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ASSUNTO: | MPOSTO SOBRE ARENDA RETIDO NA FONTE - IRRF

MERCADO DE BOLSA E DE BALCAO ORGANIZADO. Alienacade cotas
de Fundo de Investimento Imobilidrio. Ganho de tehiuferido por investidor
estrangeiro, ndo residente em pais com tributadmwdcida.

N&o se aplica o disposto no § 1° do art. 81 dant@.981, de 20 de janeiro de
1995, ao ganho de capital auferido por ndo-resdard alienacdo de cotas de
fundos de investimento em mercados de balcdo aa@dmiMercados de bolsa e
mercados de balcdo organizado ndo se assemelhamedida em que distintos
guanto a suas caracteristicas de funcionament@seectial naue diz respeito
aos diferentes mecanismos de formacédo de precganfo de capital auferido
deve ser tributado na forma dos arts. 17 e 18 da°%®249, de 1995.

Dispositivos Legais:Arts. 17 e 18 da Lei n°® 9.249, de 26.12.1995;&rtda Lei
n° 8.981, de 1995; art. 685, |, “b”" e § 3°, e 865, |, ambos do Decreto n° 3.000,
de 26.03.1999 (republicado em 17.06.1999); e &%.e 40 da Instrucdo
Normativa SRF n° 25, de 06.03.2001.

DOCUMENTO FORNECIDO EM CUMPRIMENTO A LEI DE ACESSO A INFORMACAO.
REGISTRE-SE QUE A PUBLICACAO, NA IMPRENSA OFICIAL, DE ATO NORMATIVO
SUPERVENIENTE MODIFICA AS CONCLUSOES EM CONTRARIO C ONSTANTES EM
SOLUCOES DE CONSULTA OU EM SOLUCOES DE DIVERGENCIA,
INDEPENDENTEMENTE DE COMUNICACAO AO CONSULENTE (art s. 99 e 100 do Decreto
n® 7.574, de 29 de setembro de 2011).

Relatorio

Em consulta protocolizada em 22/02/2010, o intadss(por intermédio de seu
representante legal), na qualidade de responsaweitério, solicita orientacdo sobre a
interpretacdo da legislacao tributaria relativalmposto de Renda Retido na Fonte (IRRF),
mais especificamente no que se refere a nao irmal@nevista no § 1° do art. 81 da Lei n°
8.981, de 20 de janeiro de 1995. Portanto, na dpddi de responsavel pelo pagamento do
imposto de renda, na forma do inciso | do 8§ 3°rtlolé da Medida Provisoria n® 2.189-49, de
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23 de agosto de 2001, é sujeito passivo da obug#idutaria, cabendo-lhe o direito de
formular a presente consulta.

2. O consulente é instituicdo financeira que degseim@, no ambito de seu objeto social,
atividades nos mercados financeiros e de capdarsiro das quais se insere a representacao,
no Brasil, de investidores domiciliados no exterexpondo o que se segue.

3. Para ter acesso aos ativos do mercado finane@ieocapitais no Brasil, os investidores
estrangeiros devem observar determinadas regrasiniattativas e regulamentares,
notadamente aquelas constantes da Resolucdo CN2N689, de 26 de janeiro de 2000. A
tributacdo das operacgfes realizadas nos mercatkscéiro e de capitais estd regulada nos
artigos 65 e seguintes da Lei n° 8.981, de 1995.

4, Esclarece que: (i) a pessoa juridica ***** ("##) gociedade de responsabilidade
limitada, domiciliada em ***** (*****) "‘com 0 intuito de efetuar seus investimentos no Brasil
firmou com a Consulente um contrato de represeatdednvestidor ndo-residente ("Contrato
de Representacao e Aditivo"), que regula, em tergeosais, a relacao entre a Consulente e a
**x6% para fins de cumprimento das exigéncias dasBlecdo CMN 2.689/00. (*****); (ii)
cumprindo os requisitos exigidos pela Resolu¢ad.@é89/00, a ***** obteve registro junto ao
Banco Central do Brasil ("BACEN") e a CVM (****)aplicando os recursos utilizados na
aquisicdo de 1.057.807 cotas do Fundo de Investarigrobiliario ("FII") "kt (trrkkkr
através da modalidade "Investimento em Portfélio Brasil - Aplicacdo ao amparo da
Resolucdo 2.689" (*****), O referido fundo estd amjzado sob a forma de condominio
fechado, devidamente autorizado pela CVM, e irserit CNPJ/MF sob g n° **xxx (#kkkx).

