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Resumo

O estudo trata dos critérios de apuracdo do imposto de renda nos fundos de
investimentos de renda fixa. E mostrado o desenvolvimento de férmulas de célculo
aplicadveis a uma série de operagdes de resgates e de cobrancas periddicas do
imposto. As formulas levam em conta somente varidveis financeiras usualmente
conhecidas de um investidor-padrdo .O desenvolvimento analitico das expressdes
de calculo ¢ precedido por um breve histérico da legislacdo, com destaque para o
modelo tributario em vigor, de aliquotas regressivas no tempo.

Seguem-se apontamentos de conclusdo, que definem os contextos de aplicagdo das
expressoes desenvolvidas.

Por tultimo, apresenta-se um exemplo pratico, em que se mostra o calculo dos
valores do imposto e de resgates, na mesma seqiiéncia em que apresentados no

desenvolvimento analitico.
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Introducao

As normas tributarias do mercado financeiro costumam refletir a complexidade do
ativo tributado. Nos fundos de renda fixa, porém, a complexidade tributaria decorreu de um
objetivo extra-fiscal: para estimular o aumento dos prazos de permanéncia, a lei tornou
regressiva a incidéncia do imposto.

Nos fundos de investimentos, até 1999, havia cobrangca somente nos resgates, o que
condicionava a arrecadagao do Governo a uma decisao do investidor. Essa condigao foi
superada a partir daquele ano com a instituicdo de uma cobranca periddica, que veio a ser
conhecida como "come-quotas".

Inicialmente aplicada ao final de cada més, passou a semestral em 2004. Na
incidéncia peridodica e nos resgates era aplicada uma mesma aliquota, 20%, sobre o
rendimento.

O sistema em vigor foi implantado em 2005. Os fundos de renda fixa foram
segregados em fundos de curto e longo prazos. Nestes, a incidéncia periédica permaneceu
semestral mas foi reduzida a 15%, aliquota também aplicavel aos resgates depois de o
investimento completar 2 anos.

Resgates em prazo inferior a 1 semestre, a 1 ano e a 2 anos passaram a ser
tributados a 22,5%, 20% e 17,5%, respectivamente. Nessas trés situagdes a incidéncia
semestral (a 15%) tornou-se uma antecipacao do imposto, cuja apuracdao e cobrancga
definitivas deslocaram-se para os resgates.

O objetivo deste artigo € demonstrar os procedimentos de determinacao do imposto
em resgates posteriores a cobrangas periddicas, nas quais uma parte do montante devido
foi antecipada sob uma aliquota menor que a do resgate.

Desenvolvimento analitico

Considere-se um fundo de investimento de renda fixa no qual, em uma data t, é
feita uma operacao financeira envolvendo q; quotas, sendo Q; o saldo do quantitativo de
guotas antes da operacgao e p; o valor da quota.

Vamos acompanhar, neste desenvolvimento, as incidéncias do imposto sobre um
fluxo de operagdes que se inicia em to, com uma aplicacdo no valor de po.go-
Posteriormente, em t;, é descontada do investimento a primeira cobranca periddica do
imposto, pi1-qi, seguindo-se um resgate de p..q., em t,. Em seqliéncia, ocorre a segunda
cobranca periddica, em tsz, no valor de ps.qs €, finalmente, é feito o resgate total em t,, de
P4-qa.

Investidores, em principio, ndo sabem os valores da quota (p:) nem o0s seus
quantitativos (q: ou Q:), mas conhecem os valores das operacdes (pw.q:) € 0s saldos do
investimento (p«Q:). Além disso, pedem resgates parciais pelo valor liquido, o que exige do
administrador do fundo, em operacao reversa, calcular o imposto por reajustamento de
base e, assim, determinar o efetivo valor a baixar da aplicacao.

Na primeira cobranca periddica, é simples perceber, a base de calculo do imposto é o
rendimento produzido no periodo de tempo que vai de tp a t;, que é igual a
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R:i = Pi1.90 = Po-90 = Go-(P1 = Po), sendo o imposto descontado igual a p1-qs.

A operagao seguinte ocorre em t,, quando o investidor solicita ao fundo um resgate
parcial de p2.qm, sendo a diferenca (p2-q2 - P2.qm) 0 imposto (IP3) a ser cobrado na
operacgao:

IP; = p2.q2 - p2.qur (1)

O administrador do fundo deve, entdo, em primeiro lugar, determinar a base de

calculo do imposto (R;) e, sobre ela, aplicar a aliquota (o) para assim obter o imposto
devido (IDj).

