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RESUMO

O objetivo deste estudo é explicar, exemplificar e calcular o conceito de tributos implicitos,
indicando como esses afetam o retorno antes mesmo da tributacdo em uma variedade de
ativos, além de listar alguns ativos que sao favoraveis em termos de tributacdo explicita, mas
gue suportam significativos tributos implicitos. Explicar porque é necessario o ajuste de
diferentes riscos entre os ativos quando estiver calculando tributos implicitos e ilustrar o
conceito de clientelas. Exemplificar possiveis arbitragens tributarias e porque as mesmas sao
importantes na gestdo tributaria. Discutir a importancia e prover exemplos de friccGes de
mercado e restricGes as regras de tributacdo. Os conceitos discutidos sdo fundamentais na
estruturacdo de um planejamento tributario eficiente.
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ABSTRAT

The aim of this study is to explain, illustrate and calculate the concept of implicit taxes,
indicating how these affect the return before taxes in a variety of assets, and list some assets
that are favorable in terms of explicit taxation, but bearing significant implicit taxes. Explain
why adjusting for differences in risk between assets is required when calculating implicit taxes
and illustrate the concept of clienteles. Exemplify possible tax arbitrages and why they are
important in tax administration. Discuss the importance and provide examples of market
frictions and restrictions on tax rules. The concepts discussed are fundamental in structuring
an efficient tax planning.
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1. INTRODUCAO

Uma nova realidade na economia mundial vem provocando significativas modificacdes
no ambito das relacdes econdmicas internacionais, que se caracteriza pela grande velocidade
de mudangas no mundo dos negdcios, pelo imenso volume de informacdes e pela alta
volatilidade de recursos nos diversos setores das atividades econdmicas e financeiras.

O sistema capitalista, nascido das transformagdes ocorridas na Europa Feudal a partir,
sobretudo do século Xlll, ganhou dinamismo e uma nova roupagem no final do século XX,
tendo como causas, dentre outras, o desenvolvimento tecnoldgico da humanidade, o
esfacelamento do sistema socialista tradicional da antiga URSS e a visdo chinesa do socialismo
de resultados. Essa nova fase do sistema capitalista, nos tempos atuais, ganhou o nome de
globalizagao.

O fendbmeno da globalizacdo, impulsionado pela necessidade dos paises em participar
cada vez mais do comércio internacional, tem sido apontado como uma das principais causas
da equalizacdo e da simetria dos sistemas econémicos. Por seu turno, esse movimento de
uniformizacdo dos sistemas econdmicos dos Estados Nacionais é apontado como um dos
responsdveis pela aproximacdo dos sistemas juridicos, influenciando, de forma relevante, a
atualizacdo de cddigos e leis, e até mesmo de Constitui¢cOes, no sentido de se equivalerem
cada vez mais, eliminando assimetrias e externalidades negativas nas finangas e no comércio
internacional, até porque, em um mundo altamente competitivo, a eliminacdo de entraves
juridicos pelos paises, para ascenderem na ordem econ6mica mundial, se tornou questdo de
ordem do dia.

Tal situacdo atual leva a inferir que, dentro do contexto de equalizagcdo dos sistemas
econoOmicos e juridicos, a internacionalizacdo também interfere na matriz tributaria de cada
Pais.

Para Hines, James & Rice, Eric. (1994, p. 162), com a internacionalizacdo dos mercados,
a politica tributaria tem sido afetada especialmente devido aos diferentes niveis de tributacdo
dos paises em relagdo ao sistema de aliquotas, bases tributdrias e beneficios fiscais,
incentivando a saida dos fluxos de capitais em busca dos lugares onde sao menos tributados.

E neste ponto que se inicia a competicdo tributdria, onde as diferencas nas diversas
cargas tributarias podem acarretar fuga dos investimentos, em dire¢do aos paises com carga
tributaria menor, embora esse ndo seja o Unico fator relevante para a escolha do lugar de
investimento, segundo Hines, James & Rice, Eric. (1994).

Neste sentido, Esnolde, Gallo, Parisi e Pereira (2009), frisam:

(...) que a gestdo tributaria é uma forma licita de buscar a economia tributaria, pois
qualquer outra acdo tomada visando a redugdo dos encargos tributarios, que ndo
esteja amparada na legislacdo, ndo pode ser considerada como um ato de gestdo
tributaria, mas sim de sonegacdo tributaria, o que é configurado crime contra a
ordem tributaria.