(iif) em 30 de junho de 2009, a ***** firmou o Camito de Intermediagédo para Negociagédo de
Cotas de Fundo de Investimento Imobiliario ("Coatrde Intermediacdo™) com o *****
(****), para intermediacdo de oferta publica de 12839 cotas no mercado de balcdo
organizado, cujas principais consideracdes inicmisa clausula primeira descrevem as
caracteristicas gerais da operacéo; (iiii) em jutie de 2009, requereu-se o registro de cotas
do ***** na CETIP, para a Oferta Publica Restr{tad***) composta por até 201.839 cotas de
série Unica do **** que é parte do total de cotamsitidas pelo fundo no valor de R$ 100,00
Oferta, a ***** firmou Contrato de Compra e Vend& c€Cotas de Fundo de Investimento
Imobiliario e Outras Avencas ("Contrato de Comprdemnda”), resultando na alienacdo das
201.839 cotas do ***** go ***** ("Adquirente"). (****),

5. Informa que a alienacdo ocorreu dentro dos msoldesvistos no Contrato de
Intermediacdo e na Oferta registrada, nos termo€léasula 2.2 do Contrato de Compra e
Venda, pela qual era condicdo essencial do negpmoa alienacédo e transferéncia das cotas
fossem realizadas, obrigatoriamente, no SF - Médaléundos - Secundario, administrado e
operacionalizado pela CETIP, conforme se depreelodedocumentos relativos a operacéo
(*****), que demonstra que a transacéo foi devidameeregistrada e liquidada na CETIP S.A.

- Balcao Organizado de Ativos e Derivativos.

6. N&o obstante tenha entendimento no sentido da@o ha a incidéncia de Imposto de
Renda Retido na Fonte sobre o ganho de capitalidmfiea venda das respectivas cotas, uma
vez que a operacgao, liquidada na Cetip - entidadeagConsulente entende como assemelhada
as Bolsas de Valores - se enquadra na previsaoicadabdo artigo 16, caput, da MP n° 2.189-
49/01 c/c 0 8 1° do artigo 81 da Lei n° 8.981/9%,qautela a Consulente efetuou a retencéo do
tributo e recolhimento do imposto (*****). Demonairainda, (*****) sua condicdo de nao
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beneficidria das vantagens fiscais concedidas @sdsales holding na jurisdicao fiscal de sua
sede (*****), restando assim sua nao caracterizag@oo “localizada em pais que nao tribute
a renda ou tribute a renda a aliquota maxima de” 4p#ises também conhecidos como
“paraisos fiscais”).

7. Apbs transcrever os arts. 81, paragrafes 2, itens b e b.1 da Lei n°® 8.981, de 1995, o
art. 16 da Medida Provisoria n°® 2.189-49, de 2@0as arts. 39 e 40 da Instrucdo Normativa
SRF n° 25, de 6 de marco de 2001, argumenta gu#a gue os rendimentos auferidos por
estrangeiros que investiam sob as regras da Rebl Z&89/00 fossem tributados de acordo
com as aliquotas previstas no art. 39 da IN SRE5nde 2001, os ganhos de capital ndo
estariam sujeitos a tributacdo, contanto que asagpes fossem realizadas "em bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadafrma do art. 40, 81°, |, da IN citada.

8. Dito isto, afirma : (i) que néo se sujeitamibutacdo pelo IRRF os ganhos de capital
auferidos por investidores estrangeiros, que négaes sediados em paraisos fiscais, e que
tenham observado as normas editadas pelo CMN, pasges realizadas em bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros e assemell@di@dsque o tratamento mencionado sera
aplicavel desde que estejam presentes determircelcdes: a primeira, diz respeito a

localizacdo e a forma de atuacdo dos investidosgmrgeiros, isto €, ndo podem estar
localizados em paraisos fiscais e devem cumpriispodto em regulamentacdo do CMN,

veiculada pela Resolucdo CMN 2.689/00; a segundaedipeito a modalidade de operacao
praticada por este investidor estrangeiro, no Gasealizagcdo em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas.

9. Informa que é dentro deste contexto que a &@&nadas quotas do ***** ge
desenvolveu, sendo que as duas condi¢cdes aciméadpsrioram cumpridas. A aplicacdo em
ativos no Brasil, pela **** atendeu a todas asgéxcias previstas na Resolucdo CMN
2.689/00 para investimento nos mercados finaneeide capitais nacionais, caracterizando-a
como investidora estrangeira qualificada, devidameergistrada na CVM e no BACEN,
conforme documentos anexados a presente consuda. disso, a ***** ndo se encontra em
jurisdicdo que nao tribute a renda ou a tributéiquata maxima de 20%. Note-se, repetindo,
gue a **** apesar de ter sido constituida em Lonkeirgo, ndo € sociedade holding regida na
legislacdo luxemburguesa pela Lei de 31 de julh@3#9 (DOC. 14, de Fls. 224 a 226). Esta
condicdo - de investidor estrangeiro qualificadoaderdo com as regras do CMN - nédo é
objeto de qualquer duvida, sendo devidamente corageopor documentacao habil.

