission (SEC), agência americana que inspirou a criação da CVM. Com isso, a nova redação da lei brasileira deixa claro que esforços públicos de arrecadação de recursos financeiros enquadrados no conceito de “títulos ou contratos de investimento coletivo”, passaram a estar, por lidarem com “valores mobiliários”, sob tutela da CVM, independentemente da denominação ou forma do veículo de captação utilizadas.




    Significa dizer que o rol de “valores mobiliários” trazidos pelo artigo 2º da Lei nº 6.385/76, desde a edição da Lei nº 10.303/2001, não é “exaustivo”, uma vez que o conceito de “títulos ou contratos de investimento coletivo” é aberto, abrangendo todos os instrumentos de captação pública de recursos que caibam nos seus limites. Além disso, há valores mobiliários que constam de outros instrumentos normativos, a exemplo dos “certificados de recebíveis” emitidos por companhia securitizadora e que sejam ofertados publicamente ou admitidos à negociação em mercado regulamentado de valores mobiliários (artigo 20 da Lei nº 14.430/2022) e das notas promissórias de oferta pública (Resolução CVM nº 163/2022).




    A criação da CVM como autarquia dedicada à supervisão, regulação e fiscalização dos Mercados de Capitais (artigo 8º da Lei nº 6.385/76) tem como justificativa o fato dos “valores mobiliários” serem “negociados em massa”, de forma que “cuidou a lei de proteger, por diversas formas, os titulares desses papéis” (LUCCA, 1979, p. 36). Daí nem todos os “títulos” terem sido tratados pelo legislador como “valores mobiliários”, como é o caso dos “títulos bancários” e demais “títulos de dívida” negociados individualmente no Mercado Financeiro como “títulos de investimento”, assim como dos “títulos de crédito” utilizados no comércio para documentar operações mercantis e circular o crédito, alguns dos quais ainda são emitidos na forma de “cártula” (cheques e notas promissórias, essencialmente), e não de modo “escritural” (em meio eletrônico). Até porque títulos que não podem ser objeto de oferta ao público não demandam, em princípio, tutela da CVM.




    Estão fora da tutela da CVM, por expressa disposição legal, que vai nessa linha de considerações:




    - os “títulos públicos federais” (artigo 2º, parágrafo 1º, inciso I, da Lei nº 6.385/76), que, apesar de também serem objeto de leilão público, estão sob supervisão direta da União Federal por meio do SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia), gerido pelo BACEN;




    - os “títulos cambiais de responsabilidade de instituição financeira, exceto debêntures” (artigo 2º, parágrafo 1º, inciso II, da Lei nº 6.385/76), que não são objeto de oferta pública, mas que são ofertados “em massa” por instituições dos MFCs, sendo que sua fiscalização fica a cargo também do BACEN.




    Os “títulos” nada mais são que instrumentos representativos de direitos. O “título de crédito”, em particular, na tradicional definição de Cesare Vivante, era tido como “o documento necessário para o exercício do direito, literal e autônomo, nele mencionado” (apud FRAN MARTINS, p. 13). Desse modo, o conceito de título de crédito foi construído em torno da ideia de “cartularidade”, tendo em vista se tratar de documento com “função dispositiva”, ou seja, como “instrumento indispensável para fazer valer ou pra transferir os direitos derivados da relação”, de forma a ser necessária a sua apresentação, “quer para o exercício do direito, quer para a transferência do direito que nele se menciona”, como de há muito foi observado por LUCCA (1979, p. 23-24).




    Em vista dos avanços tecnológicos que alcançaram os títulos, COELHO (2021, p. 29) prefere hoje definir título de crédito como “registro das informações que, em conformidade com a lei, individualizam um crédito passível de cobrança por execução forçada, na qual exceções pessoais não podem ser opostas a terceiro de boa-fé”. Particularmente nos domínios dos MFCs, essa definição retrata a universalização, nos seus usos, dos títulos escriturais, uma vez que, nesses mercados, foram praticamente extintos os títulos cartulares, estado de coisas que alcança seus títulos de crédito e seus títulos de investimento, e que vem em um contexto em que o suporte eletrônico também alcança, hoje, a quase totalidade de seus meios de pagamento e até mesmo de seus contratos.




    Então, o termo “títulos”, que a Lei nº 4.728/65 associou a “valores mobiliários”, está, atualmente, mais voltado a certificados de propriedade de contratos financeiros e de contratos de investimento que vieram a ser tradicionalmente utilizados como investimentos originados e negociados no Mercado Financeiro, na forma de “títulos de dívida” (debt), aproveitando-se de mecanismos formais dos títulos de crédito, como a “inoponibilidade das exceções pessoais ao terceiro de boa-fé”, a “transferência de titularidade” por “endosso” e a “concessão de garantia” por meio de “aval” (COELHO, 2021, p. 68-69).




