FORO DE ACTUALIDAD

A TRIBUTACAO DE INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR

A tributacao de investimentos brasileiros no
exterior

Nos tiltimos 15 anos os investimentos diretos brasileiros no exterior
cresceram por conta de fatores economicos internos e externos favo-
raveis. A partir de 2005 o governo federal flexibilizou os controles e
limites cambiais até entdo existentes, facilitando as remessas de
recursos de brasileiros ao exterior a titulo de investimento. No entan-
to, o tratamento fiscal dispensado pelo Brasil aos rendimentos deco-
rrentes desses mesmos investimentos ainda ndo os estimulam. Neste
artigo, analisamos a tributacdo da renda das pessoas fisicas e das
pessoas juridicas residentes no Brasil que investem no exterior. Em
relacao as pessoas juridicas, abordamos também o regime de trans-
paréncia fiscal (iRegras CFCi) e sua compatibilidade com a rede bra-
sileira de tratados internacionais para evitar a bitributacao, em espe-
cial com o tratado firmado entre Brasil e Espanha.

Tax treatment of Brazilian investments abroad

During the last 15 years the Brazilian foreign direct investments have
increased as a result of domestic and international economic favora-
ble conditions. As of 2005 the Federal government has loosened rules
for controlling and limiting currency exchanges, facilitating Brazilian
foreign investments. Nevertheless, the Brazilian tax treatment of
foreign income still does not stimulate outbound investments. In this
article, we analyze the income taxation of individuals and legal enti-
ties resident in Brazil that invest abroad. Regarding the legal entities,
we examine the Controlled Foreign Companies Rules (CFC Rules)
and their compatibility with the Brazilian network of double taxation
treaties, especially with the one in force between Brazil and Spain.

1 Introdugao:

Nos ultimos anos o Brasil tem experimentado um
movimento de internacionalizacdo produtiva de
suas empresas, motivado por fatores conjunturais
de ordem interna e internacional. As reformas
domésticas instituidas a partir do inicio da década
de 1990 —privatizagoes, abertura da economia,
desregulamentacio e estabilizacdo monetaria—
impulsionaram esse processo, o qual definitiva-
mente deslanchou apés o ano 2000.

Desde 2001, quando o Censo de Capitais Brasilei-
ros no Exterior comecou a ser divulgado pelo Ban-
co Central do Brasil (iBCB1), o estoque de capital
brasileiro investido apresentou um crescimento
ininterrupto, ainda que com algumas flutuacoes.
Confira-se a tabela abaixo:

Estoque de Capital Brasileiro no exterior, 2001 -2008
(milhoes de US$)
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De acordo com a metodologia adotada pelo BCB, e
da qual aqui nos valemos, considera-se Investimen-
to Direto Brasileiro no Exterior (iIDBE1) toda parti-
cipacdo, direta ou indireta, de pessoas fisicas e juri-
dicas residentes no Pafs, em valor igual ou superior
a 10%, em empresas constituidas fora do Brasil.

Grandes empresas dos ramos de energia e infra-
estrutura —e.g. Petrobras, Odebrecht, Vale, Ger-

dau e Braskem— tém liderado esse processo, pas-
sando a conquistar novos mercados com vistas a
racionalizacdo do processo produtivo, a proximida-
de dos clientes estrangeiros e ao incremento tecno-
légico e logistico de suas estruturas. Além disso,
grandes operacdes de cunho produtivo contribui-
ram, sobremaneira, para a ocorréncia de picos des-
sa evolucdo, a exemplo da fusdo da cervejaria
Ambev com a belga Interbrew em 2004, bem como
a compra da canadense Inco pela mineradora Vale
em 20006.

Nem a crise financeira agravada a partir de setem-
bro de 2008 conseguiu comprometer o crescimento
dos investimentos brasileiros no exterior. Por certo,
a restri¢do do acesso ao crédito, aumento dos juros
bancarios (spreads) e recessao nas economias desen-
volvidas desaceleraram essa evolucdo. Mas, ainda
que o volume de remessas de recursos ao exterior a
titulo de IDBE tenha caido para menos da metade
—passando de US$ 17,3 bilhoes em 2008 para
US$ 7,8 bilhoes em 2009— ela continuou positiva
e dados preliminares do BCB evidenciam uma rapi-
da retomada pos-crise.

