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RESUMO

Poucos estudos tém de fato condicbes de avaliar os impactos das
caracteristicas do sistema tributario, uma vez que alteracdes nos sistemas tributarios
nao sao frequentes e, quando ocorrem, afetam todas as empresas de um dado pais
a partir de um mesmo sistema de tributacdo. Neste artigo a Medida Provisoria 627
(MP 627) elaborada pelo governo brasileiro, com possibilidade de op¢éao espontanea
para antecipacdo dos seus efeitos para 01/01/2014 conforme previsao do Art. 95°,
sera utilizada como um experimento natural para que sejam verificados, além dos
impactos dessa alteracao tributaria, os efeitos via sinalizacdo da assimetria de
informacéo introduzida pelas respectivas alteracdes sob a otica de precificacdo. Os
resultados obtidos corroboram com a hipétese de que o0s retornos das empresas
beneficiadas pela alteracdo e que sinalizaram pela opcdo (ndo opcéo) foram
impactados de forma positiva, diferentemente dos retornos das empresas incertas
sobre a opcdo, em funcdo possivelmente da auséncia de informacfes suficientes
para a estimacdo dos efeitos da MP 627 sobre os passivos tributarios dessas
empresas. Tais resultados sugerem que alteracdes tributarias podem diminuir o valor

de empresas por meio do aumento da assimetria informacional.

PALAVRAS-CHAVE: MP 627; Sinalizacdo; Assimetria de informacdes; Alteracao

Fiscal



ABSTRACT

Few studies are in fact able to evaluate the impacts of the tax system characteristics
since changes in the tax systems are not frequent and when they occur they affect all
companies of a country from the same tax system. In this article the Provisional
Measure 627 (PM 627), issued by the Brazilian Government with the possibility of
spontaneous option for anticipating its effects to Jan, 1%' 2014 according to foresight
in Art. 95 will be used as a natural experiment to be checked as well as the impacts
of this tax change and the effects via the information asymmetry signaling introduced
by the respective changes in the view of pricing. The gotten results corroborate with
the hypothesis that the returns of the companies benefited by the change and that
signaled the option (no option) were impacted in a positive way unlike the returns of
the companies not sure about the option, possibly due to the lack of enough
information to the estimation of the effects of PM 627 on the tax liabilities of these
companies. These results pointed that tax changes might decrease the value of

companies by increasing information asymmetry.

KEYWORDS: PM 627; Signaling; Information Asymmetry; Tax Amendment
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos tem-se intensificado o debate politico acerca da erosao
fiscal entre paises, com a transferéncia de lucros corporativos a partir de paises
considerados de alta tributacéo para paises de baixa tributacéo’. Segundo Gravelle
(2012), em seu relatério direcionado ao Congresso dos EUA, a maioria das
disposicbes para abordar transferéncias de lucros por empresas multinacionais
(MNC’s) implicam em alteracdo na legislacdo tributaria, com revogacdes ou

limitacGes dos creditos fiscais internacionais (FTC).

Vérias pesquisas recentes relacionam-se a esse debate, tais como os estudos
sobre Planejamento Tributario Multinacional e Evaséo fiscal que incluem Gravelle
(2012), Zucman (2014), Hanlon, Maydew e Saavedra (2014), Graham, Hanlon e
Shevlin (2010), Hanlon e Heitzman (2010); sobre Reforma Tributaria: Atwood,
Huston e Wallace (2013), Desai (2012), Dyreng e Markle (2014), Donohoe, McGill e
Outslay (2013); sobre Paraisos fiscais: Gravelle (2012); sobre Sistemas Tributarios:
Atwood, Drake, Myers e Myers (2012); sobre BEPS — base erosion profit shifting:
Dharmapala (2014); bem como os proprios relatorios da OECD (2013). E ainda, com
abordagens associadas a convergéncia dos paises para as normas internacionais

(IFRS), conforme Naranjo, Saavedra e Verdi (2014).

'Em 2013 a OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) publicou um relatério
sobre transferéncia de lucros multinacionais e erosdo da base tributaria (BEPS — Base Erosion and
Profit Shifting), juntamente com um plano de agdo para identificar instrumentos de politica e melhores
praticas para limitar as atividades de transferéncia de lucros (MERLO, V.; RIEDEL, N.; WAMSER, G.,
2014). De acordo com esse relatério, as normas vigentes aplicadas a tributagdo multinacional em
varios paises revelaram deficiéncias que criaram oportunidades para a erosao da base tributaria e a
transferéncia de lucros de empresas multinacionais entre paises, de forma a permitir o surgimento de
rendimentos gerados por atividades transnacionais que ndo sao tributados ou que ficam
indevidamente sujeitas a tributacdo reduzida. Como consenso, todos o0s paises membros concordam
que as deficiéncias dos sistemas tributarios determinam uma acéo firme por parte dos legisladores
para evitar o agravamento desses problemas referentes a tributacdo (OECD, 2013).
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Como apontado por Atwood, Drake, Myers e Myers (2012), entretanto, poucos
estudos tém de fato condicGes de avaliar os impactos das caracteristicas do sistema
tributario, uma vez que alteracdes nos sistemas tributarios ndo sao frequentes e,
qguando ocorrem, afetam todas as empresas de um dado pais a partir de um mesmo
sistema de tributacdo. Nesse caso, torna-se dificil a tarefa de isolar o efeito
endodgeno entre as respectivas alteracbes de legislacdo e outros eventos
contemporaneos, principalmente no que tange as anomalias de mercado associadas
a assimetria de informacéo relacionada aos impactos de tais alteracdes nos lucros
das empresas. Um experimento natural que tenha o intuito de mensurar os efeitos
de tais alteracGes sob a Gtica de precificacdo deve estar baseado, portanto, em um
cenario no qual fosse possivel identificar um grupo de tratamento e um grupo de
controle que estivessem submetidos aos mesmos choques, exceto pela alteracdo da
legislacao tributaria. Neste artigo a Medida Provisoria 627 (MP 627) elaborada pelo
governo brasileiro’ sera utilizada como um experimento natural para que sejam
verificados os efeitos da assimetria de informacdo introduzida pelas respectivas

alteracdes tributéarias sob a 6tica de precificacdo®.

