(*) PARECER
N2 1.176, DE 2011

Da COMISSAQ DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre o

- Projeto de Lei do Senado n° 129, de 2008, do Senador Renato
Casagrande, que déd nova redacgdo ao art. 1° da Lei n° 11.312,
de 27 de junho de 2006, para reinstituir a cobranca de impesto
de renda sobre rendimentos de  titulos plblicos para
residentcs.

'RELATOR: Senador HUMRERTO COSTA
RELATOR “AD HOC”: Senador EDUARDO SUPLICY

1- RELATORIO

Chega a esta Comissdo, para analise, o Projeto de Lei do Senado
(PLS) n° 129, de 2008, do Senador Renato Casagrande, que tem por objetivo
reinstituir a cobranga de imposto de renda sobre rendimentos de titulos
publicos para ndo-residentes. Para tanto, o PLS apresenta dois artigos, além
do terceiro que prevé a vigéncia a partir da data da publicagfo da Lei.

O art. 1° altera o também art. 1° da Lei n° 11.312, de 2006, que
reduziu a zero as aliquotas de imposto de renda incidente sobre os
rendimentos de titulos publicos pertencentes a ndo-residentes. Na redagdo
proposta para o art. 1° da Lei n® 11.312, de 20006, ha orto paragrafos, sendo
que os sete primeiros tém por objetivo estabelecer que residentes e nio-
residentes estejam submetidos & mesma carga tributaria no que diz respeito
aos rendimentos dos titulos plblicos. O oitavo paragrafo cstendc a aplicagio
das novas regras a cotas de fundos de investimento exclusivos para ndo-
residentes que possuam no minimo cingiienta por cento de titulos ptiblicos.

O art. 2° estabelece que a tributagdio somente incidird sobre
titulos e cotas de fundos de investimento adquiridos apds a vigéncia da Lei.

(*) Avulse republicado em 27de outubro de 2011 para fazer constar 0 nome de relaior Lesignade,



Em novembro de 2008, esta Comissdo designou o Senador Jodo
Tendrio para relatar a matéria. Em margo de 2009, o relator apresentou
relatdrio favoravel nos termos de Substitutivo. O Substitutivo basicamente
aprimorava a técnica legislativa do PLS, sem alterar o contetido, ¢ ndo chegou
. g[ ser apreciado pela CAE.

Nio foram apresentadas emendas.

11 - ANALISE

Compete a esta Comissdo, nos termos do art. 99 do Regimento
Interno do Senado Federal, avaliar os aspectos econémicos e financeiros das
matérias que lhe sfo submetidas. Por se tratar de decisdo em carater
terminativo, devemos também avaliar os aspectos legais do projeto.

Do ponto de vista formal, o projeto estd de acordo com a
legislagdo vigente. O PLS dispde sobre direito tributario, matéria de
competéncia da Unido (art. 48, [ da Constituigdo Federal), e nfo trata de
temas cuja iniciativa € de competéncia privativa do Presidente da Republica,
nos termos do § 1° do art. 61 de nossa Constituigio.

No mérito, entretanto, discordamos do projeto. Até a publicacdo
da Lei n® 11.312, de 2006, que este PLS propGe alterar, os rendimentos de
titulos publicos de ndo residentes eram tributados em 10%, nos termos do art.
81 da Lein® 8.981, de 1995. Com a referida lei de 2006, a aliquota de imposto
de renda (IR) sobre o rendimento de tais titulos foi reduzida a zero, exceto
onde o pais tivesse aliquotas inferiores a 20%.

Criou-se, assim, nos termos do autor do projeto, uma
discrimina¢fio em favor dos investidores estrangeiros: enquanto esses nio
mais precisavam pagar impostos, os investidores domésticos ficavam sujeitos
a aliquotas que variavam de 22,5% a 15%, para aplicagdes com prazos de até
180 dias e acima de 720 dias, respectivamente.

[sso ndo significa que o investidor estrangeiro esteja isento de
tributos. Isso porque incide o Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e
Seguro ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (I0OF) sobre operagdes
de liquidagdo de cdmbio para fins de retorno de recursos aplicados por
investidor estrangeiro nos mercados financeiro e de capitais. Em 2006,
Mesmo ano em que os estrangeiros passaram a ser isentos do imposto de
renda sobre rendimentos de titulos pliblicos, a aliquota do IOF, que entdo era



de 0%, passou para 1,5% (Decreto n® 6.391, de 2006). Em 2010, o Decrefo n®
7.412 elevou novamente a aliquota do IOF, para 6,0%.

Dessa forma, o investidor estrangeiro ndo estd livre de tributagio.
Destaque-~se ainda que, mesmo se estivesse, ndio haveria problemas morais
associados a isso: o brasileiro deve pagar impostos porque usufrui dos
servigos que o Estado oferece. J4 o eslrangeiro, como nio usufrui de tais
servigos, ndo tem a mesma obrigaclio de contribuir para o nosso fisco.

Do ponto de vista econdmico, a tributagio de titulos piblicos cria
uma distorgfo. O investidor estrangeiro interessado em aplicar em titulos
brasileiros pode optar por adquirit um titulo emitido domesticamente ou
adquirir um titulo emitido no exterior, ainda que denominado em reais, como
vem ocorrende nos tlimos anos. Ocorre que o titulo no exterior pio é
tributado. Se voltarmos a tributar com IR somente o tftulo doméstico
(lembrando que ndo temos soberania para tributar nosses titulos emitidos no
exterior), terfamos o mesmo produte com dois pregos diferentes. Isso estimula
0s investidores a aplicarem seus recursos no titulo mais barato.

