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Embora o ano de 2020 tenha sido marcado por incertezas quanto ao cenario
mundial, sobretudo por um crescente risco de crise econdmica, o mercado
acionario brasileiro parece estar vivendo um novo periodo de otimismo.

No ultimo ano, 28 novas empresas abriram seu capital na B3 S.A. - Brasil,
Bolsa, Balcao -, passando a ter suas agdes publicamente negociadas [1] e,
neste ano de 2021, espera-se que pelo menos 31 outras empresas sigam
adiante com seus processos de oferta publica inicial de agdes (IPO).
Movimento semelhante foi visto apenas em 2007, quando 64 novas
empresas passaram a ter suas agdes negociadas em bolsa de valores.

Parte desse movimento pode ser explicada pelo fato de a taxa de juros basica
da economia (Selic) estar em seus patamares historicos mais baixos,
formmentando a migracdo de capitais das tradicionais aplicacdes de renda fixa
para investimentos potencialmente mais rentaveis, porém com maior risco,
como € o caso das agdes de companhias listadas na B3.

As operagdes de IPO, logicamente, ndo sdo uma novidade no cenario
brasileiro, porém, ndo ha uma regulamentacao especificamente a elas
voltada na legislacao tributaria. Essa falta de disciplina especifica abre
margem para divergéncias interpretativas, gerando dulvidas a respeito do
tratamento tributario mais adequado.

Em uma série de dois artigos, buscaremos analisar, de maneira sintética, os
possiveis impactos fiscais sobre os acionistas da companhia submetida ao
IPO. Neste primeiro, trataremos dos acionistas pessoas fisicas e dos nao
residentes, deixado as questdes aplicaveis aos acionistas pessoas juridicas e
veiculos de investimento coletivo no Brasil para o segundo.

A oferta publica de agdes

Uma oferta publica inicial de a¢gdes (IPO) nada mais € do que a primeira vez
em que as agdes de uma companhia sao ofertadas ao publico em geral. As
regras e procedimentos aplicaveis a tais operagdes estao previstas,
principalmente, na Instrucdo da Comiss&o de Valores Mobilidrios n® 400/03
(ICVM 400).

Para realizar uma oferta publica nos termos da ICVM 400, a oferta deve ser
registrada e a companhia deve ter obtido registro de companhia aberta na
"categoria A" perante a CVM, conforme ICVM n° 480/09. Comumente, o
pedido de registro de companhia aberta é realizado simultaneamente ao
pedido de registro da oferta e os prazos de andlise da CVM correm em
conjunto.

Além desses registros, a companhia deve obter o registro de emissora
perante a bolsa, bem como o deferimento do pedido de admissao a



negociagcao de suas acoes. Esse processo acompanha os prazos de analise da
CVM.

Apods cumprirem as primeiras exigéncias formuladas pela CVM, as
companhias disponibilizam o aviso ao mercado e o prospecto preliminar, o
qual inclui o formulario de referéncia, documentos que contém todas as
principais informacdes sobre a companhia e a oferta, necessarias para a
tomada de decisao do investidor, incluindo a faixa preco minima e maxima
das acgdes.

Com a disponibilizagdo dos documentos mencionados acima, inicia-se o
periodo do chamado roadshow, quando os investidores institucionais sao
procurados pelos representantes da companhia em conjunto com os
coordenadores da oferta para apresentacao da oferta. Apds as reunides, os
investidores institucionais apresentam suas ordens, indicando a quantidade
de acdes e o preco pretendido para a formacao do "livro" (book) — esse
processo € chamado de "bookbuilding".

Durante parte do periodo mencionado acima (conforme venha a ser
estabelecido na documentagao da oferta), os investidores nao institucionais
(os chamados investidores de varejo) também podem enviar seus pedidos de
reserva aos agentes responsaveis pela distribuicao, sendo certo que,
usualmente, opta-se por aderir a regra de dispersdo estabelecida pela B3 de
que, no minimo, 10% da oferta seja destinada aos investidores de varejo.