A Medida Provisoria 627, divulgada em 12/11/2013 e posteriormente
convertida na Lei 12.973/2014, buscou em seu texto legal: i) finalizar o processo de
convergéncia da contabilidade brasileira as Normas Internacionais (IFRS) — por meio
da extincdo do Regime de Tributacdo Transitério (RTT)* e ii) tratar da tributacdo
relacionada ao acréscimo patrimonial decorrente da participacdo em lucros auferidos

no exterior por multinacionais brasileiras. As alteracdes instituidas pela segunda

2 Embora o Brasil ndo faga parte como membro efetivo da OECD, o Plano de Ac¢do sobre BEPS partiu
da iniciativa dos Ministros da Fazenda dos paises membros do G-20 (OECD, 2013).

® Os resultados de Bauman e Shaw (2002) e Schimidt (2006) sugerem que despesas tributarias
(enquanto componente do lucro), além de serem considerados pelos participantes do mercado, tém
maior poder explicativo sobre as variagfes no retorno das a¢Bes que o lucro quando analisado de
forma unificada.

“A evolucdo do RTT, desde sua instituicéo até sua revogacdo, seguem apresentados no apéndice A.
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parte da medida introduziram substancialmente alteragcbes no tratamento fiscal
aplicavel aos lucros ou prejuizos auferidos por controladas ou coligadas de
multinacionais brasileiras por meio de mudancas na aliquota efetiva de tributacao
para o Imposto de Renda e para a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(BRASIL, 2013). Tais alteracOes tiveram vigéncia obrigatéria a partir de 01/01/2015,
com excecdo das firmas que optaram por antecipar sua vigéncia para 01/01/2014,

conforme previsdo do Art. 95° da MP 627 (BRASIL, 2013).

Para mitigar os efeitos enddégenos a MP 627 no retorno das acdes, foi
utilizado o estimador de diferenca em diferencas com efeitos fixos, de forma a
eliminar o efeito de caracteristicas ndo observaveis de cada firma e invariantes no
tempo. Para a implementacdo de tal experimento, utilizou-se inicialmente um
ambiente composto por dois tipos de firmas: um grupo de empresas com operacao
no exterior que foi afetado tanto pela primeira quanto pela segunda parte da medida
provisoria (grupo de tratamento) e um segundo grupo de empresas sem operacao
no exterior, as quais estdo submetidas as mesmas alteragdes que as empresas do
de tratamento (primeira parte da MP 627/2013), exceto pelos artigos que tratam da
TBU (segunda parte do texto legal da MP 627/2013 sobre Tributacdo em Base

Universal).

Sob esse design, a segunda parte da medida provisoria se qualifica como um
experimento natural que pode ser utilizado para testar o efeito de uma alteracéo
tributaria no retorno das ac¢des, uma vez que tal alteracao funciona como um choque
exdgeno para empresas brasileiras com operacdo no exterior. Para tanto, foram
utilizadas como amostra empresas brasileiras listadas na BM&F/BOVESPA. Firmas
com operacéo no exterior foram identificadas a partir do Ranking FDC - Fundacéo

Dom Cabral (FDC, 2013).
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Quando a MP 627 foi divulgada, entretanto, poucas informacdes por parte das
empresas foram dadas ao mercado sobre os possiveis efeitos tributarios causados
pelas alteracdes introduzidas, o que fica evidenciado a partir de diversas evidéncias
anedoticas. Na tentativa de reduzir a assimetria de informacfes envolvendo os
efeitos da MP 627 no mercado, por exemplo, a Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM, em 05/02/2014, por meio da Instrucdo 547, solicita atencdo das empresas
para a divulgacdo de fatos relevantes e notas explicativas informando ao mercado
sobre tais efeitos (CVM, 2014), conforme comunicado do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC, 2014).

COMUNICACAO CFC: “CVM quer antncios de empresas sobre MP 627”

A Comissdo de Valores Mobilidrios publicou uma instrugcdo em que
pede que as empresas divulguem notas explicando as consequéncias que
podem sofrer diante da Medida Proviséria 627 [...] a MP 627 trouxe algumas
dificuldades, principalmente no que se refere a possibilidade de tributacao
de dividendos a serem distribuidos “em excesso” ao lucro fiscal [...]. A
norma também nado conseguiu abordar todas as possibilidades de
diferencas e de ajustes entre o lucro apurado de acordo com a
Contabilidade Societaria e o lucro real (de acordo com a legislacdo
tributaria). “Serdo necessérias legislagbes complementares em futuro
proximo para tratar de outras questfes” [...] Se esses impactos forem
relevantes, devem ser considerados no balanco ou nas notas explicativas
[...]

(Portal CFC, Por Livia Scocuglia; 2014)

Diante dessa assimetria informacional, ndo esté claro se o mercado reagiu de
forma alinhada aos impactos trazidos pela MP 627 para empresas com operacao no
exterior. Nesse caso, além de identificar os impactos da MP 627 no retorno das
acOes de empresas com operacao no exterior, a op¢cao pela antecipacdo permite
que sejam identificados os efeitos da reducdo da assimetria de informacao (via
sinalizacdo) causada por alteracdes tributarias no preco das agbes. Isso porqué,
dentre as empresas sujeitas a segunda parte da medida proviséria, uma parte

afirmou fazer ou n&o a opcéo pela antecipa¢ao, enquanto uma outra parcela ndo se

pronunciou e/ou afirmou estar incerta quanto a optar ou ndo pela antecipagéo. Para
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que fosse possivel identificar os impactos da assimetria informacional causada pela
MP 627 na precificacdo das ac¢les, utilizou-se como grupo de tratamento empresas
que afirmaram fazer ou ndo opcéo pela antecipacdo, e como grupo de controle (ndo-

tratamento) empresas incertas com relacéo a tal opcao.