10. Quanto a modalidade da operacdo, a despeitoddeexistir norma que indique
expressamente as entidades que seriam especifisacmrsideradas como assemelhadas as
bolsas, alega que a CETIP, na qualidade de membadmlcdo organizado, guarda todas as
caracteristicas necessarias a tal equiparacdomfmga a consulente, assim, que também se
cumpriu a segunda condicéo.

11. Neste sentido, € entendimento da Consulenteagogeracdo realizada, pela *****
investidora estrangeira sujeita ao regime esped@ltributacdo, na CETIP - entidade
supostamente assemelhada a bolsa de valores, dadmeas e de futuros - enquadra-se na
disposicao do artigo 81 88 1° e 2°, itens "b" ¢""tha Lei 8.981/95, e no caput do art. 16 da
MP n° 2189-49/01, pelo que é aplicavel a ndo tagéb, pelo IRRF, do ganho de capital
auferido.
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12. Evidencia o consulente, ainda, que a RFB na28rt8 1°, da Instrugdo Normativa n°
25/01, estabeleceu que "sdo consideradas assemalasdolsas de que trata este artigo, as
entidades cujo objeto social seja analogo ao disidas bolsas e que funcionem sob a
supervisao e fiscalizacdo da Comissao de Valordslidioos”, o que significa dizer que, para

a RFB, devem estar presentes dois requisitos peoafgyuracdo de entidade assemelhada as
bolsas de valores, de mercadorias e de futuraahex:s(i) que o objeto social seja analogo ao
das referidas bolsas e (ii) o funcionamento salparvisao e fiscalizacdo da CVM.

13. Alega que, atualmente, a Instrucdo CVM n° 4123 de outubro de 2007, disciplina
0s mercados regulamentados de valores mobiliaritispée sobre a constituicdo, organizacao,
funcionamento e extin¢do das bolsas de valoresavale mercadorias e futuros e mercados de
balcdo organizado. Conforme preceitua o art. 2° rdéerida norma, 0s mercados
regulamentados de valores mobiliarios compreendenmercados organizados de bolsa e
balcdo e os mercados de balcdo ndo-organizadosa @etdo do artigo 3° considera-se
mercado organizado de valores mobiliarios o esfiam ou o sistema eletronico, destinado a
negociagao ou ao registro de operagdes com vatowbsgiarios por um conjunto determinado
de pessoas autorizadas a operar, que atuam poa @vOpria ou de terceiros, sendo
representado por bolsas de valores, de mercaderaes futuros, e os mercados de balcéo
organizado. De inicio, assim, se verificaria que#da mercado de bolsa quanto o de balcdo
organizado fazem parte do mercado organizado @eeginobiliarios, destinado a negociacao
ou ao registro de operagdes com valores mobilidoiggsie, de acordo com o consulente, ja nos
permitiria apontar a primeira semelhanca esserkiglentidade de escopos destas entidades.

14. Prossegue citando e descrevendo artigos da andsstrucdo CVM n° 461/07,
procurando demonstrar a semelhanca entre as akbdddesenvolvidas pela bolsa e pela
CETIP e concluindo que a alienacdo das quotas t% pela *****- investidora qualificada -

no ambito da CETIP, entidade integrante do merckedbalcdo organizado, cujo objeto social
seria assemelhado a bolsa e cujo funcionamentocmtea sob fiscalizacdo e supervisdo da
CVM, cumpriu todos os requisitos legais e regulamares para a fruicdo da néo tributacéo,
pelo IRRF, do ganho de capital, prevista no arf.88L1° e 2°, itens "b" e "b.I", da Lei n°
8.981/95 e no art. 40, 81°, I, da IN SRF n° 25/4hendo, inclusive, a restituicdo do valor
recolhido, desde que expressamente autorizado *pety consoante dicgdo do art. 165,
inciso 1 do CTN.

Fundamentos

15. Preliminarmente, é importante ressaltar queocgsso de consulta, regido pelos arts.
48 a 50 da Lei n° 9.430, de 27 de dezembro de ¥98@s. 46 a 53 do Decreto n° 70.235, de 6
de marco de 1972, destina-se exclusivamente a ididdvidas sobre a interpretacdo de
dispositivos da legislacao tributaria federal, waastituindo, portanto, documento habil para
restituicdo de valor cobrado e recolhido indevidat®ecabendo, se for o caso, observar a
legislacdo especifica.

16. Quanto a duvida suscitada, a tributacdo dasagpes realizadas nos mercados
financeiro e de capitais esta realmente reguladaartggos 65 e seguintes da Lei n° 8.981, de
1995. Mais especificamente, o art. 81 da Lei n8B.9e 1995, e o0 art. 16 da MP n° 2.189-49,
de 2001, que tratam da tributacdo do ganho deatagiferido na alienacdo de ativos por
investidor estrangeiro em bolsa ou assemelhada)ehs.