    Nota-se, assim, que, em determinado momento, esses “títulos” do Mercado Financeiro passaram a ser emitidos valendo-se das propriedades dos “títulos de crédito”, de forma que ficaram sujeitos “a uma disciplina legal que aproveita em parte os elementos do regime jurídico-cambial” (COELHO, 2022, p. 287). O que viabilizou um “mercado privado” de títulos operado por instituições bancárias, para promover a captação de recursos financeiros. É o caso daquilo que se entende por “títulos privados”, também conhecidos como “títulos de crédito impróprios”, que passaram a ser utilizados pelo Mercado Financeiro como “títulos de investimento” (COELHO, 2022, p. 290-291), como se passa com o Certificado de Depósito Bancário (CDB), a Letra de Câmbio financeira (LC), a Letra de Crédito Imobiliário (LCI), a Letra de Crédito do Agronegócio (LCA), a Letra Financeira (LF), a Letra de Arrendamento Mercantil (LAM), o CRI (Certificado de Recebíveis Imobiliários) e o COE (Certificado de Operações Estruturadas).




    Então, o termo “títulos” proveio de “títulos de crédito”, e hoje é também utilizado para nominar os “títulos de crédito impróprios” que circulam, são emitidos e negociados, no Mercado Financeiro. Consistem em “títulos de investimento”, e na amplitude de seus termos, podemos incluir, ainda, os “títulos públicos”, que são dos mais relevantes instrumentos de captação de recursos financeiros dos MFCs.




    O termo “valores mobiliários”, por outro lado, está, atualmente, mais voltado para registros de “participação” (“equity”), como ações e fundos de investimento, e, nos mercados de liquidação futura, para derivativos (“derivatives”), de forma que o legislador especializou o conceito para certificados, notadamente escriturais, que são originados e negociados no Mercado de Capitais. Evita-se, atualmente, o uso do termo “títulos”, preferindo-se “valores mobiliários”, para se deixar clara a competência regulatória da CVM sobre certificados e registros de direitos do Mercado de Capitais que se enquadram no conceito legal constante do artigo 2º da Lei nº 6.385/76.




    Por outro lado, como observado por COELHO (2021, p. 41), os títulos de crédito e os valores mobiliários “são figuras jurídicas que se sobrepõem” - há títulos de crédito que dificilmente poderiam assumir o caráter de valor mobiliário (nota promissória cartular e duplicatas), títulos de crédito que assumem a condição legal de valores mobiliários quando ofertados publicamente (CCB, CRI, CPR), valores mobiliários que não são títulos de crédito (ações, que atualmente são exclusivamente nominativas, e os bônus de subscrição) e valores mobiliários que são títulos de crédito (debêntures e nota promissória comercial).




    Como visto, “valor mobiliário” é aquilo que a lei diz que é, pois esse é um conceito legal, destinado a proteger os investidores em operações de captação em massa de recursos financeiros, para tutela da CVM. Por essa razão, determinado “título de crédito”, ou “título de crédito impróprio”, pode assumir o caráter de “valor mobiliário” se assim a lei o nominar - e, quando isso ocorre, não temos mais um mero título de crédito, mas, sim, um ativo que recebe especial tratamento legal, sob tutela da CVM.




    A maioria dos “títulos”, enfim, não é conformada por “valores mobiliários”, e, portanto, não pertence ao âmbito do Mercado de Capitais, nem é tutelada pela CVM, por dizer respeito a certificados e registros destinados a documentar operações mercantis (duplicatas, primacialmente). Alguns “títulos”, ademais, nem são, propriamente, títulos de crédito, como é o caso dos “títulos de crédito impróprios” - alguns deles utilizados para captar investimentos no sistema bancário, sem oferta ao público -, e, ainda, dos “títulos públicos”, que são os mais importantes instrumentos de captação de investimentos dos MFCs. Mas são, todos, “títulos”, e, em grande parte, por conta da criatividade dos agentes dos mercados de dívida privada e de investimento, são utilizados para circulação dos correspondentes créditos em bancos, factorings, FIDCs e securitizadoras, até mesmo como “ativos financeiros” subjacentes a valores mobiliários (em fundos de investimento, derivativos, COEs e certificados de recebíveis).




    No âmbito regulatório dos MFCs, portanto, convém reservar o termo “títulos” para os instrumentos privados de captação de investimentos do Mercado Financeiro, assim como para os títulos públicos que são utilizados para o mesmo propósito. E o termo “valores mobiliários”, para significar os instrumentos de captação de investimentos do Mercado de Capitais, definidos no artigo 2º da Lei nº 6.385/76.