Com base na hipdétese de que as sinalizacdes refletem incentivos fiscais
associados tanto a opcdo quanto a nao-opcdo, espera-se que 0 retorno de
empresas optantes e ndo-optantes seja impactado de forma positiva, e que o preco
das acOes de empresas incertas com relacdo a opcdo seja impactado de forma

negativa.

O efeito sinalizador da opc¢éo (n&o opcao) pela antecipacédo da vigéncia para
01/01/2014 esta intrinsecamente relacionado com a Teoria da Sinalizacdo de
Spence (1973). Segundo esta teoria, quando da existéncia de assimetria
informacional, as empresas podem fornecer para acionistas informacdes relevantes
na tentativa de diminuir tal assimetria, funcionando estes sinais como ferramentas
vélidas para transmitir informag¢des necessérias ao mercado (SPENCE, 1973). Se
houverem indicios da existéncia de fatores favoraveis a empresa, a op¢édo ou nao
opcdo pela antecipacdo dos efeitos para 2014 sdo esperadas. Caso contrario, a
informag&o néo disponibilizada (incerteza) pode ser um indicador da existéncia de

fatores desfavoraveis a empresa.

Os dados referentes ao posicionamento das empresas com relacdo a opcgéo
pela antecipagcao foram obtidos por meio da leitura das notas explicativas presentes
nas divulgacdes trimestrais das 34 empresas brasileiras com operacdo no exterior,
referentes ao 4° trimestre de 2013 e 1° e 2° trimestres de 2014, todas disponiveis
nos sites da CVM e da BM&F/BOVESPA. A andlise destes dados permitiu identificar

informacdes relacionadas a opcao (ndo opgdo) pela antecipacdo da vigéncia dos
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critérios da segunda parte da MP 627, os quais foram tabelados e utilizados para
classificar as firmas com operacao no exterior em optantes, ndo-optantes e grupo de
empresas com incerteza sobre a opcéo. Estes dados ndo se encontram disponiveis
em nenhuma base de dados publica, o que reflete uma dificuldade encontrada por

estudos referentes a essa area tematica.

Os resultados obtidos sugerem que apoés a divulgacdo da MP 627, empresas
optantes e ndo-optantes passaram a apresentar médias de retornos superiores
guando comparadas a média dos retornos das empresas sem operacado no exterior.
Com relacdo as empresas do grupo com incerteza, ndo foram observadas
diferencas significativas de retorno e retorno anormal, quando comparadas com as
empresas sem operacdo no exterior. Os resultados sugerem ainda que o mercado
nao reagiu de forma antecipada com relacdo as empresas incertas, em funcao
possivelmente da assimetria informacional incorrida pela auséncia de informacdes
suficientes para a estimacdo dos efeitos da MP 627 sobre os passivos tributarios

dessas empresas.

Sobre os efeitos da redugédo da assimetria (via sinalizacdo) na precificacao
das acOes das empresas com operacdo no exterior, 0s resultados sugerem que as
empresas optantes e nao-optantes apresentaram médias de retornos superiores
guando comparadas a média dos retornos das empresas com incerteza sobre a
opcédo (ndo opcao), o que sugere que alteracdes tributarias podem diminuir o valor

de empresas por meio do aumento da assimetria informacional.

A contribuicdo que o presente estudo traz a literatura contbil e de financas
passa pela apresentacdo de evidéncias empiricas sobre o impacto de alteracdes na
regulamentacao fiscal para a avaliagcdo de ativos com base em suas expectativas de

lucro. Esse estudo ainda traz uma contribuicdo a literatura de Assimetria da
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Informacao, com apresentacao de evidéncias empiricas sobre os efeitos da reducéo
da assimetria informacional e seus impactos reais na precificacdo de ativos no
mercado de acdes dentro de uma perspectiva de alteracdo de legislacdo tributaria.
Com base nos resultados obtidos, recomenda-se, tal como orientacédo da CVM, que
tais alteracbes sejam acompanhadas de instrucbes que disciplinem uma maior

transparéncia para o mercado a respeito dos impactos gerados.

Este estudo segue organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta a
contextualizacdo do tema e suas premissas conceituais. Na secdo 3, a metodologia
utilizada para os testes empiricos € descrita, sdo apresentadas as variaveis, 0s
critérios e fontes de coleta de dados, os modelos de diferenca em diferencas
utilizados, bem como os resultados esperados. Na secédo 4 é feita a analise dos
resultados e sdo apresentadas as principais observacdes acerca dos objetivos
definidos neste estudo. Finalmente as conclusdes e demais comentarios do estudo

séo apresentadas na segao 5.

2 TRIBUTACAO EM BASES UNIVERSAIS (TBU)

2.1 — Cenéario Mundial

De acordo com Dharmapala (2014), o mercado dos EUA esta convergindo
para uma reforma que propde alterar o sistema de tributacdo do regime mundial
(world wide taxation) para o sistema de tributacdo territorial, tal como foi feito
recentemente pelo Reino Unido e Japdo. Dharmapala (2014) afirma que o principal
motivo desta reflexdo baseia-se na transferéncia de lucros de empresas
multinacionais motivadas por ganhos de tributacdo. Estudos incluindo Dyreng e

Markle (2014) apresentam evidéncias empiricas de que empresas MNC’s dos EUA
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tém transferido lucros para paises de baixa tributacdo. Tais resultados, segundo
Desai (2012), se devem ao fato de que as empresas entraram numa nova era de

mobilidade, na qual coexistem facilidades de alteracdo de identidades nacionais.

Motivada pelos clamores de relatérios como Simpson Bowles Report, Jobs
Council 2010 e US House Ways and Means 2011, os quais apontavam para a
necessidade da troca do sistema tributario dos EUA, Atwood, Huston e Wallace
(2013) investigaram se o sistema mundial de tributacdo vigente nos EUA é
desvantajoso para suas multinacionais domiciliadas em comparacdo com o sistema
de tributacdo territorial. Embora os resultados encontrados sugiram que nao é
possivel afirmar tal desvantagem, analises empiricas sugerem que o uso de técnicas
de tax avoidance® pode ajudar a mitigar os efeitos de uma possivel situacdo de

desvantagem.