Lei 8.981/95
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Art. 81. Ficam sujeitos ao Imposto de Renda naefoat aliquota de dez por cento, os
rendimentos auferidos: (15% a partir da Lei n® @85, art. 11).

| - pelas entidades mencionadas nos arts. 1° e@Deatreto-Lei n° 2.285, de 23 de julho de
1986;

Il - pelas sociedades de investimento a que secrefart. 49 da Lei n® 4.728, de 1965, de que
participem, exclusivamente, investidores estramgeir

lll - pelas carteiras de valores mobiliarios, insiue vinculadas & emisséo, no exterior, de
certificados representativos de ac¢des, mantidadusiwamente, por investidores estrangeiros.

§ 1° Os ganhos de capital ficam excluidos da inaici@ do Imposto de Renda quando
auferidos e distribuidos, sob qualquer forma e aatguer titulo, inclusive em decorréncia de
liquidag&o parcial ou total do investimento pelognidos, sociedades ou carteiras referidos no caput
deste artigo (grifei)

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

a) rendimentos: quaisquer valores que constituamurgeracdo de capital aplicado, inclusive
aguela produzida por titulos de renda variavelstabmo juros, prémios, comissdes, agio, desagio e
participacées nos lucros, bem como os resultadastipos auferidos em aplicagcBes nos fundos e
clubes de investimento de que trata o art. 73;dtude acdes).

b) ganhos de capital, os resultados positivos aldfes:

b.1) nas operacdes realizadas em bolsas de valodes,mercadorias, de futuros e
assemelhadas, com excegdo das operagfes conjugdeague trata a alinea a do 8§ 4° do art.
65;(grifei)

b.2) nas operacdes com ouro, ativo financeiro, fieebolsa;

Art. 16. O regime de tributagéo previsto no art. 8 Lei no 8.981, de 20 de janeiro de
1995, com a alteracao introduzida pelo art. 11 dai bh° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, aplica-se
a investidor residente ou domiciliado no exteridndividual ou coletivo, que realizar operacdes
financeiras nos mercados de renda fixa ou de rendaiavel no Pais, de acordo com as normas e
condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetarioidtza (grifei).

§ 1o E responsavel pela retencdo e recolhimentingmsto de renda na fonte, incidente
sobre os rendimentos de operacdes financeiras idofepor qualquer investidor estrangeiro, a pessoa
juridica que efetuar o pagamento dos referidos nmedtos.

§ 20 O regime de tributagdo referido no caput né@aaplica a investimento oriundo de pais
gue néo tribute a renda ou que a tribute a aliquiofrior a vinte por cento, o qual se sujeitara as
mesmas regras estabelecidas para os residentesieiiados no Pais.

§ 30 Relativamente ao disposto no paragrafo antexgéoa observado que:

| - sem prejuizo do disposto no § 10, o investekirangeiro devera, no caso de operagoes
realizadas em bolsas de valores, de mercadoriasfutle@os e assemelhadas, nomear instituicdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasiio responséavel, no Pais, pelo cumprimento das
obrigac0es tributarias decorrentes das referidasragdes;

17. A Instrucdo Normativa SRF n° 25, de 2001, agulementar a tributacdo dos
rendimentos de residentes ou domiciliados no extaassim determina:

Art. 39. Os rendimentos auferidos por investidosidente ou domiciliado no exterior,
individual ou coletivo, que realizar operacfes finairas no Pais de acordo com as normas e
condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetariaddat; sujeitam-se & incidéncia do imposto de
renda as seguintes aliquotas:
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| - dez por cento, no caso de aplicacbes nos fudddasvestimento em acdes, em operacdes
de swap, registradas ou ndo em bolsa, e nas opesaggalizadas em mercados de liquidacéo futura,
fora de bolsa;

Il - quinze por cento, nos demais casos, inclusiveoperacdes financeiras de renda fixa,
realizadas no mercado de balcdo ou em bolsa.

§ 1° A base de calculo do imposto de renda, beimassomento de sua incidéncia sobre os
rendimentos auferidos pelos investidores de quta teste artigo, obedecerdo as mesmas regras
aplicaveis aos rendimentos de mesma natureza doferpor residentes ou domiciliados no Pais,
ressalvado o disposto no paragrafo seguinte.

§ 2° No caso de aplicacdo em fundos de investimeniocidéncia do imposto de renda
ocorrera exclusivamente por ocasido do resgatelsteas.

8§ 3° Na apuracdo do imposto de que trata este @r8grdo indedutiveis os prejuizos
apurados em operagfes de renda fixa e de rendawelri

Art. 40. N&o estéo sujeitos a incidéncia do impaaenda os ganhos de capital auferidos
pelos investidores estrangeiros de que trata @arénterior.