Em fevereiro de 2010 os investimentos atingiram o
maior valor para um unico més, desde quando o
BCB comecou a acompanhar os dados: US$ 4,2
bilhoes. As projecdes para o0 ano em curso estao
entre US$ 15 e US$ 20 bilhdes. Com isso, estima-se
que o estoque total de capital brasileiro investido
no exterior chegue ao final de 2010 a aproximada-
mente US$ 200 bilhoes, isto é, quatro vezes mais
que ha dez anos atras, quando apenas US$ 51,90
bilhoes encontravam-se investidos fora do Pais.
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As tabelas mais abaixo demonstram as 15 jurisdi-
coes preferenciais ao IDBE nos anos de 2007 e
2008. Conforme dados do BCB, tais jurisdicoes
preferenciais representaram mais de 93% do esto-
que total de capital de origem brasileira investido
no exterior.

Chama a atencdo o fato de que as ilhas caribenhas
de Cayman, Virgens Britanicas e Bahamas (conside-
rados iparaisos fiscaisi conforme lista taxativa
divulgada pelo Fisco brasileiro) encabecam a lista e
concentram, em conjunto, quase metade do esto-
que total de IDBE.

Paises receptores - 2008 | Em US $ milhoes %

Cayman, Ilhas 14.124 17,61%
Virgens, Ilhas (Britanicas) 10.685 13,32%
Bahamas, Ilhas 9.532 11,88%
Estados Unidos 9.167 11,43%
Dinamarca 5.093 6,35%
Espanha 5.055 6,30%
Panama 3.727 4,65%
Luxemburgo 3.577 4,46%
Argentina 3.376 421%
Uruguai 2.443 3,05%
Paises Baixos (Holanda) 2.380 2.97%
Hungria, Republica da 1.827 2,28%
Austria 1.463 1,82%
Reino Unido 1.341 1,67%
Portugal 1.128 1,41%

Paises receptores -2007 | Em US $ milhoes %

Cayman, ITlhas 16.431 21,80%
Virgens, Ilhas (Britanicas) 11.245 14,92%
Bahamas, Ilhas 0.341 12,39%
Estados Unidos 7.276 9,65%
Espanha 6.025 7,99%
Dinamarca 4.083 5,42%
Luxemburgo 3.043 4,04%
Argentina 2.360 3,13%
Paises Baixos (Holanda) 2.160 2.87%
Uruguai 1.878 2,49%
Austria 1.794 2.38/0
Antilhal Holandesas 1.351 1,79/0
Portugal 1.207 1,60%
Panama 1.185 1,57%
Hungria, Reptblica da 901 1,20%

Nota-se que, numa comparac¢do entre os anos de
2007 e 2008, houve uma pequena desconcentracao
de IDBE em paraisos fiscais, percebendo-se um
acréscimo no total de investimentos nos Estados
Unidos e na Espanha.

Nesse contexto assumem crescente relevancia e
interesse os tratamentos juridicos e fiscais aplica-
veis ao IDBE. Neste artigo, procederemos a analise
dos principais aspectos legais relativos aos investi-
mentos brasileiros no exterior, percorrendo as nor-
mas cambiais para entdo nos concentrarmos no
tratamento tributdrio que lhes compete, tanto para
investidores pessoas fisicas, quanto pessoas juridi-
cas domiciliadas no Brasil.

2 - Regras cambiais

Atualmente o controle legal das entradas e saidas
de capitais no Brasil encontra-se bastante atenuado
em comparacéo com o que ja foi no passado. Com
efeito, o atual Regulamento do Mercado de Cambio
de Capital Internacionais (Circular n.° 3.280/2005)
—ato normativo emanado pelo BCB, que consolida
o regime juridico aplicavel a circulacao de divisas—
permite aos bancos comerciais realizarem transfe-
réncias de recursos internacionais sob condicoes
menos rigidas se comparadas com aquelas constan-
tes na antiga Consolidacdo das Normas Cambiais,
quando os envios eram controlados e dependiam
de autorizacéo prévia.