Em 2013 a OECD (Organization for Economic Cooperation and Development)
publicou um relatério sobre transferéncia de lucros multinacionais e erosdo da base
tributaria (BEPS — Base Erosion and Profit Shifting), juntamente com um plano de
acdo para identificar instrumentos de politica e melhores praticas para limitar as
atividades de transferéncia de lucros (MERLO, V.; RIEDEL, N.; WAMSER, G., 2014).
De acordo com Atwood, Drake, Myers e Myers (2012), a compreensdo do impacto
das caracteristicas dos sistemas tributarios em um dado pais sobre tax avoidance
por empresas é importante para permitir que governos desenhem seus sistemas

tributéarios.

*Neste estudo foi utilizada a abordagem ampla de Hanlon e Heitzman (2010) que utilizaram o termo
tax avoidance em geral para definir todas as transacfes que tenham qualquer efeito sobre a
responsabilidade fiscal explicita das empresas e intencionalmente nao distinguem entre transacdes
que estdo cobertas pela lei e transacdes realizadas explicitamente para reduzir impostos (transacdes
legais e/ou ilegais).
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Varias pesquisas recentes relacionam-se a esse debate, tais como o0s
estudos sobre Planejamento Tributario Multinacional e Evasao fiscal que incluem
Gravelle (2012), Zucman (2014), Hanlon, Maydew e Saavedra (2014), Graham,
Hanlon e Shevlin (2010), Hanlon e Heitzman (2010); sobre Reforma Tributéaria:
Atwood, Huston e Wallace (2013), Desai (2012), Dyreng e Markle (2014), Donohoe,
McGill e Outslay (2013); sobre Paraisos fiscais: Gravelle (2012); sobre Sistemas
Tributarios: Atwood, Drake, Myers e Myers (2012); sobre BEPS — base erosion profit
shifting: Dharmapala (2014); bem como os proprios relatérios da OECD (2013). E
ainda, com abordagens associadas a convergéncia dos paises para as normas

internacionais (IFRS), conforme Naranjo, Saavedra e Verdi (2014).

Como apontado por Atwood, Drake, Myers e Myers (2012), entretanto, poucos
estudos tém de fato condicGes de avaliar os impactos das caracteristicas do sistema
tributario, uma vez que alteracdes nos sistemas tributarios ndo sao frequentes e,
guando ocorrem, afetam todas as empresas de um dado pais a partir de um mesmo
sistema de tributacdo. Nesse caso, torna-se dificil a tarefa de isolar o efeito
enddgeno entre as respectivas alteragcbes de legislagdo e outros eventos
contemporaneos, principalmente no que tange as anomalias de mercado associadas
a assimetria de informacao relacionada aos impactos de tais alteragdes nos lucros
das empresas. Um experimento natural que tenha o intuito de mensurar os efeitos
de tais alteragcbes sob a otica de precificacdo deve estar baseado, portanto, em um
cenario no qual fosse possivel identificar um grupo de tratamento e um grupo de
controle que estivessem submetidos aos mesmos choques, exceto pela alteragdo da

legislacéo tributaria.
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2.2 Cenaério Brasileiro

O regime de tributacdo universal da renda foi introduzido na legislagcéo
brasileira em 1996, através dos art. 25 a 27 da Lei 9.249/95, trazendo a tributacédo
para o I.R sob bases universais, com o0 objetivo de tributar os lucros auferidos por
coligadas e controladas situadas no exterior, em substituicdo ao sistema de

tributacdo em bases territoriais (BRASIL, 1995).

Publicada ainda em 1996, a Instrucdo Normativa SRF 038/1996, em seu art.
2°, determinava que os lucros do exterior fossem tributados quando houvesse a real
disponibilizacdo dos mesmos pelas coligadas e controladas, sendo este critério

ratificado pela Lei 9.532/97 (BRASIL, 1996; 1997).

A Lei Complementar N° 104/2001, alterou o art. 43 do CTN (Cddigo Tributario
Nacional) e incluiu seu atual paragrafo 2° para prever que, se incorridas receitas ou
rendimentos oriundos do exterior, a Lei determinaria os critérios e 0 momento para
sua disponibilizacdo para efeitos de incidéncia do imposto referido no art. 43.

(BRASIL, 2001).

Em 2001, a MP 2.158-35 foi divulgada em reedi¢cdo da MP anterior 2.158-34,
com a previsdo de seu art. 74, sobre o qual os lucros auferidos por coligadas e
controladas no exterior, para efeitos tributarios, fossem considerados
disponibilizados na data de apuracao do balanco. Em 2002, a Instrucdo Normativa
SRF N° 213 regulamentou a MP 2.158-35 (BRASIL, 2001). Posteriormente, em
2013, a MP 627/2013 (convertida na Lei 12.973/2014)° regulamentou a tributacdo de

resultados estrangeiros de multinacionais brasileiras ao introduzir alteracbes

®Uma comparacéo entre a segunda parte do texto original da MP 627/2013 e o da Lei 12.973/2014
pode ser verificada no quadro comparativo do Apéndice B.
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substanciais (BRASIL, 2013; 2014). A possibilidade de opcdo espontanea prevista

em seu Art. 95° constitui a base legal do objeto deste estudo.

2.3 Medida Provisoria No 627 / 2013

Neste artigo a Medida Provisoria 627 (MP 627) elaborada pelo governo
brasileiro sera utilizada como um experimento natural para que sejam verificados os
efeitos da assimetria de informacdo introduzida pelas respectivas alteracdes
tributarias sob a Odtica de precificacdo. Tal medida, divulgada em 12/11/2013 e
posteriormente convertida na Lei 12.973/2014, buscou em seu texto legal: i) finalizar
0 processo de convergéncia da contabilidade brasileira as Normas Internacionais
(IFRS), por meio da extingcdo do Regime de Tributacdo Transitorio (RTT), que havia
sido instituido em 2009 com a Lei 11.941 para garantir a neutralidade fiscal dos
aspectos contabeis introduzidos pela Lei de convergéncia 11.638/07 - e ii) tratar da
tributacdo relacionada ao acréscimo patrimonial decorrente da participacdo em

lucros auferidos no exterior por multinacionais brasileiras.