§ 1° Para efeito deste artigo consideram-se gantl@scapital, os resultados positivos
auferidos:

I - nas operagbes realizadas em bolsas de valodes, mercadorias, de futuros e
assemelhadas, com excecédo das operacfes conjudgedpe trata o inciso | do caput do art. 18;

Il - nas operagcBes com ouro, ativo financeiro, fdeabolsa.

§ 2° N&o se aplica aos ganhos de capital de que &ate artigo a igualdade de tratamento
tributario entre residentes no Pais e ndo residenpeevista no art. 18 da Lei n° 9.249, de 1995.

18.  Apesar da extensa explanacao feita pelo camsuleesolve-se a consulta a partir da

definicdo do enquadramento ou ndo da alienacd@sélise ao disposto no art. 81, § 1° e 2°,

itens "b" e "b.I", da Lei n° 8.981/95 e no art. 4Q7, |, da IN SRF n° 25/01, ou seja, a partir da

definicdo de ser ou ndo a CETIP entidade assensebmtholsas de valores, de mercadorias e
de futuros, para fins da ndo incidéncia do impdstoenda.

Natureza juridica da CETIP S.A.

19. A CETIP atua como entidade de balcdo organizadmmo camara de custédia e
liquidacdo de titulos e valores mobiliarios, potoaigacdo da CVM - Comissdo de Valores
Mobiliarios e do Banco Central. Dessa forma, faguarda eletrbnica (custédia) de titulos
emitidos por instituicbes financeiras e por empeta diversos setores da economia, no caso
dos valores mobiliarios. Também efetua a liquiddg@anceira das operacoes, transferindo a
titularidade dos titulos negociados do vendedoa pacomprador e creditando e debitando o
valor correspondente em suas respectivas contas.

20. Além disso, a CETIP é uma entidade administeade mercado de balcdo organizado,
gue compreende ambiente onde sdo registrados dsiogegle compra e venda de titulos e
valores mobiliarios realizados entre as instituscdimanceiras e sdo efetuadas operacdes
online, diretamente na Plataforma de Negociacéaidsliea - o CetipNET.

21. Nesse ambiente, podem ser negociados os @isaiplores mobilidrios de renda fixa
de emissao privada existentes no pais, como debéntotas de fundos de investimento em
direitos creditorios (FIDC), certificados de reaadi$ imobiliarios (CRI), notas comerciais, e
titulos do agronegocio, bem como valores mobilgade renda fixa de emisséo dos Estados e
Municipios (LFTs tipos E e M), bem como derivativies balcdo, dentre outros. A CETIP foi
criada como associacao civil, sem fins lucratiymstencente as instituicbes financeiras, que
eram suas associadas. Em maio de 2008, a CETIBupassseu processo de desmutualizagcéo
e foi transformada em uma sociedade anénima, pdssaroperar sob a denominacao de
CETIP S.A. - Balcdo Organizado de Ativos e Deriwa@tdi
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22. Estabelece o art. 23, § 1° da Instrucdo Nawveat® 25/01, que "sdo consideradas
assemelhadas as bolsas de que trata este artigotidedes cujo objeto social seja analogo ao
das referidas bolsas e que funcionem sob a supereidiscalizacdo da Comissao de Valores
Mobiliarios".

23.  Assim, dois requisitos deveriam estar presgoaes fins de configuracdo de entidade
como assemelhada as bolsas de valores, de measadaie futuros, a saber: (i) funcionar sob
a supervisao e fiscalizacdo da CVM e (ii) o obgrioial seja analogo ao das referidas bolsas.

(1) Funcionar sob a superviséo e fiscalizagcao da CVM

24. A competéncia da CVM no que diz respeito a leegentacdo e a fiscalizacdo do
mercado de valores mobiliarios encontra-se legaienestituida no ambito da Lei n° 6.385/76,
mais especificamente em seu aft, Bicisos | e Illjn verbis

Art . 8° Compete a Comissao de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definpelo Conselho Monetario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e mi lsociedades por acoes;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e sesvicos do mercado de valores
mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como awkicdo de informacdes relativas ao mercado, as
pessoas que dele participem, e aos valores nelecrasps;

25. E com base em tal prerrogativa legal que, mieraie, a Instrucido CVM n° 461, de
2007, disciplina os mercados regulamentados deesfoobiliarios, bem assim dispde sobre a
constituicdo, organizagao, funcionamento e extincis bolsas de valores, bolsas de
mercadorias e futuros e mercados de balcéo orghmiza

26.  Conforme preceitua o art. 2° da referida nowsanercados regulamentados de valores
mobiliarios compreendem os mercados organizado®ida e balcdo e os mercados de balcao
nao-organizados. Ainda, na forma do art. 3° da raefh 461/07, considera-se mercado
organizado de valores mobiliarios o espaco fisico oo sistema eletronico, destinado a
negociagcao ou ao registro de operagdes com vatowbgiarios por um conjunto determinado
de pessoas autorizadas a operar, que atuam parmapria ou de terceiros, sendo o mercado
organizado de valores mobiliarios representadobpdsas de valores, de mercadorias e de
futuros, e os mercados de balc&o organizado.