Mas, por hipdtese, jd houve uma cobranca antecipada do imposto, em t;, no
valor de p;.q;. Sendo parcial o resgate em t,, o aproveitamento do imposto (antecipado em
t,) se farad na proporgdo do resgate (em t,) em relacdo ao saldo do investimento.

Seja k a fracdo do investimento resgatada. Para o resgate em t,, a fracdo k, sera:

ky = p2.q2/ P2:Q2 =92/ Q2

Em um resgate total, o imposto a pagar é a diferenca entre ID, e p,;.q;. Mas,
tendo sido resgatada apenas uma fracdo k,, o imposto a pagar sera

IP, = a.R> - kz.pl.q1 (ITI)
Fazendo iguais os segundo termos das expressoes (I) e (II), resulta

P2:92 = p2.qn + 0.Rz = Ka.p;.q;  (III)

Na expressdo (III), somente ky e R; nao sao conhecidos pelo investidor. O
proxima etapa, portanto, é a determinacao de Ry,

Mas, para a apuracao de R, sera necessario, previamente, conhecer o rendimento
que integraria a base calculo do imposto se o resgate fosse total. Ou seja, é necessario
determinar RT, em primeiro lugar, e depois Ra.

Ha duas alternativas para determinar RT,. Neste desenvolvimento, vamos
considerar que a base de incidéncia do imposto seja constituida por dois rendimentos
sucessivos (justapostos)!, o primeiro produzido de to a t; pelas qo quotas da aplicacdo
inicial, e o segundo, de t; a t;, pelas Q, quotas resgatadas, o que nos leva a

RT: = qo.(P1 — Po) + Q2.(P2 — P1)
de cujo desenvolvimento resulta

RT2 = pP2.Q2 = Po-Go + P1.do — P1-Q2 (IV)

A expressao (IV), embora correta, contém dois termos com fatores ‘cruzados’ (pi-Qo €
P1-Q>) que, por hipétese, ndo sdo conhecidos do investidor.

Mas, por definicdo, Q2 = qo — q1, € fazendo a substituicao no termo de produtos
cruzados, resulta:

A outra alternativa consiste em considerar RT, constituido por dois rendimentos complementares (sobrepostos),
o primeiro produzido no periodo de to a t; pelas q: quotas do imposto antecipado e o segundo, no periodo de t, a
t,, pelas Q. quotas resgatadas, de onde RT, = q1.(P1 = Po) + Q2-(P2 — Po). Segue-se 0 mesmo desenvolvimento.
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RT2 = p2.Q2 = Po.Go + P1.do — P1- (4o - q1)

Desenvolvendo e simplificando, chega-se a expressao:

RT2 = p2.Q2 = Po-qo + P1.q1 (V)

Na (V), finalmente, temos a base de célculo do imposto expressa em funcao de
valores conhecidos do investidor: a aquisicdo das quotas em tg, 0 imposto cobrado em t; e
o saldo do investimento em t,.

Destaque-se, de (V), que a base de calculo do imposto em um resgate total é a
diferenca entre o valor resgatado e o aplicado, acrescida do imposto antecipado na
incidéncia semestral (ou seja, a cobranca no resgate incide também sobre o valor do
imposto ja descontado).?

Mas em t,, de fato, ndo houve um resgate total e, para ajustar a expressao (V) a
um resgate parcial, serd necessario multiplicar os seus termos por k,, como segue:

k2.RT> = k2.Q2.p2 — K2.qo.Po + K2.q1.p1

Sendo RT, o rendimento tributavel de um resgate total, entdo k,.RT, representa a
base de calculo de um resgate parcial na fragdo k, de RT,, que vem a ser Rj.

Além disso, por definicdo, kz.Q> = qa.
Resulta, entdo:
Rz = p2.92 — K2.(Po-9o - P1:91) (V1)

A expressdao (VI) traduz a base de calculo do imposto em um resgate parcial
subseqiiente a uma Unica cobranca periédica do imposto.