A MP 627 versava em sua primeira parte, que incluem os capitulos | ao V, do
Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas e da Contribuicdo sobre o Lucro
Liquido (art.1°. a 48°.); da Contribuicdo para o PIS/IPASEP e da COFINS (art. 49°. a
53°.); das demais disposicdes relativas a legislacdo tributaria (art.54°. a 59°.); da
adocao inicial (art. 60°. a 66°.) e das disposic¢oes relativas ao RTT (art. 67°. a 70°.), o
que revogou o RTT. O artigo 71° trazia as definicbes relativas a opcao pela

antecipacdao relacionada a primeira parte da MP (BRASIL, 2013).

A segunda parte do texto proposto abordava sobre a Tributacdo em Bases

Universais (art. 72° a 92°) e versava sobre a tributacdo da pessoa juridica
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domiciliada no Brasil com relacdo ao acréscimo patrimonial decorrente da
participacdo em lucros auferidos no exterior por controladas e coligadas. A opcao
espontanea para a segunda parte do texto (TBU) era regulamentada pelo art. 95°, e
finalmente os artigos 93° a 100° tratavam das demais disposi¢cdes e providéncias

(BRASIL, 2013).

As alteracdes instituidas pela segunda parte da medida introduziram
substancialmente alteracbes no tratamento fiscal aplicavel aos lucros ou prejuizos
auferidos por controladas ou coligadas de multinacionais brasileiras por meio de
mudancas na aliquota efetiva de tributacdo para o Imposto de Renda e para a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (BRASIL, 2013). Tais alteracdes tiveram
vigéncia obrigatoria a partir de 01/01/2015, com excec¢éao das firmas que optaram por
antecipar sua vigéncia para 01/01/2014, conforme previsdo do Art. 95° (BRASIL,
2013). Nas proximas secdes serdo dados alguns casos que exemplificam os tipos de

efeitos trazidos por tais alteracdes.

2.4 Efeitos positivos e negativos da MP 627

O principal efeito desejado pelas autoridades fiscais na abordagem de
reformas e alteracdes nas legislacfes tributarias associadas a tax avoidance com
relacdo a tributos sobre receitas/lucros estrangeiros por multinacionais residentes é
o de mitigar transferéncia de receitas por motivagao tributaria (tax-motivated income

shifting) a partir de jurisdicdes de elevada tributacéo para as de baixa tributacao.

Embora a conversédo da proposta da MP 627 na Lei 12.973 tenha alterado
e/ou excluido algumas emendas originais e incluido outras, a proposta inicial da MP

627 trouxe regulamentacdes sobre diferimentos, limitagdo e uso de créditos fiscais
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estrangeiros (FTC), além de regulamentacdes sobre o tratamento relacionado a
paraisos fiscais, da quantidade do lucro estrangeiro a ser tributado, da tributacdo do
lucro repatriado em forma de dividendos, das condi¢cbes, permissées ou vedacdes
ligadas a consolidacdo de resultados entre a controladora e suas controladas e

coligadas (BRASIL 2013; 2014).

2.4.1 — Efeitos positivos para empresas optantes e  nao optantes

A MP 627, condicionados a alguns critérios, inseriu beneficios fiscais que
poderiam tornar tais dispositivos atrativos para a opcéo pela antecipacéo dos efeitos
para 01/01/2014 (BRASIL, 2013). Exemplos de beneficios fiscais inseridos pela
medida podem ser encontrados em seus Art. 81° a 84° que tratam das deducdes

contra o lucro de controladas e coligadas no exterior da (0):

i) parcela do lucro de empresas brasileiras (Z) controladas por empresa
controlada no exterior (Y) de multinacionais brasileiras (X), onde X controla Y que
controla Z (operacdo com uma controladora brasileira em uma ponta (X) e uma
coligada brasileira em outra (Z), com uma controlada estrangeira (Y) no meio; Nesse
caso, o reflexo positivo deste beneficio, conhecido como “operacdo sanduiche”,
permitiria que lucros da empresa “Y” fossem deduzidos na apuracédo dos lucros de
controlada e coligadas no exterior da empresa multinacional brasileira (controladora)
“X", fato este, que resultava em facilitacdo para empresas multinacionais em

processos de aquisicao no exterior.

i) o valor referente as adicbes de precos de transferéncia e de sub-

capitalizacao (espontaneos);
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iii) do IR pago no exterior pela controlada, até o limite do IRPJ/CSLL

incidentes no Brasil sobre a mesma parcela positiva referente ao lucro;

iv) do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre rendimentos recebidos

pela filial ou controlada no exterior;

v) do IRRF pago no exterior sobre dividendos distribuidos para a coligada no

Brasil (BRASIL, 2013).

Outro beneficio fiscal apresentado neste estudo diz respeito a alteragdes que
a Lei 12.973/2014 na conversdo da MP trouxe ao texto legal e trata dos Créditos
Presumidos, assunto dos mesmos artigos citados acima, incluidos como emendas
ao texto inicial pelos paragrafos 10 e 11 do Art. 87° da Lei (antigo art.83° da MP), o
qual diz que até 2022 a controladora pode deduzir 9% (nove por cento) a titulo de
crédito presumido em relacéo a investimentos em empresas no exterior que realizem
atividades de fabricacao de bebidas, produtos alimenticios, construcéo de edificios e
de obras de infraestrutura’ (BRASIL, 2013; 2014). Evidéncia de midia vinculada a

esta informacéo segue apresentada.