    A legislação tributária veio especializando regras para a tributação das aplicações financeiras dos MFCs desde a edição das Leis nº 4.595/64 e 4.728/65. Pouco tempo depois da publicação dessas duas leis, foi publicado o Código Tributário Nacional (CTN), com a Lei nº 5.172/66, sendo que tal código diz da incidência de IOF sobre “Títulos e Valores Mobiliários”. A Constituição Federal de 1967, publicada em 24/01/1967, mais tarde disse do imposto sobre operações de crédito, câmbio, seguro ou relativas a “títulos ou valores mobiliários” (artigo 22, inciso VI), fórmula que a Constituição de 1988 repetiu.




    A expressão “títulos e valores mobiliários” - que, como dito, é provinda da Lei nº 4.728/65, e que, de certo modo, também foi propagada pela versão primitiva do artigo 2º da Lei nº 6.385/76 - veio a ser, ao longo do tempo, transposta da legislação do IOF para a legislação do Imposto de Renda, como anteriormente demonstrado, e pode ser encontrada, por exemplo, na Lei nº 7.713/88 (artigo 16, parágrafo 2º) e na Lei nº 8.981/95 (artigo 65, parágrafo 1º; artigo 67, parágrafo 6º). Tem como origem o anteriormente exposto cenário regulatório da Lei nº 4.728/65, em que tanto o Mercado Financeiro, quanto o Mercado de Capitais estavam sob supervisão do BACEN.




    Com o desenvolvimento dos mercados de bolsa, o legislador do Imposto de Renda passou a tratar de modo especial os “ganhos líquidos” de operações realizadas nas “bolsas de valores, de mercadorias e de futuros”, assim como “em outros mercados organizados”, a exemplo do que se fez com a Lei nº 7.799/89, a Lei nº 8.541/92 e a Lei nº 8.981/95. O “discrímen” utilizado, então, era o ambiente de negociação (bolsa ou equivalente) dentro do Mercado de Capitais, e não a natureza do título negociado (valor mobiliário).




    Desde então, e até os dias de hoje, o que se nota é que as expressões “títulos e valores mobiliários” e “títulos ou valores mobiliários” são utilizadas pelo legislador tributário para significar, genericamente, “aplicações financeiras” dos MFCs, que estão inseridas no perímetro regulatório do BACEN e/ou da CVM, e que são levadas em conta tanto para fins de incidência do IOF, quando da negociação desses ativos, quanto para tributação pelo Imposto de Renda, quando do auferimento de rendimentos e ganhos com esses ativos.




    Ao nos valermos da expressão “títulos e valores mobiliários” neste Manual, portanto, iremos nos utilizar desse amplo sentido do termo tradicionalmente adotado pela legislação tributária para nos referirmos a ativos financeiros tanto do Mercado Financeiro (regulados pelo BACEN), quanto do Mercado de Capitais (regulados pela CVM). Ativos financeiros que, por serem originadores de rendimentos e ganhos para seus titulares/investidores, são tidos como “aplicações financeiras” pela legislação tributária.




    Mais um aperfeiçoamento do termo é necessário: com a progressiva sofisticação da tributação dos “fundos de investimento”, a legislação do Imposto de Renda passou a separar o tratamento fiscal das cotas desses veículos de investimento daquele que é destinado aos demais “títulos e valores mobiliários”, apesar da legislação do Mercado de Capitais tratá-los como espécies de “valores mobiliários” (artigo 2º, inciso V, da Lei nº 6.385/76) e da legislação do IOF não distingui-los de “valores mobiliários” (artigo 63 a 67 do CTN; artigo 25, parágrafo 2º, do Decreto nº 6.306/2007). Então, neste Manual, como anteriormente esclarecido, quando nos referirmos ao termo “títulos e valores mobiliários”, em matéria de Imposto de Renda, não estaremos nos referindo a “cotas de fundos de investimento”, apesar desses veículos de investimento, no âmbito da legislação do Mercado de Capitais e do IOF, serem “valores mobiliários”, inequivocamente.




    É, nesse contexto, que a legislação do Imposto de Renda de investimentos dos MFCs pode ser mais claramente estudada, seguindo a classificação, que hoje é a mais utilizada, que se vale desses três grandes grupos de aplicações financeiras: “aplicações em títulos e valores mobiliários de renda fixa”, “aplicações em títulos e valores mobiliários de renda variável” e “aplicações em fundos de investimento”. A IN/RFB nº 1.585/2015, por outro lado, prefere, ao invés dessa classificação tripartida, utilizar a classificação bipartida de investimentos, ao se referir a “aplicações em fundos de investimento” e a “aplicações em títulos e valores mobiliários de renda fixa ou de renda variável”, por ser mais prática para agrupar, por semelhança, as normas tributárias mais relevantes, como mais adiante veremos detidamente.




    De se destacar que a legislação do IOF não faz essa distinção, adotando o mesmo critério da legislação dos MFCs, tratando os “fundos de investimento” como espécies de “títulos e valores mobiliários” (artigos 63 a 67 do CTN; artigo 25, parágrafo 2º, do Decreto nº 6.306/2007).