Em relacdo a remessa de valores ao exterior a titulo
de IDBE, a regulamentacdo hoje em vigor é quase
minimalista, com a dispensa de qualquer autoriza-
cdo prévia ou posterior por parte do BCB. Além
disso, diversamente dos investimentos estrangeiros
no Pais que estao sujeitos ao competente Registro
Declaratorio Eletronico (iIRDE1) do Sistema de
Informacdes do BCB (iSisbaceni) por investimento
realizado, o IDBE sujeita-se apenas a apresentacao
da Declaracao de Capitais Brasileiros no Exterior
(iDCBE1). Tal declaracéo deve ser apresentada de
forma anual pelos residentes no Brasil que possu-
am, ao final de cada ano-calendario, investimentos
no exterior que totalizem mais de US$ 100 mil.
Para residentes no Brasil que possuam investimen-
tos no exterior superiores a US$ 100 milhoes, a
declaracdo deve ser apresentada trimestralmente a
partir de 31 de marco de 2011 (Resolucao do Con-
selho Monetario Nacional n.° 3.854, de 27 de maio
de 2010).

Mas deve-se atentar para o fato de que a dispensa
de autorizacio prévia nao significa auséncia absolu-



ta de controles ou sanc¢des aqueles que ndo obser-
varem as regras do BCB. No art. 8° da Resolucao do
Conselho Monetario Nacional n.° 3.854/2010 séo
especificadas as penalidades aplicaveis aos investi-
dores que deixarem de prestar informacoes ou as
prestarem de forma incorreta ou incompleta, falsa
ou fora do prazo. Tais multas podem variar de R$
25.000,00 a R$ 250.000,00 ou de 1% a 100% do
valor sujeito a declaracio, o que for menor.

3 - Tributagdo das pessoas fisicas:

Em relacdo as pessoas fisicas residente no Brasil, a
remessa de divisas ao exterior a titulo de IDBE nao
encontra obstaculos fiscais, sendo aplicavel somen-
te 0 imposto sobre operacoes financeiras (1OF1) no
momento do fechamento do cambio. A aliquota
atual é de 0,38%.

Quando do retorno desses investimentos ao Pais, a
parcela que exceder o valor originalmente investido
(ou seja, os rendimentos auferidos de fontes estran-
geiras por pessoas fisicas brasileiras) estara, como
regra geral, sujeita a tributacao progressiva pelo
imposto de renda das pessoas fisicas (ilRPFi) em
faixas que variam entre 0% e 27,5%. Também have-
ra IOF de 0,38% calculado sobre o valor total repa-
triado, constante do respectivo contrato de cambio.

No Brasil as pessoas fisicas residentes sao tributadas
desde longa data pelo IRPF com base no principio
da universalidade, nao importando onde a renda
seja auferida (se no Brasil ou no exterior) e inde-
pendentemente da efetiva repatriacido dos recursos
financeiros ao Pafs.

Nesse caso, cumpre a pessoa fisica beneficiaria cal-
cular e recolher espontaneamente o IRPF, por meio
do regime de recolhimento mensal obrigatério
(comumente denominado icarné-ledoi). Tais reco-
lhimentos representam antecipacoes mensais do
IRPF devido ao final do ano-calendario, que deve
ser apurado e ajustado conforme Declaracao anual
do Imposto de Renda.

Cumpre ressaltar que nem todos os rendimentos
estao submetidos a essa sistematica acima descrita.
Os ganhos de capital gerados na alienacéo de bens
e direitos de qualquer natureza localizados no exte-
rior por pessoas fisicas sujeitam-se, por exemplo, a
aliquota linear de 15% (ao invés de progressiva
entre 0% e 27,5%). A tributacdo também ¢ isolada
e definitiva sobre cada alienacdo realizada. Vale
dizer, nao se sujeita a nenhum tipo de ajuste por
meio da Declaracdo anual do Imposto de Renda.
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No caso de ganhos de capital ha faixas de isencdo
para alienacoes de ativos financeiros que nao ultra-
passem R$ 20 mil por més. Por outro lado, para
ativos ndo financeiros a isencio sobre ganhos de
capital alcanca alienacdes de até R$ 35 mil, indivi-
dualmente consideradas.