Neste segundo semestre ‘de 2011, é até desejavel estimular
investidores a aplicar em titulos brasileiros no exterior. Isso reduziria a oferta
de ddlares, favorecendo uma depreciagio do real.

Mas uma lei deve ser feita para garaotic o méximo bem-estar
possivel em qualquer situagdo. Se hoje hd solidos argumentos que justifiquem
uma depreciagio do real, pelo menos moderadamente, amanhi isso pode
deixar de ser verdadeiro. Por outro lado, a distor¢do criada pela eventual
aprovacdo do PLS tornaria mais dificil o financiamento de titulos domésticos.
E essc efeito perduraria, independentemente da conjuntura, com impacto
negativo scbre nossa taxa de juros doméstica.

Observe-se que ndo estamos defendendo o total livre fluxo de
capital externo. O governo ji dispfe de um instrumento poderoso para
controlar — de acordo com a conjuntura — a entrada de capitais, qual seja, o
10F. Se a preocupagdo atual for, por exemplo, com ¢ cAmbio, ¢ muito mais
eficiente aumentar a aliquota de IOF (o que, a propdsito, tem sido feito) do
que aumentar o JR para investidores estrangeiros. Afinal, o IR e o IOF tém
naturezas distintes: enquanto o IR deve ser entendido como um imposto de
carater mais arrecadatorio, o IOF tem uma finalidade claramente regulatéria.
Nio ¢ por menos que o § 1° do art. 153 da Constituigdo Federal autoriza o
Poder Executivo, desde que obedecidos os limites estabelecidos em lei, a
modificar as aliguotas do 10¥. Ja as aliquotas do 1R requerem autorizagdo do

Congresso Nacional para serem alteradas.



Resumidamente, a tributagio sobre rendimentos de titulos
publicos pertencentes a estrangeiros ndo deve ter fim arrecadatorio, mas sim
contribuir para atingir outros objetivos da politica macroeconémica, como o
controle do fluxo de capitais e da flutuagfio cambial. Para tanto, o mais
adequado ¢ utilizar impostos regulatorios, como o IOF. A imposi¢do de
aliquotas de imposto de renda gera distorgdes entre os titulos emitidos no
mercado doméstico ¢ externo, dificultando o financiamento da divida interna,
com impacto negativo sobre a taxa de juros. Além disso, como a conjuntura
internacional muda com muita freqiiéncia, ndo ¢ recomendavel definir, em lei,
as aliquotas incidentes sobre 0s ganhos de ndo residentes.

1Y - VOTO

Diante do exposto, voto pela rejeigio do Projeto de Lei do
Senado n° 129, de 2008.

Sala da Comisséo, 11 de outubro de 2011,

, Presidente
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OF. 361/2011/CAE
Brasilia, 11 de outubro de 2011.

A Sua Excelépcia o Senhor
Senador JOSE SARNEY
Presidente do Senado Federal

Senhor Presidente,

Nos termos do § 2° do art. 91 do Regimento Interno do Senado
Federal, comunico a Vossa Exceléncia que esta Comissdo rejeitou, em
reunido realizada nesta data, o Projeto de Lei do Senado n® 129 de 2008,
que “d4 nova redagdo ao art. 1° da Lei n® 11.312, de 27 de junho de 2006,
para reinstituir a cobranga de imposto de renda sobre rendimentos de titulos

publicos para néo residentes”.

Atenciosamente,

Y =
. _
:.:;!t—)— \Lm L &3 &L’ VYL AL A r@%’)ﬂé)ﬁ
Senador DELCIDIO DO AMARAL
 Presidente @ggmﬁsﬁedem
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LEGISLACAQ CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

CONSTITUICAO DA REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL DE 1988

LR L T T T R L L L L LR T R R L R T L LT T T

Art. 48 Cabe ac Congressc Nagional, com & sangdo do Presidente da Republica, ndo
exigida esta para o esvecificadc nos arts. 49 51 e 52, dispor sobre todas as matérias de
competéncia da Unido, especialmente sobre:

| - sistema tributaric. afrecadacac e distribuigie de rendas;

Art. 81. A Iniciativa das leis complementares e ordinarias cabe a qualgquer membro ou
Comissdo da Camara dos Deputados, do Senado Federal ou do Congresso Nacional, ao
Presidente da Replblica, ao Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores, ao
Procurador-Geral da Republica e aos cidaddos, na forma e nos casos previsios nesta
Conslituigao.