27.  Adicionalmente, também em linha com tal compeé rezam os artigos.7e 9. da
Instrucdo CVM n° 461, de 2007:

Art. 7° O funcionamento e a extingdo dos mercadgamizados de valores mobilidrios
depende de prévia autorizagdo da CVM.

81° Os mercados organizados de valores mobilignoderéo ser divididos em segmentos de
negociacdo, levando em conta as caracteristicas a@racdes cursadas, os valores mobiliarios
negociados, seus emissores, requisitos de listagenstema de negociacdo utilizado e as quantidades
negociadas.

§2° O funcionamento e a extingdo de segmento deiaego dependem de prévia autorizagao
da CVM.
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Art. 9° Os mercados organizados de valores momkaserdo obrigatoriamente estruturados,
mantidos e fiscalizados por entidades administradoautorizadas pela CVM, constituidas como
associacdo ou como sociedade andnima, e que praench requisitos desta Instrucao.

28. Do conjunto de dispositivos acima reproduzitds, resta duvida de que o mercado de
balcdo organizado da CETIP encontra-se, sim, spbrgiséo e fiscalizagdo da CVM, o que
faz com que passemos, agora, a analise do segeqdisito necessario a que a isencao sob
andlise fosse aplicavel, qual seja, suficienteagialentre o funcionamento dos mercados de
bolsa e de balcdo organizado, mais especificammentsaso em questao entre o mercado de
bolsa administrado pela BM&F/Bovespa e o mercadbaledo organizado administrado pela
CETIP, analogia esta que justificasse ou ndo aaat e o mercado de balcdo organizado
citado como assemelhado a bolsa, para fins do stispio paragrafo®ldo artigo 81 da Lei n°
8.981, de 1995, o que equivale dizer, cumpre dedigora se ambos mercados possuem ou nao
objetos anélogos.

(ii) O objeto social seja analogo ao das referiddmlsas.

29. Nos termos dos art. 65 e 73 da Instrucao CVKbA° de 2007, tem-se que:
Art. 65. Consideram-se mercados de bolsa aqueles qu

| - funcionam regularmente como sistemas centrdtizae multilaterais de negociacéo e que
possibilitam o encontro e a interagéo de ofertasaimpra e de venda de valores mobiliarios; ou

Il - permitem a execucdo de negocios, sujeitos &w & interferéncia de outras pessoas
autorizadas a operar no mercado, tendo como coamapformador de mercado que assuma a
obrigacéo de colocar ofertas firmes de compra eelaa, desde que:

a) a atuacdo do formador de mercado seja reguladda pbolsa, nos termos da
regulamentacédo especifica da CVM para formadoremdecado, e fiscalizada pelo Departamento de
Auto-Regulacéo;

b) a regulacédo da bolsa preveja limites maximosapadiferenca entre os precos de compra
e de venda ofertados pelo formador de mercado; e

¢) seja admitida a interferéncia de outras pessmaterizadas a operar no intervalo entre as
ofertas de compra e de venda, desde que para aidada total daquele negdcio.

Paragrafo Unico. Considera-se sistema centralizadmultilateral aquele em que todas as
ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio sdeeconadas a um mesmo canal de negociacéo,
ficando expostas a aceitagdo e concorréncia poasagb partes autorizadas a negociar no sistema.

Art. 73. O ambiente ou sistema de negociacdo daabdleve possuir caracteristicas,
procedimentos e regras de negociacdo, previamestabelecidos e divulgados, que permitam,
permanentemente:

| — a regular, adequada e eficiente formacéo depse
Il - a pronta realizacao, visibilidade e registrasioperactes realizadas; e

lll — a disseminagdo publica das ofertas e negoeingolvendo ativos ali negociados, com
rapidez, amplitude e detalhes suficientes a baariméicdo do mercado e formacao de precos.