Para efeitos de mitigacdo da bitributacéo internacio-
nal, a legislacao brasileira prevé que o imposto sobre
a renda eventualmente recolhido no exterior sera
compensavel com o IRPF devido sobre os mesmos
rendimentos, mas apenas nos casos em que existam
tratados internacionais ou haja reciprocidade de tra-
tamento formalmente reconhecida pelo Fisco brasi-
leiro (e.g. Estados Unidos e Alemanha). Mas é
importante notar que essa compensacao somente se
mostra possivel quando a pessoa fisica investir dire-
tamente no exterior, sem a interposicao de empresas
offshore. Eventuais impostos recolhidos ou retencoes
sofridas no exterior pela empresa offshore nao gera-
rdo créditos compensaveis com o IRPF devido pela
pessoa fisica investidora. A justificativa juridica esta
na falta de identidade de sujeito passivo da obriga-
cdo tributaria, isto é, o investidor e a empresa offsho-
re devem ser tratados separadamente.

As pessoas fisicas sdo tributadas pelo regime de cai-
xa, o que significa que o IRPF somente ¢ devido na
medida em que os rendimentos se tornem financei-
ramente disponiveis. No ambito do IDBE, essa
peculiaridade da tributacao das pessoas fisicas per-
mite, sem restricoes, a canalizacido de investimentos
através de empresas offshore sediadas em paraisos
fiscais.

Nio havendo fraude, simulacdo ou ocultacio do
beneficiario efetivo dos bens e rendimentos, a utili-
zacdo de estruturas societarias em paraisos fiscais
mostra-se legitima e eficiente para o planejamento
fiscal de pessoas fisicas residentes no Brasil. Isto
porque, como as pessoas fisicas somente sao tribu-
tadas quando de disponibilizaco efetiva e financei-
ra (regime de caixa) dos lucros das empresas offsho-
re sediadas em paraisos fiscais, é possivel diferir a
tributacao para o momento em que o investidor
julgar mais apropriado.

4 - Tributagdo das pessoas juridicas:

Da mesma forma que ocorre com as pessoas fisicas,
as remessas de divisas ao exterior por pessoas juri-
dicas residentes no Brasil néo estéo sujeitos a tribu-
tacéo, salvo o IOF de 0,38% sobre a respectiva ope-
racao de cambio.
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As pessoas juridicas residentes no Brasil passaram a
ser tributadas com bases universais somente a par-
tir no ano-calendario de 1996. O artigo 25 da Lei
n° 9.429, de 26 de dezembro de 1995, estabeleceu
a incidéncia do imposto de renda devido pela pes-
soa juridica domiciliada no Brasil (IRPJ1) sobre os
lucros, rendimentos e ganhos de capital auferidos
no exterior através de suas filiais, controladas e
coligadas. Tal sistematica se estendeu a contribui-
¢do social sobre o lucro (iICSL1i, espécie de adicio-
nal de IRPJ) somente ao final do ano-calendario
de 1999.

Importante observar que as pessoas juridicas que
mantenham investimentos em filiais, coligadas e
controladas no exterior estdao obrigadas ao regime
conhecido como ilucro reali, correspondente ao
lucro comercial-contabil ajustado por adicoes e
exclusoes previstas na legislacao fiscal. A carga tri-
butaria total de IRPJ / CSL ¢ de 34% sobre o lucro
real.

Note-se que a variacdo cambial do valor do investi-
mento direto no exterior ndo constitui despesa
dedutivel (se negativa), tampouco receita tributavel
(se positiva) para a empresa brasileira, isto porque
nao ha disposicao legal expressa em nenhum desses
sentidos.

Pode-se dizer, em apertada sintese, que no inicio da
vigéncia da regra de tributacéo universal, somente
os lucros efetivamente disponibilizados e distribui-
dos pelas respectivas controladas e coligadas no ex-
terior seriam adicionados ao lucro liquido da pes-
soa juridica brasileira, compondo, por conseguinte,
as bases de calculo do IRPJ e da CSL. Note-se, por
outro lado, que os lucros de filiais estrangeiras
eram considerados automaticamente disponibiliza-
dos na data dos balancos patrimoniais (mesmo que
efetivamente nao disponibilizados financeiramen-
te), dado que as filiais, diferentemente das empresas
controladas e coligadas, carecem de personalidade
juridica propria e representam meras extensoes ou
ibracosi da casa matriz.