Entenda a MP 627 que altera tributacdo de multinaci  onais brasileiras

[...] Tributac@o no exterior: os pilares da proposta do governo permaneceram. Sera
tributado todo o Ilucro apurado de empresas coligadas e controladas de
multinacionais brasileiras no exterior, e ndo apenas parte desse lucro que é remetido
ao Brasil como dividendo como queriam as empresas. Este ponto é o coracdo da
proposta e abriu uma guerra entre governo e empresarios. O Governo até tentou
apaziguar, incluindo na proposta uma reducdo de 9% sobre a aliquota de imposto
para fabricantes de bebidas, alimenticios e construcdo de edificios e obras de
infraestrutura [...] (Valor Econémico, 2014).

"Embora este beneficio ndo estivesse previsto inicialmente no texto original da MP 627, foi
considerado neste estudo baseado em evidéncias anedéticas (conforme acima) que evidenciavam
sua discussdo e a disposicdo do governo em aprova-las, logo apdés a divulgacdo da MP. Este
beneficio foi efetivamente confirmado na Lei 12.973/2014 aprovada. As evidéncias davam conta
ainda da intencdo do Governo em aumentar a lista de atividades beneficiadas.
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O art. 92 da MP trata do Parcelamento Especial de débitos para com a
Receita Federal do Brasil (RFB) e Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN).
Este art. 92 alterou o art. 40 da Lei 12.865/2013, reabrindo o parcelamento e
reparcelamento de débitos de IR e CSLL sobre lucros auferidos por controladas e
coligadas no exterior disponibilizados para a controladora no Brasil, para fatos
geradores ocorridos ate 31.12.2012, permitindo o parcelamento em até 180 vezes,
com 20% de entrada e reducdo de 80% das multas de mora de oficio e de multas
isoladas, de 50% dos juros de mora e 100% sobre o valor do encargo legal (BRASIL,

2013).

Como tratava-se de beneficio exclusivo para empresas com operacao no
exterior e exclusivamente concedido pela alteracéo introduzida pela MP, embora néo
estivesse condicionada a opcao (ndo opcao), foi considerada neste estudo como
beneficio e justificativa para classificacdo de empresa nesta condicdo como sendo

do grupo de tratamento das optantes.®

hY

O texto trazia ainda beneficio associado a consolidacdo. Desde que a
empresa estivesse habilitada (sua investida estivesse em pais com acordo para
trocas de informagdes tributarias com o Brasil e ndo fosse paraiso fiscal), poderia
consolidar lucros com prejuizos no exterior dentre 2014 a 2017 (caracteristica de

prazo de experiéncia de 4 anos) (BRASIL, 2013).

Com relacdo as empresas ndo optantes, que naturalmente ndo se enquadram
em nenhum beneficio maior que as levassem a opc¢éo pela antecipacao, verificou-se
gque as mesmas explicitaram em suas divulgacbes que ndo previam impactos

significantes dos efeitos da nova legislagdo sobre suas demonstra¢cées contébeis.

8Uma empresa da amostra, a VALE, foi classificada nestes termos como optante, em virtude de sua
adesdo ao REFIS sob as condic¢des inseridas no Art. 92 da MP 627.
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Por meio destas evidéncias e abordagens, a postergacao dos custos de adequacao
a nova legislacdo foi considerada como um fator positivo para empresas nao

optantes®.

Segundo o texto que trata da TBU, outros incentivos as empresas tanto
optantes quanto ndo optantes poderiam ser ainda mensurados e avaliados de
empresa para empresa, como: a possibilidade de tributacdo pelo regime de
competéncia dos lucros auferidos de controladas no exterior; a compensacao de
saldo remanescente de prejuizo da mesma empresa no exterior, que poderia ser
compensado com lucros da mesma pessoa juridica em exercicios subsequentes por
até 5 (cinco) anos; o critério de disponibilizacdo, para fins de se determinar o
momento de tributar os lucros do exterior voltaria a ser aplicavel, onde, se
observadas determinadas restricbes, 0os lucros seriam tributados no Brasil no
balanco levantado no dia 31 de dezembro do ano em que tivessem sido

disponibilizados; além de diferimentos permitidos (BRASIL,2013).
2.4.2 Efeitos negativos da MP 627

Um dos exemplos de efeitos negativos'® introduzidos pela MP 627 se refere
ao fato de que empresas que faziam uso de determinada jurisdicdo para
consolidacdo de resultados auferidos por diversas controladas no exterior, com o

objetivo de postergacédo ou afastamento da tributacdo pelo Brasil, baseados na

°As empresas ndo optantes da amostra também n&o fizeram a opgéo pelo dispositivo da primeira
parte da legislacdo que tratava do RTT, adicionando-se assim ao efeito positivo da postergacédo dos
custos de adequacéo da segunda parte da MP (TBU) o efeito positivo da manutencéo da neutralidade
tributaria prevista nos dispositivos da MP como resultado da ndo opcédo para a primeira parte do texto
(RTT e sua extin¢ao).

%Outras alteracées introduzidas poderiam ser citadas para exemplificacdo de efeitos negativos para
as empresas, mas a escolha deste esta diretamente relacionada a literatura de transferéncias de
lucros corporativos por multinacionais, e sua relevancia como tema chave da MP relacionado a TBU.
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aplicacdo de tratados e convencgles internacionais em matéria tributaria, néo

poderiam mais fazer de tal forma (ver figura 1).

TRIBUTAGAO DOS LUCROS NO BRASIL

MP 627
Tributa¢do Horizontal

SITUAGCAO ATUAL
Tributacdo Vertical:

* Os resultados de “B”, “C” e “D” sdo *  Os resultados apurados por “A”, “B”,

consolidados ~em ~"A"  para “C” e “D” sdo tributados de forma
determinacdo do resultado tributavel el i
no Beasil. individualizada pela controladora no

Brasil.

Figural — Individualizagdo dos Resultados — Comparativo antes (Atual) x depois (MP 627)

*Fonte: Tributacdo em Bases Universais. Ministério da Fazenda — RFB, Relatério da Comissao Mista
sobre a MP 627/2013 apresentada no Senado Federal. Brasilia, 2013.