§ 17 - S&c de iniciativa privativa do Presidente da Republica as leis que:
| - fixern ou modifiquem os efetivos das Forgas Armadas;
Il - dispcnham sobre:

a) criagéo de cargos. funcdes cu empregos pablicos na administrag&o direta e autarquica
ol aumento de sua remuneracio;

b} organizagdo administrativa e judiciaria, matéria tributaria e orgamentaria, servigos
publicos e pessoal da administragfo dos Territorios;

¢) servidores publicos da Unifo e Tarritérios, seu regime juridico, provimento de cargos,
estabilidade e aposentadoria;{Redacao dada pela Emenda Constitucional n°® 18, de 1998)

d) organizagéo do Ministério Publico e da Defensoria Publica da Unido, bem como normas
gerais para a organizagao do Ministério PiOblico e da Defensaria Publica dos Estados, do
Distrito Federal e das Territérios;

) criagdo e extingdo de Ministérios e érgdos da administragéo publica, observado o
disposto no art. 84, VI (Redacao dada pela Emenda Constitucional n® 32, de 2001)

f) militares das Forgas Armadas, seu regime juridico, provimento de carges, promocbes,
estabilidade, remuneragdo, reforma e transferéncia para a reserva.(Incluida pela Emenda
Constitucional n® 18, de 1998)

Art. 153, Compete a Unido instituir impostos sobra:
| - importagéo de orodutos estrangeiros;

Il - exportag&o, para o exterior, de produtos nacionais ou nacionalizados;



M - renda e proventos de qualguer natureza;

IV - produtos industrializados;

V - operagBes de crédito, cAmbio e seguro, ou relativas a titulos ou vaiores mobiligrios;
Vi - propriedade territorial rural;

VIl - grandes fortunas, nos termos de lei complementar.

§ 1° - E facultado ao Poder Executivo, atendidas as condigbes e os limites estabelecidos
em lei, alterar as aliquotas dos impostos enumerados nos incisos |, |1, IV e V.

LEI N° 8.981, DE 20 DE JANEIRO DE 1995,

Altera a legislacao tributéria Federal e da outras
providéncias.

Art. 81. Ficam sujeitos ao Imposto de Renda na fonte, 3 aliquota de dez por cento, os
rendimentos auferidos:

| - pelas entidades mencionadas nos arts. 1° e 2° do Decreto-Lei n® 2.285 de 23 de julho
de 1986:

It - pelas sociedades de investimento a que se refere o0 art. 49 da Lei n® 4.728, de 1965, de
que participemn, exclusivamente, investidores estrangeiros;

lll - pelas carteiras de valores mobiliarios, inclusive vinculadas a emiss8o, no exterior, de
certificados representativos de agdes, mantidas, exclusivamente, por investidores estrangefros.

§ 1° Os ganhos de capital ficam excluidos da incidéncia do Imposto de Renda quando
auferidos e distribuidos, sob qualquer forma e a qualguer titulo, inclusive em decorréncia de
liguidagao parcial ou total do investimento pelos fundos, sociedades ou carteiras referidos no
caput deste artigo.

§ 2° Para os efeitos deste artigo, consideram-se:

a) rendirnentos: quaisquer valores que constituam remuneragdo de capital aplicado,
inclusive aquela produzida por titulos de renda variavel, tais como juros, prémios, comisses,
agio, desagio e participagbes nos lucros, bem como 0s resultados positivos auferidos em
aplicagdes nos fundos e clubes de investimento de que trata o art. 73;

b) ganhos de capital, os resultados positivos auferidos:

b.1) nas operagbes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, com excegdo das cperagdes conjugadas de que trata a alinea a do § 4° do art.
65;

b.2) nas operagdes com ouro, ative financeire, fora de bolsa;

§ 3° A base de calculo do Imposto de Renda sobre os rendimentos auferidos pelas
entidades de que trata este artigo sera apurada:
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a) de acordo com os critérios previstos ngs arts. 65 a 67 no caso de aplicagdes de renda
fixa,

b) de acordo com © tratamento previsto no § 3° do art. 65 no caso de rendimentos
periddicos,

c) pelo valer do respectivo rendimenta ou resultado positive, nos demais casos.

§ 4° Na apuraglo do impostoe de que trata este artigo serdo indedutiveis os prejuizos
apurados em operagfies de renda fixa e de renda variavel,

§ 9° O dJisposlu nesie artigo alcanga, exclusivamente, as entidades que atenderem as
notmas e condigbes estabelecidas pele Conselhd Monetario Nacional, nfo se aplicando,
entretanto, aos fundos em condominio referidos no art. 80.

§ 6° Os dividendos e as honificages em dinheiro estso sujeitas ao Imposto de Renda a
aliquota de quinze por cento.

LEI N® 11,312, DE 27 DE JUNHO DE 2006.

Reduz a zero as aliquotas do imposto de renda
e da Contribuico  Provistria  sobre
Movimentagdo ou Transmiss&o de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira -
CPMF nos casos que especifica; altera a Lei n?
9311, de 24 de outubro de 1986, e da ouiras
providéncias.

Art. 12 Fica reduzida a zefo a &liquota cdo imposto de renda incidente sobre os
rendimentos definidos nos termos da alinea "a" do § 2° do art. 81 da Lei n° 8.981, de 20 de
janeire de 1995, produzidos por titulos plblicos adquiridos a partir de 16 de fevereiro de 2008,
guando pagos. creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente ou domiciliada no
exterior, exceto em pais que nao tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a
20% (vinle por cento).

§ 1* O disposte neste artigo:

| - aplica-se exclusivamente as operagfes realizadas de acorde com as normas e
candigdes estabelecidas pelo Conselhe Monetario Nacional;

Il - aplica-se as cotas de fundos de investimentos exclusivos para investidores nZo-
residentes que possuam no minirmo 98% (neventa e oito por cento) de titulos pablicos;

Il - nao se aplica a titulos adquiridos com compromisso de revenda assumido pelo
comprador.