Substituindo R, de (VI) em (III):
P2.q2 = P2-qm + o.[P2.92 — K2.(Po-Go - P1-91)] — K2.P1.q1
Substituindo k3, desenvolvendo e simplificando,

P2.92 = (P2.Q2)-(P2-qm1) / [(1-a). (P2:Q2 + P1.91) + ®.Po-qo)]  (VII)

(VII) é a expressao do valor de um resgate parcial em que todos os termos, por
hipotese, sdo conhecidos do investidor: o saldo do investimento (p2.Q2), 0 resgate
(liquido de imposto) solicitado pelo investidor (p»2.qi), @ aliquota do imposto (a), o
imposto periddico antecipado (p1.q1) e o valor inicial da aplicacdo (po-Qo).

Uma vez determinado p2.qz, o fator k, fica também conhecido e, em
conseqiéncia, R, pode ser obtido de (VI). Conhecido R, aplica-se a aliquota e

2 0 imposto de renda pertence a categoria dos tributos calculados “por dentro”. Desse fato decorre o efeito de o
imposto “antecipado” integrar a base de cdlculo do imposto "definitivo”. Esse efeito é mais simples de perceber,
por exemplo, no caso dos rendimentos sujeitos a tabela progressiva, em que o imposto cobrado mensalmente é
depois tratado como rendimento e tributado na declaragdo de ajuste anual. No caso dos fundos, por analogia, é
como se cada resgate fosse um ajuste, sem exigéncia de declaracao.
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determina-se o imposto devido ID> e, por diferenca, IP,, o imposto que o investidor
pagou para receber um resgate de p2.qi.

Pode-se passar, entdo, para a segunda cobranca periddica. A base de calculo do
imposto em t3 sera a diferenca entre o saldo do investimento (ps3.Qs) e o valor das Qs
quotas em t; (= p1-Q3), data em que ocorreu a cobranca periddica anterior. Assim,

Rz = p3.Q3 = p1-Q3z = Qs.(ps = p1), sendo descontado imposto no valor de
P3-qs.

Segue-se a determinacdo da base de calculo de um segundo resgate, em t4, no
valor de p4.q4. Por hipdétese, sendo um resgate total, ndo é necessario proceder ao
reajustamento da base.

Por analogia ao resgate em t,, sabe-se da expressao (VI) que o rendimento
tributavel é a diferenca entre o valor resgatado e a fracao residual do valor aplicado,
acrescida dos valores descontados, considerados pelos seus saldos até entdao nao
compensados.

Para abordar essa hipotese no caso mais geral, vamos presumir, primeiramente, que
o resgate represente uma fracao k4 do saldo do investimento em t4, de onde decorre:

a) a parcela dedutivel referente ao valor aplicado (po-qo) ja foi descontada no
primeiro resgate na fragao ks. Seu saldo, portanto, é (1 - kz). po-Qo-

No segundo resgate, na fracdo ks, a parcela a deduzir sera ks.(1 = k2). po-Qo;

b) a parcela a somar referente a primeira cobranca semestral, da mesma forma,
tendo um saldo de (1 - k,).p1.q1, dara origem a parcela k4.(1 = k).p1.q1;

c) a parcela a somar referente a segunda cobranca semestral, ocorrida em ts, sera
igual a ks.p3.qs.

Em conseqliéncia, o valor do rendimento tributavel sera:

R4 = p4-qs - ks.(1 = k2). po-qo + ks-(1 — k3).p1.q:1 + ks.p3.qs  oOu
R4 = pa-qa = ka.[(1 = k2).(Po-90 = P1.91) - P3:-9s] (VIII)

(VIII) é expressao geral da base de cdlculo do imposto em um segundo resgate,
subsequiente a uma cobranca periodica, sendo esta precedida de outro resgate que, por sua
vez, sucede a primeira cobranca do imposto.

Mas, por hipétese, o resgate em t4 sera total, de modo que k; = 1, de onde vem

RTs = pa.qs = (1 = k2).(Po-9o = P1-91) + P3.qs (IX)

O imposto devido ID,4 sera igual ao produto da aliquota por R4, € 0 saldo do imposto
a cobrar em t, serd expresso por

IP4 = ID4 = ka.[(1 = k2).p1-q1 + P3.qs]
No caso de um resgate total, kg = 1, de onde

IP, = ID4 - (1 - k3).p1-Q1 - P3.Q3 (X)
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Consideracoes finais

O imposto de renda devido em resgates em fundos de renda fixa pode ser
determinado a partir das expressdoes aqui desenvolvidas. Para tanto, serd necessario e
suficiente que o investidor retenha algumas informagdes da vida pregressa do investimento:
o valor da aplicacao inicial, os valores do imposto descontados semestralmente e as fracdes
(k¢) representativas dos resgates precedentes.