Segundo Wasserman (2009), sdo vdrias as formas de favorecimento tributdrio:
Imunidade Tributaria, isencdes de ICMS para implementacao de fabricas; créditos de IPI para
receitas de exportagao; incentivos fiscais setoriais; dedutibilidade tributaria mais rapida do
gue o declinio econdmico do ativo que sdo as depreciacdes aceleradas entre outras;

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira
(FAT), Feira de Santana-Ba, v. 7, n. 1, p. 5-18, janeiro/abril, 2015



diferimento de lucro, isencado tributaria de rendimentos auferidos por aplicacdes lastreadas
em titulos publicos, entre outros exemplos.

J4 Calijuri (2009) comenta em sua tese de doutorado que a minimizacado dos tributos
ndo conduz a maximizacdo dos lucros da empresa, pois geram outros custos que ndo eram
levados em consideracao.

Para a autora, as empresas obtém a maximizacao de seu valor ao cumprirem as normas
legais e focarem em seu propésito negocial, fugindo da simples 6tica de reducdo no
pagamento dos tributos.

Ja Martinez e Fernandes (2012, p.04), comentam em seu artigo apresentado no 199
Congresso Brasileiro de Contabilidade que:

Levando em consideragdo o advento da MP 281/2006, que isentou o investidor
estrangeiro do imposto de renda incidente sobre os rendimentos de titulos publicos,
concluiu que tais titulos passaram a ser favoravelmente tributado a partir desta
legislagdo, o que levou os investidores estrangeiros a aplicarem majoritariamente
nestes papéis.

Desta forma, para Martinez e Fernandes (2012, p.04), existe uma a tributacdo implicita
sobre esses investimentos, pois os retornos dos investimentos ficaram menores para os
investidores estrangeiros em comparacdo com os retornos concedidos aos investidores
nacionais.

Ou seja, na concepcdo de Wasserman,(2009, p.104), citado no artigo de Martinez e
Fernandes (2012, p.04), “o investidor nacional sofria maior tributacdo, mas era premiado com
maior retorno, o que, reitera-se, corroborou a tributacdo implicita sobre os investimentos dos
estrangeiros.

Portanto, a luz do exposto, a tributacdo implicita trata-se de um tema de suma
importancia, pois traz a tona um tipo de tributacdo ainda pouco visivel e explorado para a
maioria dos individuos e as empresas, mas que é tdo presente quanto a tributacdo explicita
gue é de conhecemos de todos.

O objetivo deste estudo é exemplificar, explicar e calcular como os tributos implicitos
afetam o retorno antes mesmo da tributacdo em uma variedade de ativos, além de listar
alguns ativos que sdo favoraveis tributariamente e porque suportam tributos implicitos.

Assim, o artigo divide-se em nove se¢Oes: seguintes a introducdo, a se¢ao 2 apresenta
os fundamentos e os relevantes conceitos da teoria do efeito clientela, teoria da relevancia
dos dividendos (pdssaro na mao), teoria da irrelevancia dos dividendos, teoria da hipotese de
sinalizacdo, teoria da hipdétese do agenciamento; a se¢dao 3 apresenta a diferenca entre
tributacdo explicita e tributacdo implicita; a secdo 4 apresenta o conceito e a pratica dos
impostos implicitos; a secdo 5 apresenta o efeito clientela explicando o conceito de Tax
Clienteles e tributos implicitos estdo muito relacionados; a se¢do 6 apresenta Tax Arbitrage
qgue é a ideia de que se busca sempre por melhores retornos apés a tributacdo; a secdo 7
apresenta os efeitos de friccdes sobre a forma organizativa arbitragem; as consideragdes
finais, na sec¢do 8, fecha o artigo, com os principais pontos apresentados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A politica de dividendos é a decisdo da empresa de quanto do lucro sera distribuido e
de quanto serd retido pela empresa (Loss e Sarlo Neto, 2003). E uma das decisdes mais
importantes da drea gerencial e deve buscar a maximizacdo da riqueza.

Existem duas formas de se fazer a distribuicdo de dividendos. Essa decisdo sobre qual
opcao escolher sobre o lucro gerado pela empresa sobrepée de quanto investir ou de quanto
reter na empresa, trata-se de uma decisdo de como serdo financiados os futuros
investimentos (Bueno, 2002).

De acordo com Bueno (2002), os dividendos ndo sdo a Unica fonte de recursos do fluxo
de caixa dos investidores. Ha também o ganho de capital decorrente da venda de suas ac¢es.

Na visdo do investidor, o dividendo seria a parcela realizada da remuneracao do capital
gue estd investido na empresa. Existem investidores que preferem receber dividendos e
outros preferem receber ganhos de capital decorrentes da retencdo. De acordo com a teoria
do efeito clientela os investidores fazem suas escolhas em quais empresas investir baseada
nas politicas de dividendos dessas empresas que se adequam as suas preferéncias. A escolha
do investidor considera os fluxos de caixa pessoais ou corporativos (Holanda e Coelho, 2012).