Paragrafo unico. Quando se tratar de sistema deonegdo centralizado e multilateral, a
formacdo de precos deve se dar por meio da interad@ ofertas, em que seja dada precedéncia
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sempre a oferta que represente o melhor precogigia a ordem cronolégica de entrada das ofertas
no sistema ou ambiente de negociagao, ressalvasloasws de procedimentos especiais de negociacdo
previstos em regulamento

30. Por sua vez, nos termos do art. 92 daqueleug@st, permite-se ao mercado de balc&o
organizado operar por uma ou mais das seguintesfor

| — como sistema centralizado e multilateral deosegao, definido no termos do
paragrafo unico do art. 65, e que possibilite coatro e a interacéo de ofertas de compra e de
venda de valores mobiliarios;

Il — por meio da execucdo de negocios, sujeiton@u a interferéncia de outras
pessoas autorizadas a operar no mercado, tendo @om@parte formador de mercado que
assuma a obrigacao de colocar ofertas firmes dereoende venda;

[l — por meio do registro de operacdes previamenteealizadas (grifei)

31. E da leitura dos art. 65 e dos incisos | elard. 92 que entende o consulente que, além
da finalidade comum entre ambos os mercados, astessticas de seu funcionamento sdo
idénticas e, por esta razédo, dentre os objetosisoda CETIP destacam-se: (i) administrar
mercados organizados de valores mobiliarios, delosit de derivativos e de outros
instrumentos financeiros admitidos a negociacaa e@/aegistro de negociacdo previamente
realizada e (ii) operacionalizar e manter sisten@asegistro de ativos, de negociagédo, de
registro de operacdes previamente negociadascendpensacéo, liquidacdo e de depdsito ou
custodia de ativos, nos mercados organizados astmaidds pela companhia ou nos mercados
organizados administrados por outras entidadeg Makr, revelam-se as atividades da CETIP
como atividades analogas aquelas desenvolvida olaasbde valores, de mercadorias e de
futuros. Todavia, tal argumentacdo néao resiste @ amalise mais detalhada do funcionamento
de ambos os mercados, iniciada a seguir a partinndso Il do mesmo artigo 92
supramencionado.

Mercados de Bolsa e Balcéo: diferenciagao por medte
mecanismo de formacao de precos

32. A partir do disposto nos arts. 65 e 73 acinpao@uzidos, vé-se que, nos mercados de
bolsa, a formacéo de precos € obtida a partide(ilegras compulsorias para o seu fechamento,
que deve ser sempre “contra” os melhores precosicglas no momento; (i) da
obrigatoriedade de fechamento “contra o mercadqUi(anclusos os formadores de mercado
ou “market-makers”) e ndo a partir de qualquerqmébinacdo de preco entre 0s agentes; e
(iif) da disponibilidade de informacdes relevanpesa todos os participantes. Nao ha, assim,
em mercados de bolsa, qualquer possibilidade de® megjistro de operagbes previamente
realizadas entre dois participantes.

33. Por sua vez, em um mercado de balcdo organizadwo a CETIP, ndo sO se pode
meramente registrar operagdes previamente readizémforme inciso Il do art. 92 da
mesma IN CVM 461/07), mas, inclusive, dispensa-spadicipacdo de intermediario na
operacéao, conforme expressamente disposto nd3asia thesma Instrugdo CVM n° 461/07:



Solugéo de Consulta n.° 389 SRRFO08/Disit
Fls. 285

Art. 93. Em mercado de balcdo organizado, a negdwiaou 0 registro de operacdes
previamente realizadas pode ocorrer sem a partigéjoadireta de intermediario integrante do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, desde geste caso, nos termos previstos no regulamento, a
liquidacdo da operacédo seja assegurada contratuatm@ela entidade administradora do mercado de
balcdo organizado, ou, alternativamente, seja mala diretamente entre as partes da operagao.

34. Assim, sem a intencdo de definir o que seriammercados de bolsa e de balcéo
regulamentados pela CVM, os distintos mecanismofoaacdo de precos, com a possivel
auséncia de intermediario no caso de mercadoslc&obarganizado, se constituem em critério
vital de diferenciacdo. Mais ainda, em linha corh dastincdo, estabelecem de forma
inequivoca os arts. 5° & @la mesma Instrucdo CVM n° 461/07:

Art. 5° Um mercado organizado de valores mobiliarsera considerado pela CVM como de
bolsa ou de balcédo organizado dependendo, pringipate, do seguinte:

| —existéncia de sistema ou ambiente para o regidtr operacdes realizadas previamente;

Il —regras adotadas em seus ambientes ou sistemasedociacdo para a formacdo de
precos, conforme descrito nos arts. 65 e 73, n@ ahs bolsa, e arts. 95 e 96, no caso de balcao
organizado;

Il —possibilidade de atuacdo direta no mercadanseintervencao de intermediario;

IV —possibilidade de diferimento da divulgacdo ddoimacbes sobre as operacbes
realizadas;

V —volume operado em seus ambientes e sistemas; e
VI —publico investidor visado pelo mercado.

Paragrafo Unico. As caracteristicas de que tratagrinisos I, Il e IV sé sdo admitidas para
os mercados de balcdo organizado, na forma previgispectivamente, nos arts. 92, inciso lll, 93 e
105 desta Instrucéo.

Art. 6° A CVM pode determinar a transformacéo dooago de balcdo organizado em bolsa,
a alteracdo de procedimentos ou normas de funcienéonde mercado de balcdo organizado, ou a
alteracdo das dispensas ou autorizagfes especiags tgnham sido conferidas nos termos desta
Instrucdo, em razao das caracteristicas concretamédrcado.

