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Tributacao de Fundos Exclusivos

1 Introducao

0 Governo Federal editou a Medida
Proviséria 1184/23 - MP, passando
a tributar os fundos exclusivos da
mesma forma que sao tributados
os fundos de investimentos co-
muns. O propoésito deste artigo é
entender os efeitos dessa medida.

Antes de mais nada, convém enten-
der como os fundos cambiais, de
renda fixa e multimercados sdo tri-
butados, aqui chamados de fundos
comuns. A renda desses é tributada
quando do resgate dos recursos,
ou a cada seis meses, no ultimo
dia atil de maio e de novembro. Os
fundos exclusivos da mesma classe,
por sua vez, s6 eram tributados no
resgate dos recursos, uma evidente
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vantagem tributaria em relacdo
aos fundos comuns.

A MP, portanto, uniformiza o trata-
mento tributario dado aos fundos.
Antes, aparentava haver um pri-
vilégio reservado aos mais ricos,
uma vez que os fundos exclusivos,
que normalmente pertencem a um
investidor ou a uma tnica familia,
requerem um valor elevado para
serem viabilizados.

As proximas se¢des discutem os
efeitos dessas medidas.

2 O Que Sao Fundos Exclusivos?

Os fundos exclusivos sao um pro-
duto destinado a investidores com
alto estoque de capital liquido. Isso
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pode acontecer na pessoa de um
Unico investidor ou de uma familia.
O custo de operacdao de um fundo
normalmente é alto, por isso o
fundo exclusivo é bastante seletivo.
No Brasil, existem hoje cerca de
1.650 fundos exclusivos com um
capital investido de aproximada-
mente R$ 250 bilhdes.

Uma das razdes da existéncia dos
fundos exclusivos é a vantagem tri-
butdria ja mencionada. Porém, nao
é a Unica razao, por isso a mudanca
da regra tributaria nao deve, em
principio, inviabilizar esse mer-
cado. Outra vantagem do fundo
exclusivo é o investidor poder de-
terminar a politica de investimen-
tos a ser adotada. As alteragoes
das regras de um fundo devem ser
aprovadas nas assembleias de co-
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tistas. No caso dos fundos comuns,
os cotistas sdo representados por
dezenas ou centenas de milhares,
algumas vezes de milhdes de cotis-
tas diferentes. Ja os fundos exclu-
sivos sdo por vezes formados por
apenas um cotista ou, ainda, uma
familia. Isso, por certo, permite a
individualizacao da politica de in-
vestimento.

E importante determinar a politica
de investimentos, direcionando os
recursos aos ativos preferenciais
do investidor. Imagine um inves-
tidor que determine ao gestor do
fundo que sua carteira deva ter
ativos que sigam parametros ESG -
meio ambiente, social e governanga
- de sustentabilidade, isso pode ser
viabilizado num fundo exclusivo,
pois dificilmente uma assembleia
de cotistas aprovaria 100% dos
recursos em ativos com essa carac-
teristica.

Com relacdo a tributacao, os fundos
exclusivos eram tributados apenas
no resgate, com aliquotas variando
de 22,5% a 15% em razao inversa
do prazo de investimento. O pro-
posito da taxagdo progressiva € es-
timular o investidor a manter seus
recursos aplicados por mais tempo.

Quanto aos fundos comuns, as ali-
quotas sdo as mesmas, porém, apli-
cadas sobre os rendimentos a cada
seis meses ou no resgate dos recur-
S0S, 0 que acontecer primeiro.

3 Por Que Mudar o Padrao de Tri-
butacao dos Fundos Exclusivos?

Um bom motivo é padronizar a
forma de tributacdo dos fundos,
evitando o privilégio desfrutado
pelos investidores mais ricos, afi-
nal a tributacao semestral come as
cotas do investidor que, de outra
forma, poderiam gerar mais renda
se tributadas no seu resgate.

A segunda razdo é a necessidade de
o governo federal aumentar suas
receitas tributarias. Com a medida,
podera antecipar uma parte delas,
0 que vai ajudar a cobrir seu déficit
primario projetado para os proxi-
mos anos.