Existe uma grande investigacdo nas areas de economia e financgas a respeito de politica
de dividendos. As teorias abaixo relacionadas explicam essa politica de dividendos:

2.1 TEORIA DO EFEITO CLIENTELA

A Teoria do Efeito Clientela preconiza que os investidores sdo direcionados a aplicar
seus recursos em firmas com politicas de dividendos adequadas as suas preferéncias,
considerando as caracteristicas de seus fluxos de caixa pessoais e corporativos (Holanda e
Coelho, 2012, p. 449).

2.2 TEORIA DA RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS (PASSARO NA MAO)

A Teoria da Relevancia dos Dividendos desenvolvida por Gordon e Lintner explica que
com maiores niveis de distribui¢cdo de lucros proporcionariam aumentos dos pregos das agoes,
dada a preferéncia pela liquidez dos agentes econ6micos. De acordo com Loss e Neto (2003)
os investidores preferem mais as a¢des das entidades que distribuem seus resultados, ou seja,
mais valido um dividendo na mao do que um ganho de capital incerto.

2.3 TEORIA DA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos desenvolvida por Modigliani e Miller em 1961
enfatiza que a distribuicdo de lucros é irrelevante para os investidores, o0 mais importante é a
maximizacdo da geracdo de caixa pela empresa. Para Loss e Neto (2003) o custo de capital
sera sempre constante ndo importando o tipo de financiamento utilizado, mesmo que o
capital de terceiros seja de custo mais baixo, quanto maior o endividamento, maior o risco
para os acionistas e, portanto, maior o retorno exigido. Portanto, um eventual ganho obtido
com aumento de divida é compensado pelo aumento do custo do capital préprio.
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A sugestdo de Modigliani e Miller (1961) seria que em caso da empresa tenha valor
presente liquido positivo, a distribuicdo de dividendos deveria ser apenas no valor que excede
ao montante necessario para financiar tais projetos (Teoria Residual).

2.4 TEORIA DA HIPOTESE DE SINALIZACAO

A Teoria da Hipdtese de Sinalizacdo pressupde assimetria informacional. Segundo Ross
(1977), o aumento no nivel de dividendos pago serve para informar os investidores sobre o
fluxo de caixa da empresa, assim o valor da acdo sobe. Quando ocorre o inverso, 0os precos
caem, pois evidencia sinais negativos ao mercado.

Foi feito um estudo por Cioffi e Fama (2010), utilizando o Modelo de Ohlson, para
analisar o efeito de sinalizacdo dos dividendos no valor de mercado de empresas brasileiras.
Os resultados evidenciados constataram que os dividendos possuem efeito positivo nas
empresas, além de outras de outras variaveis como o valor dos livros do PL, o lucro liquido
antes de itens extraordindrios e as movimentacdes liquidas no patriménio. Porém esse efeito
ndo pode atribuido ao efeito de sinalizacdo de lucratividade futura, fornecendo indicios que
os proventos sdo relevantes aos investidores porque estes preferem receber dividendos a
ganhos de capital, em razdo da aversao ao risco (Cioffi e Fama, 2010).

Vale acrescentar que essa distribuicdo de lucros pode ser feita pelo pagamento de
dividendos ou Juros sobre Capital Proprio (JSCP).

2.5 TEORIA DA HIPOTESE DE AGENCIAMENTO

A Teoria da Hipdtese do Agenciamento diz que com a postura dos agentes
economicos pela preferéncia pela liquidez faz reduzir o fluxo de caixa disponivel para os
gestores, reduzindo expectativas de ineficiéncia na alocacdo de recursos.

3 TRIBUTAGAO EXPLICITA X TRIBUTACAO IMPLICITA

A tributacdo explicita é o pagamento de tributos feitos diretamente as autoridades
tributarias.

J4 a tributagdo implicita sdo os tributos pagos indiretamente na forma de uma taxa de
retorno mais baixa antes do imposto, obtida em investimentos e/ou ativos tributados mais
favoravelmente. Ocorre quando apuramos o custo, antes da tributagdo que a empresa tem
que gerar o produto e/ou servico, considerando o efeito antes da nova proposta tributaria e
fazendo uma projecdo de como ficardo os custos apds a efetivacdo da nova proposta
tributaria.

Portanto, a carga tributaria total € composta pelos tributos explicitos e implicitos.
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4 IMPOSTOS IMPLICITOS
4.1 CALCULO DOS IMPOSTOS IMPLICITOS

O imposto implicito, nos retornos de qualquer investimento, esta definido como a
diferenca entre o retorno do pré-imposto sobre a obrigacdo total do sujeito passivo e o
retorno do risco ajustado? do pré-imposto em incentivo fiscal.