§ 2° Os rendimentos produzidos pelos titulos e valores mobiliarios, referidos no caput e
no § 1° deste artigo, adquiridos anteriormente a 16 de fevereiro de 2006 continuam tributados
na forma da legislagio vigente, facultada a opgéo pelo pagamento antecipado do imposte nos
termos do § 3° desta artigo.

§ 3% Até 31 de agosto de 2006, refativamento aos investimentos possuldes em 15 de
fevereiro de 2008, fica facultade ac investidor estrangeiro antecipar o pagamento do imposto
de renda incidente sobre os rendimentcs produzidos por titulos pablicos que seria devido per
ocasido do pagamento, crédito, entrega ou remessa a beneficiario residente ou domiciliado no



11

exterior, ficando os rendimentos auferidos a partir da data do pagamento do imposto sujeitos
ao beneficio da aliquota zero previsto neste artigo.

§ 4° A base de calcuio do imposto de renda de que trata o § 3° deste artigo serd apurada
com base em prego de mercado definide pela media aritmética, dos 10 (dez) dias uteis que
antecedem o pagamente, das taxas indicativas para cada titulo publico divulgadas pela
Associa¢do Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro - ANDIMA.

DECRETO N° 6.391, DE 12 DE MARCO DE 2008.

Altera 0 Decreto n? 6.306, de 14 de dezembro
de 2007, que regulamenta o Imposto sobre
Operagtes de Crédito, Cambio e Seguro, ou
relativas a Titulos ou Valores Mobifiarios - [OF.

P L R L R L T L T T T I T G L L T T L T T T P,

DECRETO N°7.412, DE 30 DE DEZEMBRO DE 2010,

Altera o Decreto n? 6.306, de 14 de dezembro de
2007, que regulamenta o imposto sobre
Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou
relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios - 10F.

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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Documentos anexados pela Secretaria-Geral da Mesa, nos
termos do art. 250, paragrafe tinico, do Regimento Interno,

RELATORIO

RELATOR: Senador JOAO TENORIO

I - RELATORIO

Chega a esta Comissdo, para andlise em decisdo terminativa, o
Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 129, de 2068, de autoria do Senador
Renato Casagrande.

O PLS contém trés artigos. O art. 1° tem por objetivo igualar a
tributaglio incidente sobre os rendimentos de titulos phblicos em maos de
estrangeiros ¢ ndo residentes aquela paga por brasileiros. Em principio,
bastaria determinar que a aliquota de imposto de renda fosse a mesma para
ambas as classes de contribuintes. Ocorre que os estrangeiros pagam 1,5% de
Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos
e Valores Imobiliarios (IOF) quando internalizam os doélares no Brasil,
conforme prevé o Decreto n°® 6.391, de 12 de margo de 2008. Assim, para que
a tributagdo para brasileiros e estrangeiros seja a mesma, deveria ser
descontado, do valor do imposto de renda pago pelos estrangeiros, aquilo que
j& pagaram de IOF. Os §§ 1° a 6° explicam como deve ser calculado o
imposto de renda, de forma a garantir a igualdade de tratamento entre
brasileiros e estrangeiros.

Jd 0 § 79 do art. 1Y prevé uma exce¢lo: nfo havera imposto de
renda negativo, o que implica que, quando o rendimento do titulo for inferior
ao IOF pago, o estrangeiro sofrera tributagdo maior do que o nacional.
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(O § 8° do art. 1° esfabelece que cotas de fundos de investimento
exclugivo para investidores nfo-residentes que possuam, no minimo, 50% de
titulos phblicos, também serdo tributadas. O objetivo desta medida € evitar
que o invesfidor estrangeiro, para escapar da tributagdo, passe a adquirir
somente cotas de fundos de investimento cujo patriménio seja constituido,
majoritariamente, por titulos pablicos.

O objetivo do art. 2° é garantir que a tribufacioe incidira somente
sobre titulos e cotas de fundos de investimentos adquiridos apds a vigéneia da
Lei. De acordo com o autor, esse dispositivo evita que mudangas de regras
afetem decisGes anteriormente implementadas, o que da maior seguranca ao
investidor internacional e contribui para wma melhor percepgiio do risco
Brasil, propiciando a reducio da taxa de juros.

O art. 3° estatui que a Lei entrard em vigor na data de sua
publicag&o.

De acordo com o projeto, o PLLS vem cotrigir um injustificdvel
favorecimento ao investidor estrangeiro, que € menos tributado do yue o
investidor nacional. Além de uma questio de isonomia, a nio incidéncia de
imposto de renda sobre o rendimento de titulos piblicos adguiridos por nfo
residentes tem contribufdo para a apreciagdo do real, com impactos negativos
sobre o saldo em transagdes correntes.

N&o foram apresentadas emendas 4 proposig8o.

11 - ANALISE

Do ponto de vista formal, o projeto nfo fere a legislagio vigente,
Em particular, a iniciativa parlamentar € legitima, por dispor sobre direito
tributério, matéria de competéncia da Unifo, conforme prevé o art. 48, 1, da
Constituicdo Federal. Tampouco se insere entre aqueles temas cuja iniciativa
¢ de competéncia privativa do Presidente da Reptiblica, de acordo com o § 1°
do art. 61 de nossa Lei Maior.