Com a conclusao do bookbuilding, fixacao do preco por acao e deferimento
do registro de companhia aberta, o Ultimo passo € a obtencao do registro da
oferta. Em geral, apds dois dias Uteis da concessdo do registro, a companhia
passa a ter suas agdes negociadas na bolsa (B3). A B3 também é a
responsavel pela liquidagcdo da operagao, ou seja, entrega das acdes
negociadas e pagamento do preco a companhia e/ou aos acionistas
vendedores, conforme o caso (para tanto, é preciso que o lider da oferta
disponibilize os recursos necessarios)

A oferta publica de agdes pode ser primaria ou secundaria. Na oferta
primaria, os investidores subscrevem e integralizam novas a¢gdes de emissao
da companhia. Logo, as agdes a serem distribuidas sao novas a¢gdes de
emissdao da companhia e os recursos recebidos sdo inteiramente destinados
a0 caixa da companhia.

Na secundaria, as acdes ofertadas ao publico sdo de titularidade dos
acionistas (controladores ou ndo), os quais alienam a totalidade ou parte
dessas agdes aos novos investidores. Pela dtica fiscal, essas ofertas nao
impactam a companhia, ficando os efeitos tributarios concentrados nos
acionistas vendedores. E importante pontuar que uma mesma oferta pode
combinar ofertas primarias e secundarias.

Pessoas fisicas residentes no Brasil

Em regra, a alienagao de agdes por acionistas pessoas fisicas residentes no
Brasil esta sujeita a incidéncia de Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF)
sobre ganhos de capital. O ganho de capital é apurado pela diferenca entre o
preco por agao vendida e o respectivo custo médio ponderado dessas agdes
(vide Lei 7.713/88), sujeitando-se a incidéncia do IRPF de maneira exclusiva —
isto €, 0o ganho é tributado em separado dos demais rendimentos, nao se
compensando o imposto pago com aquele devido sobre outras operagdes —,



aplicando-se as aliquotas progressivas de 15% a 22,5%, conforme valor do
ganho (artigo 21 da Lei n° 8.981/95).

No caso de operacgdes praticadas em bolsa de valores, hd um regime
especifico previsto no artigo 2° da Lei n°11.033/04. Nesta hipotese, as pessoas
fisicas sujeitam-se a apuracgao do "ganho liquido", o qual € submetido a
incidéncia do IRPF, também de maneira exclusiva, pela aliquota fixa de 15%.

De forma resumida, pode-se dizer que bolsa de valores é o local em que
funciona um mercado de valores mobilidrios negociaveis a partir de sistemas
por ela operados, que permitam o encontro e a interagao de ofertas de
compra e venda. Tais ofertas devem ser dirigidas ao mesmo canal de
negociagao, sujeitas a aceitagdo e concorréncia das partes aptas a negociar
nesse ambiente.

A partir da ICVM n° 461/07, conclui-se que uma operacdo de compra e venda
ocorre em bolsa de valores, quando: 1) as ordens de compra e venda
encontram-se e sao efetivamente concluidas dentro do ambiente de bolsa
(atrelamento das ordens em bolsa); 2) mediante canal de negociagao
operado pela bolsa que concentre todas as ofertas feitas em relagao a
determinado valor mobilidrio (sistema centralizado e multilateral); e 3) é
admitida a concorréncia por outras partes autorizadas a negociar naguele
ambiente (possibilidade de interferéncia).

Pela conjugacao dessas caracteristicas com as etapas de um IPO, o
entendimento predominante € o de que a venda de agdes em IPO nao
ocorreria em ambiente de bolsa, uma vez que:

1. Asordens de compra das agdes nao sao enviadas em ambiente de bolsa,
mas, sim, de maneira individualizada e descentralizada aos
coordenadores da oferta;

2. Nao ha um canal de negociacao entre vendedores e compradores
operado pela bolsa de valores;

3. Aformacao do preco nao se da em bolsa, pois todo o procedimento de
bookbuilding é realizado pelos coordenadores ao longo de um periodo
determinado em cada oferta. As faixas minimas e maximas de preco sdo
fixadas no langamento do IPO, nao havendo propriamente a
interferéncia concorrente de outros vendedores ou compradores que
influenciasse o preco.