Para visualizar melhor o célculo dos impostos implicitos, usaremos o exemplo citado
por Scholes, M. et al.(2005, p.137):

Assume-se que o retorno sobre o investimento plenamente tributavel é de 10% e o
retorno do risco ajustado antes da tributacdo é de 7%. A carga fiscal implicita isenta de
impostos sobre titulos seriam entdo 3%, apenas (10% - 7%).

A taxa de impostos implicitos, “T”, sobre um investimento em particular, “a”, e que a
taxa de retorno, se aplicarmos explicitamente as obrigacGes plenamente tributaveis, isso
deixaria um retorno igual a taxa do pré-imposto de retorno no investimento. Se definirmos o
Rb enqguanto o retorno risco ajustado do pré-imposto em ligages inteiramente passiveis de
imposto e o Ra como o pré-imposto do risco ajustado que retornam no investimento
alternativo, a taxa de imposto implicita estard perto de ser encontrada.

Rb(1 —T) = Ra

Ou

T = (Rb — Ra)

Substituindo a equag¢ao do exemplo anterior temos:
Rb = 10%,Ra = 7%
T = (0.10- 0.07) /0.10
T = 030 = 30%

Assim pagar o imposto a uma taxa de 30% em ligagdes inteiramente passiveis de
imposto conduziria a um retorno de 7%, 0 mesmo que a taxa de pré-imposto isenta de tributos
e obrigacdes.

Segundo Calijuri (2009, P.87),

Ao analisar um projeto, o investidor deve saber que ndo pagara somente os impostos
explicitos, mas também os implicitos, desta forma, substituindo os valores de
impostos na equacdo, a taxa de tributo implicito é de 0,30. Isto significa dizer que a
uma taxa de tributos de 30%, o ativo integralmente tributado tratara um retorno de
7%, que é o mesmo retorno antes dos tributos que trard um ativo que é isento de
tributos. Isso mostra que se o ativo for isento, ndo havera pagamento de tributos

4 Usaremos o termo risco ajustado para indicar que estamos comparando a rentabilidade dos investimentos
alternativos apods o ajuste para diferencas de risco. Depois de isolar os efeitos de tributacdo diferenciada sobre
o retorno antes de impostos (implicit taxes), introduzimos o risco e as diferencas de custos para a andlise.
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explicitos, pois o investimento é isento, mas haverd pagamentos de tributos
implicitos.

Tributos Implicitos podem ser calculados também pela diferenca entre os impostos
explicitos de dois ativos (investimentos) compardveis (mesmo risco):

Tributos Implicito do Ativo “a” = Retorno antes dos Impostos do Ativo Referéncia
(Rb) — Retorno antes dos Impostos do Ativo “a” em questdo (Ra).

Exemplo:

Suponha que a rentabilidade liquida de tributos do CDB (Rcdb) seja 10% a.a. e a
rentabilidade liquida de tributos da poupanca que é isenta de tributacdo (Rpoupanca) seja
7,75% a.a.

Ou seja:

Tributos Implicitos da Poupanga = Rcdb — Rpoupanga = 10% - 7,75% = 2,25%
Ja a aliquota tributaria implicita é calculada como sendo:

Tia = (Rb-Ra)/Rb = (Rcdb — Rpoup)/Rpoup (10%-7,75%)/10% = 22,5%.
4.2 EXEMPLO PRATICO DE TRIBUTAGCAO IMPLICITA

Traz-se a seguir um exemplo pratico para um melhor entendimento sobre Tributacao
Implicita.

Exemplo:

Uma empresa distribuidora estabelecida no ES, tributada no ICMS em 17%, resolve
transferir sua sede ou depdsito para SP, onde a aliquota de ICMS para saida de produtos é 7%.
Os custos de instalacdo, transferéncia, treinamentos, etc., envolvidos no projeto, tende a
proporcionar um menor retorno sobre as atividades, comparando-se o retorno obtido no ES,
muito embora o tratamento tributdrio explicito, aqui, seja maior, antes da tributagcdo. Os
custos pagos implicitamente, antes do calculo dos tributos, sdo chamados impostos implicitos.
Portanto, ao se analisar um planejamento tributario deve-se levar em conta os impostos
implicitos e explicitos para se chegar a conclusdao do melhor planejamento tributario da
empresa.