Antes de discutir o mérito, cabe chamar atengfio para quatro
problemas de técnica legislativa que deveriam ser sanados, caso se entenda
que o PLS deva prosperar. O primeiro ¢ a referéncia ao § 6° feita no § 1° do
art. 1°. A referéncia tinha por objetivo explicitar a situagdo em que 08
estrangeires incorreriam em maior tributagfo que os brasileiros. Mas o

dispositivo correto é 0 § 7° e ndo o § 6°.
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O segundo problema ¢ a referéncia a Lei n° 11.033, de 2004,
contida no § 3° do art. 1°. Esta Lei estabelece as aliquotas de imposto de renda
pago por brasileiros e residentes. No marco legal corrente, a redagio atual do
PLS néo traz problemas. Mas, no futuro, pode ser que as aliquotas de imposto
de renda venham a ser definidas em outra lei. Nesse caso, os estrangeiros
continuariam tendo suas aliquotas calculadas com base na Lei n° 11.033, de
2004, o que seria inconsistente com o objetivo de dar o mesmo tratamento
tributario a ambos os contribuintes.

O terceiro problema ¢ a referéncia feita no § 6° do art. 1° ao
inciso X do §1° do art. 15 do Decreto n° 6.391, de 12 de margo de 2008. Esse
dispositivo foi revogado pelo Decreto n°® 6.983, de 2009, portanto, apés a
apresentacdo do PLS.

O quarto problema de técnica legislativa refere-se a forma de
inserir o dispositivo na Lei n° 11.312, de 2006. Para entender esse terceiro
problema, é necessario compreender o objetivo do autor no que diz respeito
tributagdo dos titulos conforme o periodo de aquisi¢#0. Apods a aprovagdo do
PLS, haveria trés categorias de titulos de propriedade de néo residentes:

1) os adquiridos antes da edi¢fio da Medida Provisoria (MPV) n°
281, de 15 de fevereiro de 2006 (e que den origem 2 Lei n° 11.312, de 2006),
cujos rendimentos sfo atualmente tributados em 10%, nos termos da alinea a
do § 2° do art. 81 da Lei n® 8.901, de 20 de janeiro de 1995;

ii) os adquiridos apds a entrada em vigor da MPV n° 281, de
2006 e antes da entrada em vigor deste PLS, cujos rendimentos sfo isentos de
imposto de renda;

iii) os adquiridos apos a enfrada em vigor deste PLS, e cuja
tributagfo devera ser a mesma a que estfo sujeitos os titulares residentes.

O PLS propde dar nova redagéo ao art. 1° da Lei n® 11.312, de
2006, para igualar os fributos pagos por residentes e nfo residentes. Mas, ao
fazer isso, revoga-se implicitamente o tratamento tributario dispensado aos
titulos adquiridos na situagdo (i), Esses titulos, em vez de isentos de imposto
de renda, passariam a sofrer uma aliquota de 10%, como ocorre com aqueles
adquiridos na situag¢do (i). Isso pode ser interpretado como uma quebra de
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contrato, o que o autor da matéria — e este Relator — queremos evitar. Por isso,
sugerimos que, em vez de dar nova redagéo ao art. 1°, insira-se um art. 1-A na
Lei n® 11.312, de 2006, para contemplar os casos previstos na situagdo (iii).
Ao fazer essa alteracio, o art. 2° do PLS torna-se desnecessario.

Feitas as consideragfes sobre téenica legislativa, passemos a
discutir o mérito do projeto. Em primeiro lugar, ndo se justifica moralmente o
tratamento privilegiado dado a ndo residentes. Portanto, a proposta de
isonomia tributaria € mais do que bem-vinda.

Concordamos também com o disposto no § 7° do art. 1°, que
estabelece que, quando o rendimento do titulo for inferior ao IOF pago, o
estrangeiro softerd tributagdo maior do que o nacional. Consegue-se, dessa
forma, desestimular a entrada de capital de curtissimo prazo no Pafs. Isso
porque o IOF € um percentual descontado do valor total investido,
independentemente do tempo em que o recurso ficard no Brasil. Assim, para
que um estrangeiro aporte recursos no Pais, ele deverd esperar uma
rentabilidade de, no minimo, 1,5%, para compensar o gasto com IOF, Para
obter esse retorno ao aplicar em titulos plblicos, o investidor provavelmente
devera manter seus recursos no Pais por um periodo superior a um meés.

Também concordamos com o autor em tributar cotas de fundos
de investimento exclusivo para investidores ndo-residentes que possuam, no
minimo, 50% de titulos plblicos. Evita-se, dessa forma, que o investidor
estrangeiro escape da tributagdo ao adquirir cotas de fundos de investimento
cujo patriménio seja constituido, majoritariamente, por titulos publicos.

Quanto ao impacto econdémico, a aprovagdo do PLS pode ter as
seguintes conseqiiéncias:

i) deslocar a fonte de financiamento do Tesouro de titulos
domésticos para titulos externos;

ii) depreciar a taxa de cdmbio;
iii) aumentar a arrecadago.
Em telagdo 2o primeiro ponto, 0 governo brasileiro se financia

atualmente por meio de emissdo de titulos no mercado domeéstico € no
mercado externo, sendo que, nesse ultimo, o rendimento dos titulos esta
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sujeita 4 tributa¢fio do pais em que foi emitido. Isso significa que a imposi¢io
de tributos sobre os titulos domésticos nfo deverd dificultar a capacidade de
financiamento do Tesouro: se o problema for de tributago, o Tesouro pode se
financiar emitindo titulos no exterior.