N&o poderiam entrar na consolidacéo os resultados de empresas situadas em
paraisos fiscais, de tributacdo considerada favorecida, ou situadas em paises com
0s quais o Brasil ndo mantivesse tratado especifico. Além disso, as empresas néo
poderiam ter renda ativa propria inferior a 80% da renda total, fatos estes que as

desabilitariam para a consolidacdo de resultados. Este dispositivo estava
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regulamentado no texto da MP por meio dos artigos que tratavam da

“individualizac&o dos resultados” (BRASIL, 2013).**

2.5 Assimetria informacional provocada pelas alteracoes impostas

pela MP 627 e o retorno das acoes

Um problema crucial para a aplicacdo da legislacéo tributaria € a Assimetria
da Informacdo (LEDERMAN, 2010). Segundo Lederman (2010) o aspecto
importante do problema é que o contribuinte conhece os fatos e operacbes
relevantes que envolvem um periodo fiscal, ou pelo menos tem acesso a tais
informacgdes, enquanto os usuarios da informacgédo sdo obrigados a saber depois do

fato, a partir do préprio contribuinte.

Valipour, Rostami e Salehi (2009) classificaram a assimetria da informacéo
como principal falha no mercado de capital. Pesquisadores como Stiglitz e Weiss
(1981) e Myers e Majluf (1984) consideram que assimetria informacional € uma
variavel importante no estudo das financas corporativas modernas. Varios estudos
relacionam o uso de diferentes variaveis como fatores de reducdo da assimetria da
informacédo. Dentre eles, Francis e Wang (2008) identificaram que politica de
divulgacdo extensiva pode ser considerada na reducdo de assimetria entre a
empresa e investidores, Lang e Lundholm (1993) apresentaram evidéncias da
reducdo de assimetria por meio de politicas de divulgacdo, e Diamond e Verrecchia
(1991) concluiram que divulgacBes publicas minimizam o risco assumido pelos

investidores.

Exemplos numéricos n&do foram apresentados em virtude de, se caso os fossem, seriam meramente
especulativos, tendo-se em vista 0 grau de assimetria informacional imposto pela incerteza tributaria
introduzida pela divulgacdo da MP 627, e pela auséncia de mensuracdes divulgadas pelas empresas
acerca de seus possiveis impactos.
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Segundo Chen e Lin (2014) a midia publica recente e legisladores tem pedido
uma maior transparéncia por parte das empresas na luta contra tax avoidance, e que
poucos trabalhos tem sido realizados para investigar os efeitos da transparéncia da
informacédo. Bahmani (2014) considera que a partir do fato de que assimetria da
informacédo afeta investidores, credores e analistas de mercado, a avaliacdo do
impacto da assimetria informacional torna-se necessaria, e ressalta que

pesquisadores utilizam diferentes abordagens para medir este fenémeno.

O estudo de Diamond e Verrecchia (1991) sugere que a minimizagdo de uma
grande assimetria de informac&o inicial impactara em aumento do preco atual de um
titulo. Outros estudos incluindo Kelly e Ljunggvist (2011), ao analisarem modelos de
precificacdo de ativos sob informacdo assimétrica, encontraram evidéncias de que
assimetria de informacédo tem efeito substancial nos precos dos ativos. De acordo
com Salehi Rostami e Hesari (2014), quando a assimetria informacional sobre as
acOes da empresa aumentam, o valor inerente das acdes vai se diferenciar do valor

dado pelos investidores no mercado para estas acoes.

Em estudo sobre a assimetria informacional e seus efeitos em mercados
emergentes (Iran), Valipour, Rostami e Salehi (2009) identificaram que o valor do
“sinal” depende do nivel de assimetria no mercado, e para paises em
desenvolvimento a funcao da sinalizacéo tende a ser mais importante, baseados no
fato de que nestes mercados as informacdes ndo sdo tdo confiaveis quanto em

mercados mais sofisticados.

Em alinhamento a estas abordagens, este estudo procura contribuir com esta
lacuna existente e, utilizando-se do fendbmeno da sinalizacdo da opcéao (ndo opgéo)

das empresas, busca identificar os efeitos da redugédo da assimetria de informacoes
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(via sinalizacdo) causada por alteracdes tributarias na precificacdo das acdes de

empresas multinacionais brasileiras com operacao no exterior.

2.6 Teoria da Sinalizacao

Quando a MP 627 foi divulgada poucas informacdes por parte das empresas
foram dadas ao mercado sobre os possiveis efeitos causados pelas alteracdes
introduzidas na legislagéo, resultado possivel do proprio ambiente de assimetria
informacional que cerca as divulgacdes sobre volume de receitas estrangeiras e
aliquotas tributarias sobre receitas estrangeiras auferidas por multinacionais.
Donohoe, McGill e Outslay (2012) constataram que, embora alguns pesquisadores
dos EUA tenham acesso a dados privados de Bases de Dados Econdmicos, sobre
receitas e tributos sobre lucros estrangeiros, a maioria das pesquisas se baseia nas

informacdes divulgadas pelas empresas em seus relatorios financeiros.

Informacdes de carater restrito como as citadas acima, segundo Valipour,
Rostami e Salehi (2009) representam informacdes sobre o valor da firma que nao

foram ainda incorporadas no prec¢o das acoes.

Evidéncias anedoéticas sdo apresentadas para abordar o grau de incerteza
existente sobre a divulgacdo da MP 627, sobre seus efeitos e sobre os impactos

tributarios introduzidos pela alteracédo da legislacao.