    Então, no âmbito regulatório dos MFCs, o termo “títulos” é mais utilizado para significar instrumentos de captação de investimentos do Mercado Financeiro, enquanto “valores mobiliários” tem o sentido de instrumentos de captação de investimentos do Mercado de Capitais. Na legislação tributária, não há essa distinção, apenas havendo tratamento tributário distinto de Imposto de Renda entre as operações “em” bolsas e nas operações de liquidação futura “fora” de bolsas, que são tributadas como “ganhos líquidos”, e as operações de renda variável “fora” dos MFCs, que são tributadas como “ganho de capital”, assim como os “fundos de investimento” são ocasionalmente tratados em apartado do conceito de “títulos e valores mobiliários”, em termos de rendimentos e ganhos tributados pelo Imposto de Renda. Genericamente, para tratar de “títulos e valores mobiliários” e de “fundos de investimento”, a legislação do Imposto de Renda usa o termo “aplicações financeiras”, que, como anteriormente dito, tem o significado de ativos financeiros dos MFCs adquiridos com a finalidade de investimento.




    Enfim, as “aplicações financeiras” em questão, que são reguladas pela legislação dos MFCs, estão sujeitas a regras tributárias específicas, distintas das que regram os ativos financeiros e não financeiros que, mesmo quando utilizados para fins de “investimento”, estão “fora” do perímetro regulatório desses dois mercados. São investimentos, então, que contam com a “interveniência” de instituições dos MFCs, em atividades como custódia, registro, intermediação, administração, gestão ou liquidação de ativos financeiros, e que são regulados pelo BACEN e/ou pela CVM.




    O legislador tributário aproveita-se dessa “interveniência” para facilitar a fiscalização e a arrecadação de tributos devidos pelos investidores dos MFCs, atribuindo a tais instituições o encargo de agentes de arrecadação de IRRF e de IOF (no passado, também atuavam no desconto da CPMF), além de lhes imputar o dever de prestar informações fiscais de investidores mediante intimações e notificações ou por meio do dever de apresentar declarações fiscais na forma de obrigações legais periódicas (a exemplo da DIRF – Declaração do Imposto sobre a Renda Retido na Fonte, e da DIMOF – Declaração de Informações sobre Movimentação Financeira).




    1.1.3. FUNDOS DE INVESTIMENTO




    Fundo de investimento é uma comunhão de recursos na forma de condomínio especial, em que se atribui aos condôminos, chamados cotistas, cotas que representam parte alíquota de cada dono, denominadas “cotas do fundo”, que são adquiridas quando do aporte de recursos para fins de investimento. Tais cotas correspondem a frações ideais do patrimônio condominial, que consiste em ativos que, compondo a carteira do fundo, são destinados a gerar rendimentos e ganhos aos cotistas.




    Sobre a funcionalidade dos fundos de investimento, pontua BIFANO (2022, p. 87) que se trata de “uma das poucas formas pelas quais os investidores que não desfrutam de muitos recursos financeiros dispõem para aplicar sua poupança, com retornos adequados”, pontuando que, “o fato de haver atenta fiscalização da CVM sobre eles, bem como a exigência de gestão profissional e de auditoria independente”, dão aos seus investidores “a segurança de que necessitam para garantir a qualidade do negócio pretendido”. Também destaca que, “com gestores profissionais”, o investidor de fundos não precisa se preocupar “com a administração de sua carteira”, além de destacar que “os custos de administração são entre todos os cotistas divididos, o que reduz o encargo de cada investidor”.




    Há elementos de “negócios fiduciários” em fundos de investimento, como observado por CHALHUB (p. 363-364), a destacar que “Na forma da lei e de sua regulamentação, a sociedade administradora do Fundo é dotada dos mais amplos poderes de gestão, incluindo a alienação do seu patrimônio, a compra e venda de títulos e ações e, enfim, todos os atos necessários à administração da carteira”. Também acrescenta que “O Fundo tem patrimônio autônomo, separado do patrimônio da sociedade administradora, permanecendo imune aos efeitos de eventual insolvência desta”, e que, “Na sua configuração se pode reconhecer um condomínio de natureza especial, com patrimônio próprio, contabilidade específica, capacidade de representação em juízo e administração por uma espécie de trustee”.




    Assemelham-se, os Fundos, a pessoas jurídicas, em vista da especificação patrimonial, de um regulamento que assume forma similar à de um “estatuto social”, do seu cadastro no CNPJ (para viabilizar o recolhimento de tributos; Anexo I, inciso VI, da IN/RFB nº 2.119/2022) e da existência de um administrador. Mas não dispõem de personalidade jurídica, de forma que seu patrimônio líquido integra o patrimônio dos cotistas, sem separação patrimonial.
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