4.3 TRIBUTOS IMPLICITOS E PREFERENCIAS FISCAIS

Para Calijuri (2009), tanto a tributacdo implicita e as preferéncias fiscais estdo
interligadas ja que provocam altera¢des no retorno do investimento.
Neste contexto, Calijuri (2009, p.87), explica:

As preferéncias fiscais sdo as diferengas intertemporais nas deducgoes, exclusdes e
outros itens que causam diferencas entre o lucro tributavel e o lucro contabil, como,
por exemplo, a depreciacdo, a amortizacdo e a exaustdo ou uma aceleragdo de
deducgdes para propdsitos fiscais.
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Para a autora, as preferéncias fiscais atuam como parte da politica econémica do
governo, como forma de incentivar as empresas por meio de subsidios ou incentivos fiscais a
alocarem recursos, investimentos ou decisdes de financiamento, de acordo com os planos do
governo.

4.4 APURAGAO DO TRIBUTO IMPLICITO E A PREFERENCIA FISCAL NOS INVESTIMENTOS

Um exemplo citado por Calijuri (2009) em sua tese de dourado demonstra de forma
simplificada como é feita a apuracdao do tributo implicito e a preferéncia fiscal nos
investimentos.

Dessa forma, Calijuri (2009, p.89), explica:

Se uma empresa pagou $100.000,00 de imposto de renda em um determinado
trimestre e apresentou lucro contabil de $1.000,00, o valor do seu pagamento
representa 10% em relagdo ao lucro contabil. Se a empresa estd sujeita a uma
aliquota de 25%, entao, a preferéncia fiscal dessa empresa é de 15%.

No Brasil, um exemplo de preferéncia fiscal é a depreciacdo acelerada que é uma
despesa que afeta a taxa de retorno antes dos impostos e aumenta os impostos implicitos
sobre os investimentos.

Quanto mais acelerado for o calendario da depreciacdo, mais rdpido o contribuinte
leva o custo de aquisi¢cdo para o resultado da empresa e mais favorecido fiscalmente torna-se
o investimento.

Um exemplo citado por Scholes et al. (2005, p.122), exemplifica o que foi dito no

paragrafo acima:
Supondo que o custo de um investimento é de $100.000,00 e a aliquota marginal de
imposto é de 40%. Uma imediata deducdo de todo o custo de investimento reduziria
os impostos de empresa em $40.000,00 = ($100.000,00 x 40%).

5 EFEITO CLIENTELA

O conceito de Tax Clienteles e tributo implicito estdao muito relacionados. Esses clientes
existem e aumentam, segundo Calijuri (2009), porque ha diferenca entre aliquotas de
tributacdo e assim, alguns contribuintes tendem a preferir alguns tipos de ativos para
aproveitar os tributos.

Logo, podemos definir Tax Clienteles como o fato de as diferengas entre as pessoas e
empresas faz com que estas tenham maior predisposicdao para um tipo de ativo ou maneira
de organizar a produgao.

As particularidades de cada pessoa e/ou empresa diante de um ativo irdo determinar
o tipo de potencial interessado para o mesmo.

Um exemplo seria na preferéncia dos investidores por determinadas a¢des com o nivel
de pagamento de dividendo mais adequado a sua faixa de tributacdo (Martins e Fam4, 2012).
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Estudos realizados por Holanda e Coelho (2012) mostram que existe associacdo
estatisticamente significante entre a decisdo de declarar dividendos — e seu montante — e o
efeito clientela, que ndo pode ser rejeitada de maneira conclusiva.

A politica de dividendos de empresas brasileiras confirma parcialmente a proposta de
Miller e Modigliani (1961) sobre o efeito clientela influenciando a decisao de dividendos das
firmas, além do impacto do efeito clientela que seria ocasionada por questdes associadas a
governanga corporativa e a mecanismos de financiamento predominantes no mercado
financeiro brasileiro.

Martins e Fama (2012) complementam dizendo que se o dividendo e o ganho de capital
forem tributados com aliquotas diferentes, na presenca de racionalidade dos investidores,
havera preferéncia pela remuneracdo que sofrer menores tributacdes, proporcionando maior
rendimento liquido.

5.1 EXEMPLO PRATICO DE EFEITO CLIENTELA

Considerando os produtos de Previdéncia privada PGBL e VGBL. Sabe-se que as
contribuicdes ao PGBL sdo dedutiveis do imposto de renda até 12% de sua renda, e a
tributacdo ocorrerd no resgate pelo montante. J& no VGBL ndo é possivel deduzir as
contribuicGes, mas a tributacdo ocorre apenas sobre o rendimento quando no resgate.

Naturalmente se estd interessado em pagar menos imposto agora por rendimentos
que obteve, o PGBL seria sua preferéncia. Entretanto para quem nao teve rendimentos, mas
deseja transformar uma poupanca num fundo de previdéncia, ou apresenta declaracdo
simplificada, o VGBL sera usa preferéncia.

Em suma as peculiaridades de cada pessoa/empresa diante de um ativo irdo
determinar o tipo de potencial interessado para o mesmo.

Diferengas: empresas que apuram resultado por lucro real ou lucro presumido.