A existéncia de regras diferentes de tributagdo para titulos
semelhantes gera desconforto em muitos economistas, em decorréncia das
distorgGies que provoca. Em nossa opinido, entretanto, essa distor¢do, se
existir, ¢ minima. Em primeiro lugar porque os titulos emitidos no exterior
estdo sujeitos a tributagdo dos paises onde esses titulos foram emitidos.

Em segundo lugar, pode ser eficiente para o Tesouro tributar
mais pesadamente os titulos domésticos, caso a demanda por esses titulos seja
mais ineldstica. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando a maioria dos
investidores estrangeiros for, na realidade, composta por nacionais, que
estariam somente repatriando seu capital. O investidor nacional, por ter a
maioria de suas receitas € despesas em reais, como estratégia de minimizagéo
de risco, pode ter interesse em indexar seus ganhos no mercado financeiro
também ao real. Além disso, por imperfeig8es do mercado, a taxa de juros
paga pelos titulos domésticos pode ser superior & taxa paga pelos titulos
externos, ajustada pelo risco. Nesse caso, h4 espago para o Tesouro, via
tributagdo, captar parte desse diferencial.

No que diz respeito ao comportamento da taxa de cimbio, a
aprovagdo do PLS deve levar a uma depreciagdo do real. Isso porque a
imposi¢do de aliquotas mais altas de imposto de renda tem o efeito de tornar
os titulos domeésticos menos atraentes. Em conseqiliéncia, o investidor
estrangeiro terd menor interesse em adquirir tais titulos, o que reduzird a
oferta de doélares e aumentard o seu prego.

Concordamos com o autor do projeto de que a valorizagio
cambial pode trazer beneficios para a economia, entre os quais sua
contribui¢do para a estabilizagdo de pregos. Mas ndo podemos ignorar os
problemas de um cdmbio sobrevalorizado sobre o saldo em transagdes
correntes ¢ sobre a competitividade de nossas exportactes. Destaca-se que a
apreciagdo de nossa moeda ndo ¢ um problema exclusivamente conjuntural.
No médio e [ongo prazos, quando as exportagdes decorrentes da exploragdo
do pré-sal estiverem aumentando, haverd pressdo no sentido de apreciar ainda
mais a nossa taxa de cmbio. Dessa forma, é importante irmos retirando da
economia regulamentos que estumulam a apreciagdo do real.
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Por fim, ndo podemos esquecer dos beneficios do PLS em termos
de arrecadagfo. A exposigio de motivos da MPV n°® 281, de 2006, previa que
a isen¢do de imposto de renda geraria uma rentncia fiscal da ordem de R$
100 milhGes em 2008. O efeito da aprovagio do PLS, simetricamente, seria
um ganho fiscal. Possivelmente, de magnitude maior, tendo em vista que: i) a
aliquota anterior 8 MPV era de 10%, e agora se propde aliquotas que variam
de 15% a 25%, dependendo do periodo em que o investidor mantém o titulo
em carteira; ii) 3 medida que a crise internacional se desvanega, ha uma
tendéncia de aumento de investimentos em paises emergentes, sendo que as
perspectivas para o Brasil sdo particularmente favoraveis tendo em vista a sua
importdncia no suprimento de commodities para o avido mercado chinés.
Diante da elevadissima carga tributiria nacional, a fributagio de nfo
residentes pode representar um pequeno alivio fiscal para os residentes, com
obvios impactos positivos sobre a competitividade ¢ eficiéncia de nossa

economia.

nr-vorto

Diante do exposto, votamos favoravelmente a aprovagdo do
Projeto de Lei do Senado n° 129, de 2008, na forma do seguinte Substitutivo:

Emenda n°—~ CAE

PROJETO DE LEI DO SENADO N° 129, DE 2008
(SUBSTITUTIVO)

D4 nova redagdo ao art. 1° da Lein® 11,312, de 27 de
junho de 2006, para reinstituir a cobranga de
imposto de renda sobre rendimentos de titulos
publicos para néo residentes.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° A Lei n° 11.312, de 27 de junho de 20606, passa a vigorar
acrescida do seguinte art. 1°-A:

“Art. 1°~A. Os rendimentos definidos nos termos da alinea g do
§2°do art. 8_1_ d_a Lei 1_1" 8981, de 20 _de jane_iro de 1995, produzidos
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por titulos publicos adquiridos a partir da vigéneia da Lei que deu
origem a este dispositivo e que atendam ao disposto nos incisos I e 111
do §1° do art. 1° quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a
beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, ficam sujeitos a
incidéncia do imposto de renda na fonte.

§ 1° A aliquota de imposto de renda para os casos previstos no
capuf seré aquela que torne o retorno liguido que determinado titulo
publico proporcione a um investidor residente ou domiciliado no
exterior equivalente ao retorno liguido proporcionado a um investidor
residente ou domiciliado no Brasil, exceto no caso previsto na § 7°.