A legislacao brasileira sempre permitiu que o
imposto de renda pago no Pais de domicilio das
filiais, controladas e coligadas seja compensado
com o IRPJ e a CSL devidos no Brasil. Para tanto
nao ha necessidade de existéncia de tratado inter-
nacional ou tampouco reconhecimento formal de
tratamento reciproco entre as jurisdicoes envolvi-
das. Veda-se, contudo, a possibilidade de aprovei-
tamento dos prejuizos eventualmente incorridos no
exterior por essas mesmas entidades.

Em seguida, com o advento do art. 74 da Medida
Provisoria n® 2.158-35, de 24 de agosto de 2001,
foram dados novos rumos as regras de transparén-
cia fiscal brasileira. A partir de 31 de dezembro de
2001 os lucros de sociedades coligadas ou contro-
ladas no exterior passaram a ser considerados dis-
ponibilizados as empresas brasileiras conforme
apuracdo em balancos patrimoniais levantados em
31 de dezembro de cada ano, independentemente
da efetiva distribuicdo desses mesmos lucros sob a
forma de dividendos.

Em resumo: adotou-se, a partir de entdo, um regime
de dividendos fictos, onde os lucros simplesmente
apurados em balancos patrimoniais passaram a ser
considerados como se tivessem sido automaticamen-
te disponibilizados a empresa brasileira, sujeitando-
se, portanto, a tributacdo pelo IRPJ e pela CSL.

As regras de transparéncia fiscal (também conheci-
das como Controlled Foreign Companies Rules ou 1CFC
Rulest) tém por objetivo evitar o diferimento da tri-
butacdo pela empresa investidora em decorréncia da
néo-distribuicdo dos lucros auferidos pelas respecti-
vas sociedades controladas e coligadas no exterior.

No ambito internacional, as CFC Rules tem aplica-
¢do em casos excepcionais, como uma medida anti-
abuso, para aqueles casos em que a participacao
societaria no exterior existe sem nenhum propdsito
negocial. Como regra, o regime de transparéncia
fiscal é utilizado quando o contribuinte constitui
uma pessoa juridica controlada ou coligada, com
sede normalmente em paraiso fiscal, que aufere
rendimentos passivos (a saber: dividendos, juros e
royalties).

Contudo, a experiéncia brasileira ¢ de aplicar a sis-
tematica de transparéncia fiscal indistintamente, a
toda e qualquer sociedade controlada ou coligada
no exterior, estando ou nao ela domiciliada em pais
de tributacdo favorecida e independentemente da
natureza de suas operacoes ou rendimentos.

De acordo com a legislacéo fiscal brasileira, sdo
coligadas as sociedades quando uma participa com
10% ou mais do capital da outra, sem controla-la.
Por seu turno, considera-se controlada a sociedade
na qual a controladora, diretamente ou através de
outras controladas, ¢ titular de direitos de socio que
lhe assegurem, de modo permanente, preponde-
rancia nas deliberacoes sociais e o poder de eleger
a maioria dos administradores.

Em outras palavras, a legislacao brasileira ndo prevé
nenhum mecanismo que possibilite diferenciar
sociedades que efetivamente operam no exterior e



aquelas constituidas com o unico objetivo de diferir
a tributacao no Brasil. A tributacao brasileira atinge
tanto as chamadas irendas passivasi, quando as ren-
das operacionais e produtivas geradas por quais-
quer empresas controladas e coligadas no exterior.

Trata-se, a nosso ver, de uma politica fiscal total-
mente equivocada, pois as empresas brasileiras que
pretendem desenvolver atividades no exterior aca-
bam, ao final, submetidas a mesma carga fiscal de
suas operacoes realizadas no Brasil. Isso representa
uma desvantagem competitiva para os grupos
empresariais brasileiros que se esforcam para con-
quistar novos mercados, nos quais a tributacéo da
renda mostra-se inferior aquela de 34% verificada
no Brasil.