Em que faixa de aliquota do IRPF vocé estd? Todas essas possiveis respostas indicam
Tax Clienteles.

Os contribuintes carregam um encargo fiscal que nada mais é do que a soma dos
tributos explicitos e implicitos.

Para Scholes, M. et al.(2005, p.142), os contribuintes que suportam um imposto total
de 30% seriam indiferentes entre o investimento nas ligacdes passiveis de imposto que
rendem 10% antes do imposto e nas ligagdes municipais que rendem 7%. Para tais
contribuintes sao indiferentes entre pagar sobre a tributacao implicita, tributacdo explicita,
ou toda a combinagdo de impostos explicitos e implicitos desses totais 30%.

Desta forma, segundo Scholes, M. et al.(2005), os contribuintes que sdo indiferentes
sdo chamados de acionistas marginais, ou seja, sdo contribuintes que sao indiferentes entre
investir em dois ativos de mesmo risco, mas cujos retornos sejam tributados diferentemente.
O investidor com as taxas de imposto explicitas diferentes da taxa marginal de impostos
explicita ndo sdo indiferentes a escolha de recursos diferentemente taxados e sao chamados
de acionistas inframarginais, ou seja, sdao os investidores que tém aliquotas explicitas
diferentes das aliquotas explicitas suportadas pelo investidor marginal, ndo sao indiferentes a
escolha de dois ativos de mesmo risco e diversamente tributados.
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Vamos considerar, agora, para uma estratégia de investimento para estes acionistas
inframarginais. Os contribuintes nos mesmos niveis de capacidade contributiva sao atraidos
aos investimentos que sdo taxados similarmente.

Retornando a nosso exemplo da ligacdo isenta de impostos e passivel de imposto, os
acionistas com taxas de imposto explicitas marginais elevadas preferem ligacOes isentas de
impostos, e os acionistas com baixas taxas de imposto explicitas marginais preferem ligacoes
inteiramente passiveis de imposto.

Os contribuintes que preferem um investimento sobre outro sdo referidos como a
clientela do imposto para o investimento preferido. A menos que os acionistas identificarem
corretamente suas clientelas apropriadas, ndo maximizardo suas taxas de retorno apods
imposigao.

6 ARBITRAGEM TRIBUTARIA (Tax Arbitrage)

Tax Arbitrage é a ideia de que se busca sempre por melhores retornos apds a
tributacdo. Atualmente, para os investimentos pessoais observa-se a incidéncia de uma
oportunidade de arbitragem. Por exemplo, a poupanca oferece rendimentos da TR (com
redutor) sendo isento de tributacdo no momento.

No fundo de curto prazo, em sua maioria, oferecem a SELIC, menos uma taxa
administrativa de (3% a 5%) e ainda incide a tributacdo numa aliquota de 22,5%. Por uma
guestdo de arbitragem na medida em que a SELIC cai a 10,25%, dependendo da taxa de
administracdo ja estd interessando migrar para a poupanca. Isso é tax arbitrage.

Desta forma, na auséncia de friccGes do mercado e de limitagGes nas regras tributarias,
contribuintes poderiam eliminar todo ou parte de seus impostos com a arbitragem do
imposto.

Nos distinguimos entre dois tipos de arbitragem do imposto:

1- Forma de arbitragem organizacional: acontece quando o contribuinte fica “long”

(comprado) num ativo que trds vantagens fiscais para a organizagdao e “short”
(vendido) nos ativos com beneficios fiscais desvantajosos para a organizagao.

2- Forma de arbitragem por Clientela: acontece quando o contribuinte tém
diferentes oportunidades de aliquotas tributdrias e quando os ativos sao tributados
de maneiras diferentes. E uma convers3o entre tributar uma receita de forma
explicita por uma forma implicita ou vice versa;

Para ilustrar melhor, temos um exemplo em que o contribuinte tem uma carga
tributaria explicita de 25%. Para ele nao faz diferenga entre: investir em um ativo tributado
com rentabilidade de 8 % ou investir em um ativo n3do tributado com rentabilidade de 6%.

Portanto, teremos a aliquota total de (8% - 6%) /8% = 25%.

Se a carga tributaria do contribuinte fosse:

<25%: Investiria no ativo tributado

>25%: Investiria no ativo ndo tributado
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7 0 EFEITOS DE FRICCOES SOBRE A FORMA ORGANIZATIVA ARBITRAGEM

Na auséncia de friccdes de mercado e restricdes de regras de imposto, se um veiculo
de poupanca ou forma organizacional domina outro veiculo de poupanca ou forma
organizacional, os contribuintes poderiam eliminar todos os seus impostos através de
arbitragem fiscal.