§ 2° O retorno liquido € definido, para efeitos desta lei, como o
quociente do rendimento liquido pago, creditado, entregue ou
remetido ao investidor em relagdo ao montante de recursos utilizados
para adquirir o titulo pablico.

§ 3° O rendimente liquide pago, creditado, enfregue ou remetido
a investidor residente ou domiciliado no Brasil ¢ definido, para efeitos
desta Lei, como a diferenga entre o rendimento produzido pelo titulo
publico e o valor pago a titulo de imposto de renda, conforme as
aliquotas estabelecidas em Lei.

§ 4° O rendimento liquido pago, creditado, entregue ou recebido
a residente ou domiciliado no exterior é definido, para efeitos desta
Lei, como a diferenga entre o rendimento produzido pelo titulo
piblico e o valor pago a titulo de imposto de renda, cuja aliquota é
definida de forma a satisfazer as condi¢Bes previstas no § 1°.

§ 5° Para efeitos desta Lei, o montante de recursos utilizados
para adquirir o titulo ptiblico pelo investidor domiciliado ou residente
no Brasil corresponde ao valor aplicado na compra do titulo.

§ 6° Para efeitos desta Lei, o montante de recursos utilizados
para adquirir o titulo piblico pelo investidor domiciliado ou residente
no exterior corresponde ao valor aplicado na compra do titulo
acrescido do Imposto Sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro,
ou relativas a Titulos ¢ Valores Mobilidrios (IOF) pago na liquidagio
de operages de cdmbio nos termos do art. 15, § 1° do Decreto no
6.306, de 14 de dezembro de 2007, com a redagdo dada pelo Decreto
no 6.983, de 19 de outubro de 2009,

§ 7° A aliquota do imposto de renda necesséria para igualar o
retorno liquido recebido por investidor residente ou domiciliado no
exterior com o retorno liquido recebido por investidor residente ou
domiciliado no Brasil nfo podera ser inferior a zero por cento, de
forma que o investidor residente ou domiciliado no exterior podera
receber um retomo liquido menor do que o recebido pelo investidor
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residente ou domiciliado no Brasil, quando a aliquota de imposto de
renda que seria necessdria para igualar os respectivos retornos liquidos
for negativa.

§ 8° O disposto neste artigo aplica-se também a cotas de fundos
de investimento exclusivos para investidores ndo-residentes, que
possuam, no minimo, cinqgiienta por cento de titulos pablicos.

§ 9° O regulamento definird os procedimentos para cilculo do
imposto, periodicidade de arrecadagdo, formas ¢ prazos de pagamerto
¢ demais procedimentos necessdrios para a efetivagiio do disposto
neste artigo.”

Art, 2° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagio.

Sala da Comissdo,

, Presidente

, Relator -
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RELATORIO -
RELATOR: Senador HUMBERTO COSTA

T-RELATORIO

Chega a esta Comissdo, para andlise, o Projeto de Lei do Senado
(PLS) n°® 129, de 2008, do Senador Renato Casagrande, que tem por objetivo
reinstituir a cobranga de imposto de renda sobre rendimentos de titulos
publicos para nfo-residentes. Para tanto, o PLS apresenta dois artigos, além
do terceiro que preveé a vigéncia a partir da data da publicacéo da Lei.

O art. 1° altera o também art. 1° da Lei n° 11.312, de 2006, que
reduzin a zero as aliquotas de imposto de renda incidente sobre os
rendimentos de titulos piblicos pertencentes a ndo-residentes. Na redacfo
proposta para o art. 1° da Lei n® 11.312, de 2006, ha oito pardgrafos, sendo
que os sete primeiros t€ém por objetivo estabelecer que residentes e néo-
residentes estejam submetidos & mesma carga tributdria no que diz respeito
aos rendimentos dos titulos publicos. O oitavo pardgrafo estende a aplicagdo
das novas regras a cotas de fundos de investimento exclusivos para nfo-
residentes que possuam no minimo cingtlienta por cento de titulos publicos.

O art. 2° estabelece que a tributagio somente incidird sobre
tituios e cotas de fundos de investimento adquiridos apos a vigéncia da Lei.

Em novembro de 2008, esta Comissdo designou o Senador Jodo
Tendrio para relatar a matéria. Em marco de 2009, o relator apresentou

relatério favordvel nos termos de Substitutivo. O Substitutivo basicamente
aprimorava a técnica legislativa do PLS, sem alterar o contetido, e nfio chegou
a ser apreciado pela CAE.

Nao foram apresentadas emendas.
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Il - ANALISE

Compete a esta Comissdo, nos termos do art. 99 do Regimento
Interno do Senado Federal, avaliar os aspectos econdmicos e financeiros das
matérias que lhe sio submetidas. Por se tratar de decisfo em carater
terminativo, devemos também avaliar os aspectos legais do projeto.

Do ponto de vista formal, o projeto estd de acordo com a
legislagiio wvigente. O PLS dispde sobre dircito tributdrio, matéria de
competéncia da Unifio (art. 48, I da Constituicdo Federal), e ndo trata de
temas cuja iniciativa ¢ de competéncia privativa do Presidente da Republica,
nos termos do § 1° do art. 61 de nossa Constituigao.