As expressoes de calculo do imposto, na forma em que estdo apresentadas, referem-
se a uma Uunica e determinada aplicagédo financeira. Investidores, porém, costumam fazer
sucessivas aplicacdes, de diversos valores, em sucessivas datas.

E bastante comum, em conseqiiéncia, que um resgate alcance diversas aplicacdes,
gue deverdo ser individualmente consideradas. Nesse caso, podera ocorrer o resgate total
de mais de uma aplicacdo e também um resgate parcial, em valor suficiente para alcangar o
quantum requerido pelo investidor. Entdo, as formulas dos resgates total e parcial acima
desenvolvidas deverao ser empregadas sucessivamente, tal como se cada aplicacao fosse
Unica.

Finalmente, a questdo de escolher qual aplicacdo resgatar, dado o objetivo de
minimizar o imposto do investidor.

A precedéncia para o resgate, nesse caso, devera privilegiar, primeiramente, as
aplicagbes que ja alcangaram a aliquota minima (15%, acima de 2 anos) e, em seguida, e
assim sucessivamente, tendo em vista ser constante a taxa de reducdo da aliquota, a
aplicacdo que se encontra no prazo mais distante do seu proximo degrau de descida.
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ANEXO
EXEMPLO DE APLICACAO

N° Operacao Expressao Valor

1 Valor inicial da quota do 1,000

2 Quantidade de quotas adquiridas Po 10.000,000
3 Valor da aplicagao inicial Po-do 10.000,00
4 Valor da quota no tempo 1 (data do 1° come-quotas) p1 1,020

5 Saldo do investimento antes do 1° come-quotas P1.do 10.200,00
6 Rendimento tributavel: (5) - (3) R, 200,00
7 Aliquota do imposto (come-quotas) a; 15%

8 Imposto do 1° come-quotas: (7) x (6) P1.Q1 30,00

9 Quantidade de quotas descontadas: (8) / (4) q: 29,412
10 | Saldo de quotas depois da cobranga: (2) - (9) Q> 9.970,588
11 | Valor da quota no tempo 2 (data do 1° resgate) P> 1,040
12 | Saldo do investimento antes do 1° resgate pP2-Q> 10.369,41
13 | Resgate solicitado no tempo 2 (liquido de imposto) P2-qu 2.000,00
14 | Valor bruto do resgate: (obtido da expressdo VII) pP2.42 2.011,61
15 | Aliquota do imposto do resgate a» 22,5%
16 | Fracdo resgatada: (14) / (12) ks 19,40%
17 | Base do imposto no resgate: R2 = (14) - (16) x [(3) - ( 8)] (VI) 77,48
18 | Imposto devido no 1° resgate: (16) x (17) ID, 17,43
19 | Imposto a descontar no resgate: (obtido da expressdo II) 1P, 11,61
20 | Quantidade de quotas resgatadas: (14) / (11) d> 1.934,244
21 | Saldo de quotas depois do resgate: (10) - (20) Qs 8.036,344
22 | Valor da quota no tempo 3 (data do 2° come-quotas) ps 1,060
23 | Saldo do investimento antes do 2° come-quotas: (21) x (20) p3.Q3 8.518,52
24 | Imposto do 2° come-quotas: (7) x [(22) - (4)] x (21) Ps3-Qs 48,22
25 | Quantidade de quotas descontadas: (24) / (22) as 45,489
26 | Valor da quota no tempo 4 (data do 2° resgate, total) Pa 1,080
27 | Saldo de quotas depois do 2° come-quotas: (21) - (25) Q4 7.990,855
28 | Saldo do investimento antes do 2° resgate: (27) x (26) P4.Q4 8.630,12
29 | Base do imposto no 2° resgate (obtido da expressao IX) R4 642,47
30 | Imposto devido no 2° resgate: (15) x (29) ID4 144,56
31 | Imposto a descontar no 2° resgate: (obtido da expressdo X) 1P, 72,16
32 | Valor liquido pago ao investidor no 2° resgate P4-Q4 8.557,97
33 | Valor pago ao investidor nos dois resgates: (13) + (32) - 10.557,97
34 | Rendimento bruto da aplicacdo financeira: (17) + (29) - 719,96
34 | Imposto cobrado nos resgates: (15)x(34) = (19)+(31) - 161,99

Em azul: linhas dos valores conhecidos pelo investidor
Em vermelho: linhas dos valores calculados pelas expressdes desenvolvidas