Arbitragem fiscal é a compra de um ativo (posicdo de compra) e a venda de outro
(posicdo de venda) para criar um lucro certo, apesar de um nivel zero de investimento liquido.

Agora reconsideraremos a oportunidade de participar em forma de arbitragem na
presenca de friccdes no mercado, utilizando veiculos de poupancga que permitem isencao total
do investimento ganhos.

Suponha que, devido a custos de investir em um veiculo especial de poupanca, o
contribuinte perde uma fracdo, f, da taxa de retorno antes de impostos, R, a partir do veiculo
- ou seja, o contribuinte percebe apenas os custos antes de impostos incorridos, como contrai
empréstimos para financiar outros investimentos, caso em que a taxa de juros torna-se antes
dos impostos, mesmo quando o empréstimo é um risco.

Entdo se tivermos uma friccdo de mercado imposta a um determinado investimento
devemos considera-lo nas tomadas de decisdo, pois a friccdo pode incorporar um custo maior
do que o valor do investimento feito apds o estudo da arbitragem.

As friccbes de mercado impedem a capacidade dos contribuintes de realizar
arbitragem fiscal. A maioria das friccdes de mercado surge porque a informacdo é cara e nem
todos os contribuintes tém a mesma informacao.

8 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo tem como propdsito contribuir com estudos na area de Planejamento
Tributdrio no Brasil fazendo um paralelo com estudos realizados nos EUA.

A luz dos conceitos correlatados a tributagdo implicita, pode-se interpretar que as
atividades econOmicas diferentes sdo tributadas de forma diferente, mesmo se realizado na
mesma forma organizacional.

Para Scholes, M. et al.(2005), a tributa¢do desigual dos rendimentos afeta a demanda
por investimento e, portanto, afeta as taxas antes dos impostos de retorno. Especialmente,
se dois ativos produzem fluxos de caixa antes dos impostos idénticos, mas um é mais tributado
do que o outro, entdo o prego do ativo mais levemente tributado vai ser licitado até em
relacdo ao precgo do ativo mais fortemente tributado.

No ambiente de fricgdes do mercado ausentes, os pregos dos ativos ajustam-se, assim
as taxas de retorno apds impostos sdao equalizados em ativos para todos os investidores na
economia. Assim, o tratamento tributdrio diferenciado de retornos de ativos da origem a
impostos implicitos.

Por exemplo, esses investimentos que sao favorecidos tributavelmente em relagao as
obrigacdes totalmente tributaveis ganham taxas de retorno mais baixas antes dos impostos
do que os titulos totalmente tributaveis. A diferenca nas taxas de retorno antes dos impostos
entre as obriga¢des totalmente tributaveis e o ativo fiscal favorecido € um imposto implicito.
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Ou seja, um imposto que é pago implicitamente através das taxas de retorno mais baixas antes
dos impostos.

Segundo Scholes, M. et al.(2005), os investimentos que sdo desfavorecidos
tributavelmente relativos aos titulos totalmente tributaveis ganham taxas maiores de retorno
antes de impostos do que fazer ligacGes totalmente tributdveis, e, tendo titulos totalmente
tributaveis como referéncia, o imposto implicito sobre o ativo de impostos relativamente
desfavorecidos é negativo.

Os impostos implicitos geralmente ndo sdo pagos diretamente a autoridade tributdaria.
O contribuinte fiscal atua como um agente de transferéncia para o governo, com o
contribuinte destinando uma parte do imposto ao beneficidrio de um subsidio governamental
ou pagamento por transferéncia.

Por exemplo, os emissores de titulos municipais recebem o imposto implicito como um
subsidio. Os clientes de bens e servicos produzidos em industrias de capital intensivo, com
amortizacdes liberais e créditos fiscais pagam precos mais baixos. Locatdrios enfrentam as
taxas de aluguel mais baixas quando amortiza¢des sdo muito liberais.

Na comparacdo entre os retornos de ativos diferentes, Scholes, M. et al.(2005), relata
gue é importante distinguir entre as diferencas de risco e diferencas de tributacdo.
Investimentos de risco sdo pagas para oferecer prémios de risco. Um investimento de risco,
gue é levemente tributado (como acdes ordinarias) pode produzir altas taxas de retorno antes
de impostos e ainda ter imposto implicito substancial em relacdo a ativos menos arriscados
gue sdo totalmente tributados (como titulos tributaveis).

Se, além de ativos diferencialmente tributados, temos investidores diferencialmente
tributados, para Scholes, M. et al.(2005), a clientela adequada para investimentos depende
do mix de impostos implicitos e explicitos que incide sobre os investimentos. O investidor
marginal fixa os precos no mercado, é o contribuinte que é indiferente entre investir nos ativos
diferencialmente tributados. A clientela adequada para altos investimentos implicitamente
tributados sdo investidores cujas aliquotas fiscais excedem a dos investidores marginais,
fixando os pregos no mercado. E os clientes apropriados para grandes investimentos
explicitamente tributados sdo investidores cujas taxas de impostos legais sao menores do que
do investidor marginal.