No mérito, entretanto, discordamos do projeto. Até a publicacdo
da Lei n® 11.312, de 2006, que este PLS propde alterar, os rendimentos de
titulos piiblicos de ndo residentes eram tributados em 10%, nos termos do art.
81 daLein® 8.981, de 1995. Com a referida lei de 2006, a aliquota de imposto
de renda (IR) sobre o rendimento de tais titulos foi reduzida a zero, exceto
onde o pais tivesse aliquotas inferiores a 20%.

Criou-se, assim, nos termos do autor do projeto, uma
discriminagdo em favor dos investidores estrangeiros: enquanto esses no
mais precisavam pagar impostos, os investidores domésticos ficavam sujeitos
a aliquotas que variavam de 22,5% a 15%, para aplicagdes com prazos de até
180 dias e acima de 720 dias, respectivamente.

Isso ndo significa que o investidor estrangeiro esteja isento de
tributos. Isso porque incide o Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cimbio e
Seguro ou relativas a Titulos ou Valores Mobilidrios (IOF) sobre operagdes
‘de liquidagiio de cambio para fins de retorno de recursos aplicados por
investidor estrangeiro nos mercados financeiro € de capitais. Em 2006,
MESmMo ano em que os estrangeiros passaram a ser isentos do imposto de
renda sobre rendimentos de titulos publicos, a aliquota do IOF, que entdo era
de 0%, passou para 1,5% (Decreto n° 6.391, de 2006). Em 2010, o Decreto n°

7.412 elevou novamente a aliquota do 1OF, para 6,0%.
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Dessa forma, o investidor estrangeiro nfo estd livre de tributagio.
Destaque-se ainda que, mesmo se estivesse, nio haveria problemas morais
associadog a isso: o brasileiro deve pagar impogtos porque usufrui dos
servigos que o Estado oferece. J4 o estrangeiro, como ndo usufrui de tais
servigos, ndo tem a mesma obrigacio de contribuir para o nosso fisco,

Do ponto de vista econbmico, a tributagdo de titulos pablicos ctia
uma distorgdo. O investidor estrangeiro interessado em aplicar em titulos
brasileiros pode optar por adquirir um tiulo emitido domesticamente ou
adquirir wm tiulo emitide no exterior, ainda que denominado em reais, como
vem ocorrendo nos Ultimos anos. Ocorre que o titulo no exterior nfo é
tributado, Se voltarmos a tributar com IR somente o titulo doméstico
{lembrando gue nde temos soberania para tributar nossos titulos emitidos no
exterior), teriamos o mesmo produto com dois precos diferentes. Isso estimula
08 investidores a aplicarem seus recursos no titulo mais barato.

Neste segundo semestre de 2011, € até desejavel estimular
investidores a aplicar em titulos brasileiros no exterior, Isso reduziria a oferta
de dolares, favorecendo wna depreciago do real.

Mas uma lei deve ser feita para garantr 0 maximo bem-estar
possivel em qualquer situag@o. Se hoje hé sdhidos argumentos que justifiquem
uma depreciagiio do real, pelo menos moderadamente, amanhd isso pode
deixar de ser verdadeiro. Por outro lado, a distor¢do criada pela eventual
aprovacdo do PLS tornaria mais dificil o financiamento de titulos domésticos,
E esse c¢feito perduraria, independentemente da conjuntura, com impacto
negativo sobre nossa taxa de juros doméstica.

Observe-se que nAo estamos defendendo o total livre fluxo de
capital externo, O governo j& dispSe de um instrumento poderoso para
controlar - de acordo com a conjunmtura — a entrada de capitais, qual seja, o
IOF. Se a preocupagiio atual for, por exemplo, com o cémbio, € muito mais
eficiente aumentar a aliguota de IOF (o que, a propésito, tem sido feito) do
gue aumentar o IR para investidores estrangeiros. Afinal, o IR e o IOF tém
naturezas distintas: enquanto o IR deve ser entendido como uwm imposto de
carter mais arrecadatdrio, o JOF tem uma finalidade claramente regulatéria.
Nao é por menos que o § 1° do arf, 153 da Constituigio Federal autoriza o
Pader Executivo, desde que obedecidos os limites estabelecidos em lei, a
modificar as aliquotas do IOF. J4 as aliquotas do IR requerem autorizaco do

Congresso Nacional para serem alteradas.
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Resumidamente, a tributacdo sobre rendimentos de titulos
publicos pertencentes a estrangeiros ndo deve ter fim arrecadatério, mas sim
contribuir para atingir outros objetivos da politica macroecon6mica, como o
controle do fluxo de capitais ¢ da flutuagdo cambial. Para tanto, o mais
adequado ¢ utilizar impostos regulatérios, como o IOF. A imposicio de
aliquotas de imposto de renda gera distor¢Ges entre os titulos emitidos no
mercado doméstico e externo, dificultando o financiamento da divida interna,
com impacto negativo sobre a taxa de juros. Além disso, como a conjuntura
internacional muda com muita freqiiéncia, nfo € recomendavel definir, em lei,
as aliquotas incidentes sobre os ganhos de ndo residentes.

HI-VOTO

Diante do exposto, voto pela rejeicdo do Projeto de Lei. do
Senado n® 129, de 2008.

Sala da Comissao,

, Presidente

| Cﬂuw(mt/ (g‘{% _, Relator

Publicado no DSF, em 26/ 101201 1.

Secretaria Especial de Editoragido e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia -~ DF
08S: 15751/2011
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