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MP n° 651 e a tributacdo no mercado financeiro e de capitais

A Medida Proviséria n® 651, de 9 de julho de 2014, traz alteracdes relevantes na tributacdo de
investimentos no mercado financeiro e de capitais. Destacamos algumas.

Integralizacdo de fundo com ativos: valor de mercado? “Sim”

A integralizacéo de cotas de fundos com bens é feita com alguma frequéncia, especialmente por
pessoas fisicas. Ha antigo entendimento da Receita Federal de que essas conferéncias devem
ser feitas a valor de mercado, de modo que o investidor seja tributado pelo ganho de capital*.
Falta, contudo, respaldo legal para esse entendimento.

De acordo com a MP n° 651, a partir de 1° de janeiro de 2015, o administrador passara a ser
responsavel pela cobranca e recolhimento deste imposto. A Receita se afasta assim da discusséo
da legalidade de sua exigéncia, sabendo que os administradores, tipicamente conservadores,
preferirdo ndo enfrentar briga que néo € sua.

Nova tributacdo do fundo de indice de renda fixa

A MP n° 651 cria novo regime tributario para os investidores em fundos de indice de renda fixa
(ETF Renda Fixa)®. Estabelece tributacdo regressiva de imposto de renda que depende do prazo
médio de repactuacdo dos ativos financeiros que compuserem a carteira do fundo. Os
rendimentos e ganho de capital estardo entdo sujeitos a seguinte tributacéo:

Prazo médio de repactuacéao Aliquota

Até 180 dias 25%
De 181 a 720 dias 20%
Acima de 720 dias 15%

Para os fundos que descumprirem o percentual minimo de composi¢ao, o imposto de renda sera
de 30% durante o prazo do descumprimento.

A mudanca é um avanco, pois a atual tributacdo destes fundos, embora regressiva, leva em
consideracédo o prazo durante o qual o investidor mantém seu investimento:

Fundo de longo prazo Fundo de curto prazo

Prazo da aplicacao

até 180 dias 22,5% 22,5%
de 181 a 360 dias 20% 20%
de 361 a 720 dias 17,5% -
acima de 720 dias 15% -

O novo regime tributario, que s6 é aplicavel a fundos de investimento cujas cotas sejam admitidas
a negociac¢@o no mercado secundario administrado por bolsa de valores ou entidade do mercado
de balcao organizado, devera atribuir maior liquidez as cotas destes fundos, hoje negociadas de
maneira mais contida por conta do incentivo tributario para manter o investimento por prazos mais
elevados.

1ADI RFB n° 7 de 2007

2Fundos de investimento cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros que busquem refletir as variag@es e rentabilidade
de indices de renda fixa e cujos regulamentos determinem que suas carteiras sejam compostas, no minimo, por 75% de ativos
financeiros que integrem o indice de renda fixa de referéncia sujeitam.
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Os artigos pertinentes da MP n°® 651 entram em vigor em 1° de janeiro de 2015.
Empréstimo de acles

A MP n° 651 detalha o tratamento tributario aplicavel ao emprestador e tomador nas operagdes
de empréstimo (vulgarmente conhecidas como “aluguel”’) de agfes. Essas operagfes sdo cada
vez mais comuns e é salutar que o regime tributario aplicavel seja claro, o que ndo ocorria no que
se refere a totalidade de eventos relacionados.

A MP acabou com a viabilidade da realiza¢gdo de operacdo conhecida no mercado com “barriga
de aluguel”; por meio dessa operacéo, fundos de investimento tomam emprestadas ag¢fes de
pessoas fisicas antes do pagamento de juros sobre o capital proprio, devolvendo as ac¢des na
sequéncia. O racional econdmico da operacdo decorria da diferenga de aliquotas devidas: 15%
para pessoas fisicas e isencdo para fundos. Com a MP, a aliquota de 15% passara a ser
aplicavel a todos.

Novamente, os artigos pertinentes entram em vigor em 1° de janeiro de 2015.
Isencao para agdes de pequenas e médias empresas

A MP n° 651 cria isencdo de imposto sobre a renda relativo a ganho de capital auferido por
pessoas fisicas, até 31 de dezembro de 2023, na alienacdo de acbes de emissdo de companhias
que tenham (i) acBes admitidas a negociacdo em segmento especial que assegure praticas
diferenciadas de governanca corporativa®, (i) valor de mercado inferior a R$ 700 milhdes, e (iii)
receita bruta anual inferior a R$ 500 milhGes. Além disso, a norma exige que se verifique
distribuicdo priméaria correspondente a, no minimo, 67% do volume total de a¢des de emisséo da
companhia.

O objetivo do governo é atrair para 0 mercado o investidor pessoa fisica, retraido em razédo da
consideravel desvalorizagdo da bolsa. Atende também a antigo pleito do mercado, para que se
crie condi¢cbes para que as pequenas e médias empresas tenham acesso a alternativa de
financiamento menos custosa do que o crédito bancério.

Ha criticas no mercado de que as pessoas juridicas também deveriam ser incluidas na isencéo, o
gue acreditamos deva de fato ser considerado; mas na préatica os investidores mais ativos ja sédo
isentos (investidores estrangeiros’e fundos de investimento). Outra critica é que, atualmente,
nimero bastante reduzido de companhias emissoras’ cumpre os requisitos da medida proviséria
para gozar do tratamento tributério previsto.

Os efeitos da MP devem surtir efeitos no médio e longo prazo, a depender de outros fatores
econdmicos. Mas o passo foi dado na direcdo correta.

Os dispositivos pertinentes da MP ja estdo em vigor desde 10 de julho de 2014.
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3 Atualmente Novo Mercado ou Bovespa Mais.

4 Investidor ndo residente fora de paraiso fiscal que realize investimento de acordo com os termos da Resolugéo 2.689 do Conselho
Monetario Nacional.

5 Sete companhias, de acordo com o tltimo informativo disponibilizado pela Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM).