A constitucionalidade de referidas regras brasileiras
de transparéncia fiscal encontra-se sob discussao
no ambito do Supremo Tribunal Federal por meio
de Acédo Direta de Inconstitucionalidade n. 2.588-
DF, ajuizada ao final de 2001 pela Confederacao
Nacional da Industria. A Corte Suprema esta
debrucada sobre a matéria ha quase uma década,
sem ter, contudo alcancado uma posicao conclusiva
acerca do encaminhamento juridico-constitucional
a ser dado a questéo.

Enquanto esse cendrio juridico nao se altera, cabe
aos grupos empresariais brasileiros buscarem na
rede de tratados internacionais firmados pelo Brasil
determinados mecanismos juridicos para, de forma
legitima e sempre com substancia economica, redu-
zir os efeitos dessas regras de transparéncia fiscal
que podem, como visto, significar uma perda de
competitividade. Dentro desse contexto destaca-se
o tratado internacional para evitar a bitributacdo
firmado entre Brasil e Espanha.

5 - Tratado internacional para evitar
a bitributacdo entre Brasil e Espanha:

O art. 23, paragrafo 4°, do tratado internacional fir-
mado em 1974 e em vigor desde 1976 entre Brasil
e Espanha para evitar a bitributacao dispoe que
iquando um residente do Brasil receber dividendos
que de acordo com as disposicoes da presente Con-
vencdo sejam tributaveis na Espanha, o Brasil isen-
tara de imposto esses dividendosi.

Essa particularidade benéfica contida no tratado
internacional com o Brasil sobre a isencdo fiscal de
dividendos coloca a Espanha, a nosso ver, como
um dos destinos preferenciais para a expansio
internacional de grupos empresariais brasileiros.

FORO DE ACTUALIDAD

Identificamos oportunidades para que as multina-
cionais brasileiras desenvolvam negécios na Unido
Européia a partir da Espanha (gateway to Europe),
como também utilizem estruturas espanholas de
holdings para entdo servir como plataformas de
investimentos produtivos em outras jurisdi¢oes,
tanto dentro quanto fora da Europa.

Na medida em que os dividendos provenientes da
Espanha sao isentos de tributacio no Brasil, a dis-
tribuicao ou capitalizacdo de lucros existentes nos
balancos patrimoniais de empresas espanholas
antes de 31 de dezembro de cada ano-calendario
permite que, na pratica, sejam ineutralizadosi os
efeitos das regras de transparéncia fiscal brasileira.
Consegue-se, a0 mesmo tempo, significativa otimi-
zacdo de tributos. Os dividendos lisentosi serdo
recebidos pelo investidor antes da data na qual,
segundo a legislacdo brasileira, ha a ficcao juridica
de distribuicdo ao residente no Brasil de dividendos
calculados conforme lucros apurados em balanco
patrimonial das controladas e coligadas no exterior.

Dentro desse contexto, cumpre ressaltar a existén-
cia do Ato Declaratorio Interpretativo n. 6/2002 da
Receita Federal brasileira, segundo o qual nao se
aplica a isencao fiscal sobre dividendos prevista no
art. 23, paragrafo 4°, do tratado internacional com
a Espanha, quando sejam recebidos por residentes
ou domiciliados no Brasil em decorréncia de parti-
cipacdo em “Entidad de Tenencia de Valores
Extranjeros”/ETVE, regulada pela Lei Espanhola do
Imposto de Sociedades.

Em eventual litigio contra o Fisco brasileiro os con-
tribuintes podem invocar em seu favor fortes argu-
mentos sobre a inconstitucionalidade de referido
Ato Normativo Interpretativo n. 6/2002 (néo obser-
vancia ao principio da reserva legal), bem como
sobre a sua total contrariedade ao quanto expressa-
mente disposto no tratado firmado com Espanha,
em manifesto caso de treaty override.

Deve-se também ressaltar o precedente desfavora-
vel do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(i1CARF1) onde o Fisco brasileiro deixou de aplicar
o tratado firmado com a Espanha em relacao aos
lucros apurados por empresas controladas indireta-
mente. No caso sob andlise, a empresa brasileira
detinha participac¢do societaria em empresa espa-
nhola que, por sua vez, detinha participacao socie-
taria em empresa uruguaia. No entendimento do
tribunal administrativo brasileiro, a legislacao inter-
na brasileira prevé que os lucros da empresa uru-
guaia devem ser reconhecidos individual e direta-
mente pela sociedade brasileira, mesmo que a
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relacdo de controle entre a brasileira e a uruguaia
seja apenas indireta (caso comumente conhecido
como iEagle 111, acordao 101-97.070).