Para Scholes, M. et al.(2005), os investidores com aliquotas fiscais diferentes dos
investidores marginais fixando precos no mercado sdo os investidores inframarginais. E que
os investidores inframarginais que formam clientelas claramente identificadveis como uma
funcdo do nivel das taxas de imposto implicitas através de investimentos

Na concepgdo de Scholes, M. et al.(2005), muitos politicos parecem ignorar impostos
implicitos em suas declara¢des publicas. Segundo o autor, se medirmos a progressividade da
estrutura tributaria, concentrando-se exclusivamente em impostos explicitos, a estrutura
tributdria dos EUA ndo parece muito progressista. Ou seja, o imposto explicitamente como
um percentual da renda total é quase o mesmo para os contribuintes ricos e pobres.

Se, pelo contrdrio, segundo o autor citdo acima, os impostos implicitos e os subsidios
sdo incorporados aos cdlculos da carga tributaria, o cronograma imposto é muito mais
progressista. A razao é que os investidores ricos tendem a possuir ativos com altos impostos
implicitos, tal como os titulos municipais, acdes ordinarias, e imobiliarios.
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Na auséncia de friccdes de mercado e restricdes de regras de imposto, se um veiculo
de poupanca ou forma organizacional domina outro veiculo de poupanca ou forma
organizacional, os contribuintes poderiam eliminar todos os seus impostos através de
arbitragem fiscal. Arbitragem fiscal é a compra de um ativo (posicao de compra) e a venda de
outro (posicdo de venda) para criar um lucro certo, apesar de um nivel zero de investimento
liquido.

A Forma organizacional arbitragem surge, segundo Scholes, M. et al.(2005), quando os
contribuintes tomam uma posicao de compra num ativo através de um imposto favorecido na
forma organizacional e uma posicdo de venda no ativo através de uma forma organizacional
tributada desfavoravelmente. Clientela baseada em arbitragem surge quando os
contribuintes enfrentam diferentes taxas de imposto e quando os ativos sdo tributados
diferentemente, o que da origem a impostos implicitos. Clientela baseada em arbitragem é
uma conversdao do lucro tributdvel de um explicitamente tributado a uma forma
implicitamente tributada ou vice-versa.

A forma organizacional arbitragem para Scholes, M. et al.(2005), pode reduzir o
imposto sobre a renda para zero em horizontes de investimento tdo curtos quanto durante
um ano fiscal. Isso requer apenas que os retornos sobre a posicao de compra realizada através
da forma organizacional de impostos favorecida sdo tributados a uma taxa menor do que as
perdas decorrentes da posicdo de venda através de outra forma organizacional de impostos
desfavorecida.

Se a estratégia forma organizacional de arbitragem envolve uma posicao de compra
em um ativo que gera lucro tributdvel diferido e uma posicdo de venda que as potenciais
deducdes fiscais de rendimento, e o sistema tributario ndo oferece descontos de impostos de
renda tributavel negativa, forma organizacional de arbitragem ndo reduzira a taxa de imposto
sobre o rendimento para zero.

Conforme relata em seu livro, Scholes, M. et al.(2005), os retornos de ativos podem
ser isentos de tributacdo explicita ou através da ndo taxacdo de retornos futuros (como com
titulos municipais nos Estados Unidos) ou por meio de dedu¢do imediata do investimento
seguido pela tributagdo integral dos retornos. Se nao fosse por restrigdes de regras de imposto
relativas ao interesse deduzir, titulos isentos de impostos seriam mais eficazes em clientela
baseada em estratégicas de arbitragem que os ativos poderiam conseguir isengao fiscal,
devido a dedutibilidade do custo do investimento.

Segundo Scholes, M. et al.(2005), as friccdes de mercado impedem a capacidade dos
contribuintes de realizar arbitragem fiscal. A maioria das friccdes de mercado surge porque a
informacdo é cara e nem todos os contribuintes tém a mesma informac¢ao. Muitas das regras
de execucdo do Codigo Tributdrio representa restricdes a capacidade dos contribuintes para
efetuar arbitragem fiscal. Tdo numeroso quanto estas restrices podem parecer (e eles sdo de
fato numerosas, mencionamos apenas algumas das mais importantes aqui), eles sdo muito
menos numerosos do que ndo houve friccdes de mercado (isto é, se a implementacdo de
estratégias de arbitragem fiscal foi sem custo).
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