35.  Arrigor, o simples teor dos dispositivos jauficsente para rejeitar a argumentacéo de
gue os dois mercados guardam perfeita identidadetguas caracteristicas de funcionamento,
de tal forma que possa esta RFB considera-los @ssemelhados. Fossem “as caracteristicas
de funcionamento idénticas”, conforme alegado pelwsulente, desnecessaria seria a criagdo
de dispositivo como o art.°5supra, o qual objetiva justamente estabelecdfeaedciacio
entre os dois mercados a partir de suas distiatasteristicas de funcionamento.

36. Dito isto, a conclusdo a que se chega € deacplenacéo de valores mobiliarios no
ambito da CETIP, entidade integrante do mercadbaledo organizado, uma vez que nao
caracterizada como cursada em mercado assemellmdgadde valores, ndo cumpriu todos os
requisitos legais e regulamentares para a fruigaead incidéncia do imposto de renda.

O ganho de capital na alienacdo de bens e direitos

37. Como a operacao ndo se enquadra no art. 8&idaf 18.981, de 1995, veja-se o0 que
dispGe a legislacéo sobre o ganho de capital. An2&.249, de 26 de dezembro de 1995, ao
tratar da tributacéo do ganho de capital aufer@lo mvestidor estrangeiro, assim dispos:
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Art. 17. Para os fins de apuracdo do ganho de ehpdis pessoas fisicas e as pessoas
juridicas néo tributadas com base no lucro realefardo os seguintes procedimentos:

| - tratando-se de bens e direitos cuja aquisigithia ocorrido até o final de 1995, o custo de
aquisicéo podera ser corrigido monetariamente dt&8 dezembro desse ano, tomando-se por base o
valor da UFIR vigente em 1° de janeiro de 1996, séithe aplicando qualquer correcdo monetéaria a
partir dessa data;

Il - tratando-se de bens e direitos adquiridos apésle dezembro de 1995, ao custo de
aquisicao dos bens e direitos ndo sera atribuidalquer correcdo monetaria.

Art. 18. O ganho de capital auferido por residente domiciliado no exterior sera
apurado e tributado de acordo com as regras apki®aos residentes no Pdis

38. O Decreto n° 3.000, de 1999, no Capitulo V,regulamentar a tributagdo dos
“Rendimentos de Residentes ou Domiciliados No kxterassim determina:

Art. 685. Os rendimentos, ganhos de capital e demaiventos pagos, creditados, entregues,
empregados ou remetidos, por fonte situada no Rafgssoa fisica ou juridica residente no exterior,
estdo sujeitos a incidéncia na fonte (Decreto-1265.844, de 1943, art. 100, Lei 8470, de 1958, art.
77, Lei n%9.249, de 1995, art. 23, e Lei®779, de 1999, arts- &°89:

| - a aliquota de quinze por cento, quando naor¢inetributacdo especifica neste Capitulo,
inclusive:

§ 3° O ganho de capital auferido por residente ou ddmoo no exterior sera apurado e
tributado de acordo com as regras aplicaveis agsdentes no Pais (Lei 89249, de 1995, art. 18).

39. Analisando o disposto nos arts. 17 e 18 danke9.249, de 1995 e no art. 685 do
Decreto n° 3.000, de 1999, é de se concluir quanbi@de capital auferido por nao-residente
no Pais € determinado pela diferenca positiva entidor de alienacédo (em Reais) e o custo de
aquisicdo (em Reais) do bem, este podendo seizat@lmonetariamente até 31 de dezembro
de 1995, devendo o imposto de renda na fonte dgyeansoante art. 865, inciso I, do mesmo
Decreto n° 3.000, de 1999, recolhido na data der@ucia do fato gerador sob o codigo 0473,
entendida tal data como o momento do pagamentdit@ré&ntrega, emprego ou remessa do
referido ganho de capital.

40. Por fim, inexiste, assim, qualquer possibilelad consulente requerer a restituicdo do
imposto recolhido.

Conclusao

41. Diante do exposto, responde-se ao consulemte(jindo se aplica o disposto no § 1°

do art. 81 da Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de&5188 ganho de capital auferido por néo-

residente, na alienacdo de cotas de fundos de timeedo em mercados de balcéo

organizado;(ii) mercado de bolsa e mercados dedbabcganizado ndo se assemelham na
medida em que distintos quanto a suas caractedstie funcionamento, em especial no que
diz respeito aos diferentes mecanismos de formagdwecos. (iii) 0 ganho de capital auferido

deve ser tributado na forma dos arts. 17 e 18 da®L®249, de 1995.
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A considerac&o superior.
Séo Paulo, / / 2010.
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