No entanto, nada impede que os grupos empresa-
riais brasileiros busquem em outros regimes de tri-
butacéo aplicaveis as sociedades espanholas (regi-
mes diferentes de ETVE) o beneficio fiscal de
isencdo de dividendos contido no tratado interna-
cional hispano-brasileiro. Observadas as particula-
ridades do caso concreto, consideramos possivel a
otimizacao fiscal de diferentes estruturas de inves-
timento brasileiros na Espanha, inclusive no que se
refere a investimentos indiretos da empresa brasi-
leira através das sociedades espanholas.

Por fim, deve-se notar que, afora o tratado com
a Espanha, os tratados firmados pelo Brasil com a
Austria (em 1975), a Argentina (em 1980), o Equa-
dor (em 1983) e a India (em 1988) também pos-
suem dispositivos semelhantes, através dos quais o
Brasil igualmente isenta de tributacéo os dividen-
dos recebidos de sociedades domiciliados nesses
paises.

Ja o tratado firmado pelo Brasil com a Dinamarca
em 1974 nao isenta os dividendos recebidos por
residentes no Brasil de uma sociedade dinamarque-
sa, mas dispde expressamente em seu art. 23, para-
grafo 5°, que os lucros nao distribuidos por uma
sociedade anonima residente num Estado, ndo sio
tributaveis no outro Estado. Muito embora o tratado
com a Dinamarca nao tenha o mesmo beneficio da
isencdo fiscal sobre os dividendos, ele se mostra
muito eficaz para afastar as regras de transparéncia
fiscal brasileira, isto tudo na exata medida em que
essas buscam a tributacao de lucros ainda nao distri-
buidos, dentro de um regime de dividendos fictos.

6 - Conclusdo:

A internacionalizacdo da economia brasileira é um
fato consumado. Os investimentos brasileiros no
exterior vém crescendo de maneira robusta e con-
sistente na ultima década. As regras cambiais foram

flexibilizadas pelo governo brasileiro, mas as regras
fiscais continuam desestimuladoras.

As pessoas fisicas residentes no Brasil sdo tributadas
com base em regime de caixa, tornando possivel e
eficaz a canalizacdo de investimentos no exterior
através de empresas offshore sediadas em paraisos
fiscais, com as quais se consegue, de forma legiti-
ma, diferir / postergar a tributacéo brasileira (tax
deferral).

Por outro lado, no que diz respeito as pessoas juri-
dicas residentes no Brasil, o regime de transparén-
cia fiscal em vigor desde 2001 (com a sistematica
de dividendos fictos calculados sobre os lucros
apurados em balancos patrimoniais de 31 de
dezembro de cada ano-calendario) acaba por retirar
a competitividade das multinacionais brasileiras na
conquista de novos mercados.

A tributac@o brasileira alcanca todo e qualquer
lucro existente em controladas e coligadas no exte-
rior, independentemente de se tratar de rendas ope-
racionais e produtivas ou de rendas passivas (a
saber: dividendos, juros e royalties).

Neste cenario, a rede de tratados internacionais fir-
mados pelo Brasil mostra-se como alternativa para,
observadas as particularidades do caso concreto e
sempre com substancia econoémica, minimizar os
efeitos das regras de transparéncia fiscal sobre as
empresas multinacionais brasileiras.

Nao obstante a posicao restritiva do Fisco brasileiro,
o tratado internacional para evitar a bitributacao fir-
mado entre Brasil e Espanha mostra-se de especial
relevancia, tendo em vista a isencio fiscal concedida
pelo Brasil sobre dividendos recebidos de empresas
espanholas. Esse beneficio se agrega a outras possi-
bilidades de desenvolvimento de negocios na Unido
Européia a partir da Espanha (gateway to Europe),
como também la constituir empresas holdings para
atuar como legitimas plataformas de investimentos
em diferentes jurisdicoes.
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