Tal conclusdo ainda é reforcada pelo artigo 59 da ICVM 461/07, o qual veda a
negociagao de valores mobiliarios admitidos em mercado organizado fora
desse mercado, exceto na hipdtese de distribuicao publica.

Em que pese esse entendimento, ha uma segunda linha interpretativa, pela
qual a venda de a¢des no IPO ocorreria, sim, em bolsa de valores. De acordo
com essa corrente, o fato de o processo de IPO compreender etapas
preliminares ou iniciais fora do ambiente de bolsa ndo seria suficiente para
afastar o fato de que a efetiva liquidagao da oferta ocorreria na bolsa. Nesse
caso, como a entrega das a¢des alienadas e o pagamento do preco
correspondente seriam feitos em ambiente bursatil, a operagao atrairia as
regras especiais previstas na Lei n° 11.033/04, em detrimento da regra geral
dos ganhos de capital na alienacao de bens e direitos.



Como esse entendimento diverge do adotado pelas autoridades fiscais,
alguns contribuintes recorreram ao Poder Judiciario para requerer a nao
aplicabilidade do regime dos ganhos de capital a venda em IPO. Embora a
jurisprudéncia seja ainda incipiente, tem-se noticia de, pelo menos, duas
decisdes favoraveis, reconhecendo a aplicagao da aliquota fixa de 15%.

Nao residentes

Ha, basicamente, duas modalidades sob as quais acionistas ndo residentes
podem realizar investimentos em sociedades no Brasil: 1) investimento
externo direto, nos termos da Lei n° 4.131/62; ou 2) investimento no mercado
financeiro e de capitais (investimento em portfdlio), nos termos da Resolucao
do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 4.373/14.

Antes de ter suas acdes negociadas em bolsa, uma companhia no Brasil
somente pode receber investimentos pela modalidade indicada no item 1.
Esse tipo de investidor estrangeiro, em regra, esta sujeito as mesmas regras
aplicaveis as pessoas fisicas residentes no pais [2].

Assim, o ganho de capital auferido por tais acionistas na alienagao de ac¢des
em IPO seria calculado pela diferenca entre o preco de venda das agdes e
respectivo custo de aquisi¢ao, o qual deve ser comprovado por
documentacao habil e idonea. O Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) &
calculado pelas aliquotas progressivas de 15% a 22,5%, conforme o montante
do ganho, ou pela aliquota fixa de 25%, no caso de acionistas residentes ou
domiciliados em jurisdicdes de tributacao favorecida.

A mesma discussao em relagcado as pessoas fisicas — isto €, de que a venda em
IPO seria uma operagdao em bolsa — tem relevancia para a definicao da
tributagao de acionistas ndo residentes. Por essa linha, seria possivel
sustentar a aplicagao da iseng¢ao prevista no artigo 81, §§1° e 2°, "b.1", da Lei n°
8.981/95, e artigo 90 da IN RFB n° 1.585/15 para os acionistas n&o residentes
localizados em pais que nao seja considerado jurisdicao de tributagao
favorecida, ou a aliquota fixa e final de 15% para acionistas residentes ou
domiciliados em jurisdicao de tributacao favorecida, nos termos do artigo 16,
§2°, da Medida Proviséria n°® 2.189-49/01 c/c artigo 7° da Lei n® 9.959/00 e
artigo 2° da Lei n°11.033/04.

Aqui se verificaria situagao peculiar na qual a aplicagao da isencao (ou da
aliquota fixa, a depender da jurisdicao) ocorreria em relagao a um
investimento externo direto (IED), em oposi¢cao a um investimento em
portfélio (Resolucdo CMN Nn° 4.373/14), modalidade na qual tipicamente se
verifica o regime mais benéfico. A nosso ver, essa situagao parece mais um
indicativo da dificuldade de caracterizagdao da venda em IPO como uma
venda em bolsa, corroborando a nao aplicacdao do regime mais benéfico, do
gue simplesmente uma situagao atipica.