Mas qual o sentido econémico de
antecipar a tributacdo da renda
desses fundos em vez de ser no res-
gate dos recursos? Para entender
isso, imagine o que um investidor
faria se pudesse manter investida
aquela parte do seu rendimento
que é cobrada como uma anteci-
pacao do seu tributo. Ora, ele teria
estimulos para consumir mais ou
poupar e receber mais renda no
futuro. Ao poupar, poderia estimu-
lar mais investimentos, pois uma
maior oferta de recursos para in-
vestir tende a reduzir a taxa de re-
torno requerida para esse capital.
Por outro lado, os recursos tributa-
dos serdo agora direcionados para
o governo gastar de acordo com
as regras orcamentdarias. Desse
modo, a pergunta resultante é se
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a administracdo desses recursos
pelo governo gera mais bem-estar
que sua manutencdo em fundos de
investimento.

Essa pergunta requer uma analise
empirica, mas a observacao do que
acontece em paises mais desenvol-
vidos sugere que é melhor manter
os recursos investidos e tributa-los
somente no seu resgate.

4 Antecipacdo de Tributos: Uma
Distorcao

Os investimentos dos paises com
mercado financeiro mais desen-
volvido sao tributados apenas no
resgate dos recursos e ha uma
razao boa para isso: imagine que
houve um rendimento expressivo
até a data da tributacdo do semes-
tre. Imagine que, ap0s a tributa-
¢do, haja uma queda expressiva do
valor dos ativos constituintes do
fundo. Pois bem, o retorno ao pa-
tamar anterior sera mais penoso,
haja vista que parte dos recursos
ja foram depletados pelos tributos,
e 0 que sobrou, por ser menor do
que sem tributa¢do, demorara mais
para atingir o patamar anterior da
queda. E por que isso acontece? A
base menor de recursos requerera
retornos maiores para voltar ao
nivel anterior a queda.

Por conseguinte, a medida eco-
nomicamente mais defensavel a
ser tomada é a uniformizacao da
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tributacao as praticas dos fundos exclusivos, isto
é, os fundos comuns é que deveriam passar a ser
tributados apenas no resgate dos recursos.

5 A Taxa de Retorno Requerida é Maior

Podemos imaginar que o investidor de fundos exclu-
sivos reagira a antecipacao dos tributos de algumas
formas. Em primeiro lugar, o investidor de fundos
exclusivos deve buscar alternativas para fugir da ante-
cipacao da tributagdo. Uma delas seria levar suas apli-
cacgoOes para fora do pafs. Outra forma seria exigir uma
taxa de retorno maior para compensar suas perdas.
Portanto, se o investimento for em titulos publicos,
haverd um aumento da taxa de juros requerida pelo in-
vestidor para manter aquele titulo. Assim, a tributa¢ao
antecipada vai ser parcialmente revertida em maiores
retornos requeridos.

Por outro lado, a pratica de antecipar tributos sobre
rendimentos a serem auferidos ndo é nova. Basta pen-
sar no que ocorre num sistema de amortizacao, pelo
qual os juros calculados sdo oferecidos ao fisco a cada
periodo. Esses juros de cada periodo sdo registrados
em regime de competéncia, por isso o credor ja paga
imposto de renda da ultima parcela desde a primeira
prestacao. O mesmo acontece com a penultima parcela
e assim por diante.
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De-Losso, Giovannetti e Rangel (2013) simulam cena-
rios mostrando quanto a taxa de juros poderia cair se
o tributo sobre esses juros fosse cobrado em regime de
caixa. As simulacdes sugerem que é um efeito impor-
tante quanto maior o prazo de amortizacao.

Talvez a antecipacdo de tributos sobre rendimentos

explique uma parte do nivel elevado da taxa de juros
que o pais experimenta.

Referéncia

DE-LOSSO, Rodrigo; GIOVANNETTI, Bruno C.; RANGEL, Arménio
S. Sistema de amortizacdo por multiplos contratos. Economic
Analysis of Law Review, v. 4, n.1, p. 160-180, 2013.

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da FEA-USP.
(E-malil: delosso@usp.br).

(**) Professor Associado do Departamento de Economia da FEA-USP.
(E-mail: jedssan@usp.br).

~

L4 =