Qutro problema envolve a incidéncia do Imposto sobre Operacao
Financeiras-cambio (IOF-cambio). Nas opera¢cdes de cambio no ambito do
mercado financeiro e de capitais, isto é, no ambito da modalidade de
investimento em portfolio (Resolucdo CMN n° 4.373/14), ha previsdo de
aliquota zero [3]. Nas demais operagdes, como aquelas referentes a
investimentos externos diretos (fora do mercado financeiro e de capitais),
incide atualmente a aliquota geral de 0,38%. A aplicacao das aliquotas do
IOF-cambio esta diretamente vinculada a modalidade de investimento, de
forma que apenas o investimento ja registrado nos termos da Resolugao



CMN n° 4.373/14 é que goza da aliquota zero. Mesmo que se entenda que o
IPO consistiria em operacdo em bolsa, o fato de ndo haver prévio registro
como investimento em portfdlio, parece-nos que afastaria de pronto a
aplicacao da aliquota zero.

Mais uma dificuldade da aplicagdao do regime mais benéfico, proprio das
vendas em bolsa de valores, a acionistas ndo residentes reside na previsao do
artigo 26 da Lei n°10.833/03, que atribui responsabilidade ao adquirente, ou o
procurador, no caso de adquirente residente no exterior, pela retengao e
recolhimento do imposto de renda (IRRF) sobre ganho de capital auferido
por vendedor nao residente na alienacao de bens localizados no Brasil. O
risco de nao recolhimento ou recolhimento a menor recairia diretamente
sobre os investidores (compradores) no processo de IPO (note-se que, na
pratica, o recolhimento do imposto de renda, neste caso, é feito pelo
custodiante das agdes ou pela propria B3).

Apos a abertura de capital, o acionista ndo residente que ainda tiver
participacdo na companhia pode converter a modalidade de investimento
para investimento em portfdlio e alienar suas a¢gdes em futuras operacdes na
bolsa, valendo-se do beneficio acima comentado.

Essa conversao exige a execugao de operagdes simultaneas de cambio. A
rigor, a mera conversao da modalidade de investimento ndo seria apta a
deflagrar o fato gerador do imposto de renda sobre ganhos de capital, ainda
que as operagdes de cambio sejam realizadas com base no valor de mercado
das agdes (por valor acima do custo de aquisicdo) — nao ha o elemento
alienagao (realizagdo). Todavia, como a conversao resulta na mudanga do
regime de tributacao aplicavel para um regime mais benéfico, na pratica,
tem-se exigido o recolhido do Imposto de Renda sobre o ganho de capital
apurado na data da conversao [4].

Conclusao

A omissao do legislador em disciplinar expressamente o regime tributario
aplicavel a venda de agdes em IPO abre margem para relevantes
divergéncias interpretativas entre contribuintes e autoridades fiscais. Dado o
recente volume de operagdes dessa natureza, muitos contribuintes que nao
se conformarem com o entendimento do fisco terdo de provocar a
manifestacdao do Poder Judiciario para fazer valer entendimento diverso.

*Este artigo foi escrito por nosso sécio Luis Henrique Costa e pelo advogado
Felipe Destri. A publicacdo também foi veiculada pelo Conjur em 17/03/2021,
clique aqui e confira o artigo na integra

**Este conteudo faz parte do e-book Tributa¢cdo em Foco: Tributagdo de
Aberturas de Capital (IPO). Clique aqui para ver a lista completa
dos artigos disponiveis na publicag¢do.
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olsa-2020-foi-o0-ano-dos-ipos-mas-2021-promete-ser-ainda-mais.html
(acessado em 10/2/2021).

[2] Art.18 da Lei n®9.249/95

[3] Art. 15-b, XVI, do Decreto n° 6.306/06.

[4] Exigéncia semelhante é feita quando um residente no Pais passa a
condicdo de ndo residente, conforme Ato Declaratério Interpretativo n°

1/2016. Nesse caso, tem-se noticia de contribuintes que j& questionaram a
pratica perante o Poder Judiciario, porém com desfecho desfavoravel.
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