Medida Provisoria 627 obriga antecipacao “espontane  a”:

Mais uma vez os contribuintes se defrontam com a inseguranca na
tomada de suas decisbes, com graves e onerosas conseqiéncias. [...]
Acontece que a MP 627, apesar de suas regras serem obrigatérias a partir de
01/01/2015, trouxe dispositivos que obrigam a opcdo ja a partir de
01/01/2014. Porém os procedimentos e a forma de como deveria ser feita
esta opcgdo teriam de ser regulados pela Receita Federal do Brasil — que
ainda ndo editou as respectivas regras, acertadamente, no aguardo das
disposicdes finais da lei. Entdo, optar ou ndo optar? A incerteza permanecera
até 06/05/2014. [...]. (Revista Consultor Juridico — Conjur, 2014)
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Medida Proviséria n°® 627 a luz do lbracon:

Passado um pouco o impacto inicial da MP 627, que provocou uma
verdadeira reforma na legislacdo do imposto sobre a renda, as empresas
estdo analisando os seus efeitos, [...]. Considerando que, em alguma medida,
0s impactos, os efeitos e as providéncias a serem tomadas com relacdo as
disposicbes contidas na MP 627 e IN 1397 pode influenciar a tomada de
decisdes da administracdo, dos investidores e do mercado em geral, com
relacdo as empresas, pode-se concluir que essa informacdo se enquadraria
como “fato relevante”, nos termos da Instrugdo CVM n° 358. Como se Vé, a
integracdo tributaria dos padrdes internacionais de contabilidade (IFRS)
continua extrapolando os limites da tributacéo [...]. (Valor Econémico, 2014)

MP que muda forma da cobranca de impostos de multin  acionais sera
votada em 2014 — 29/11/2013:

[...] A nova forma de pagamento prevista pela MP vai valer a partir de
01/01/2015, mas as empresas podem optar por ela ja a partir de 01/01/2014.
A opcéao, entretanto, implica na desisténcia de processos administrativos e
judiciais sobre a matéria. [...] Tributacdo Favorecida: Para a empresa exercer
a opcdo pela nova sistematica a partir de 01/01/2014, a controlada néo
podera estar sujeita a regime de sub-tributacdo (aliquota menor que 20%);
ndo podera estar localizada em paraiso fiscal; nem ter a renda ativa prépria
igual ou superior a 80% da sua renda total. [...]. (Agéncia Senado, 2013)

Na tentativa de reduzir a assimetria de informacdes envolvendo os efeitos da
MP 627 no mercado, a CVM em 05/02/2014, através da Instrucdo 547, solicita das
empresas a divulgacdo de fatos relevantes e notas explicativas informando ao

mercado sobre tais efeitos (CVM, 2014).

Hanlon, Maydew e Saavedra (2014), em recente pesquisa sobre os efeitos da
incerteza tributaria e seu impacto no saldo de caixa das empresas, identificaram que
boas empresas, em ambiente de incerteza sobre tributos e “areas cinzas” da
legislacdo, mantém maior saldo em caixa, constatando que incerteza tributaria € um
fendmeno importante, e quando relacionada a tax avoidance, os resultados

evidenciam importantes efeitos reais.

Segundo a Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973), quando da existéncia de
assimetria informacional, as empresas podem fornecer para 0s acionistas

informacgdes relevantes na tentativa de diminuir tal assimetria, funcionando estes
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sinais como ferramentas validas para transmitir informacfes necessarias ao

mercado (SPENCE, 1973).

Anteriormente elaborada para ser aplicada a assimetria de informacdo no
campo de estudo do mercado de trabalho, a Teoria da Sinalizacdo (SPENCE, 1973),
se destaca também no campo financeiro (ROSS, 1977; MILLER e ROCK, 1985;
KLEIN et al, 2002). Segundo Morris (1987) esta teoria cuida dos problemas de
assimetria informacional e evidencia a reducéo da assimetria através da sinalizacéo
de mais informacdes. Segundo Milgron e Roberts (1982), a sinalizac&o evidencia-se
como a tentativa que parte da empresa para transmitir suas informa¢cdes de um

modo confiavel.

De acordo com Dalméacio et al (2013), sob ambiente de incerteza a empresa
tende a sinalizar para o mercado informac¢des que propiciem auxilio na tomada de

decisbes sobre investimentos, e esta sinalizacdo representa elemento importante.

Segundo Golob (1995) vérios elementos das leis de tributacdo afetam os
precos das acgles, porque acgles representam um direito sobre a expectativa de
resultado futuro da empresa. Dessa forma, se os precos séo afetados por qualquer
alteracao nas reinvindicagdes sobre este lucro (ou expectativas de lucro), isto afeta a
remuneracdo do acionista, onerando os dividendos, rendimentos e ganhos de
capital, e reduzem o valor da empresa para o0 acionista. Golob concluiu que a
reducdo desses impostos elevaria o preco das agdes, e 0 aumento desses impostos
reduziria o prego das acgdes (GOLOB, 1995). Em alinhamento com estas conclusoes,
espera-se que a alteracdo das expectativas de reducdo (aumento) dos custos da
tributacdo sobre os lucros (expectativas de lucro) elevem (reduzam) o preco das

acoes.
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De acordo com a abordagem de Dalmacio (2009), a adocao de novos critérios
(e no caso deste estudo, critérios tributarios) pode representar sinal positivo da
empresa. Dalmacio afirma que para emitir este sinal ao mercado, embora a empresa
incorra em custos de sinalizacdo ao aderir as novas praticas, existe a expectativa de

gue os beneficios com a emissao do sinal sejam superiores aos custos incorridos.

Sob os preceitos da Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973), se apos a
mensuracdo dos seus possiveis impactos, a empresa identifica evidéncias da
existéncia de fatores favoraveis a empresa, ela sinaliza ao mercado com a opcéo
(ndo opcéo) pela antecipacdo dos efeitos para 01/01/2014, indicando que os
beneficios esperados superam o custo desta sinalizacdo, refletindo informacdes de
que os impactos da MP sejam positivos, 0 que deveria impactar os retornos de
forma positiva. Caso contrario, se a sinalizacdo ndo ocorrer, a incerteza pode ser
indicador da existéncia de fatores que a empresa considera como sendo efeitos

negativos da MP, impactando retornos de forma negativa.

Com base na hipotese de que as sinalizacdes refletem incentivos fiscais
associados tanto a opcdo quanto a ndo opc¢ao pela antecipacdo dos efeitos para
2014, espera-se que o retorno de empresas optantes (ndo optantes) seja impactado
de forma positiva, e para as empresas com incerteza sobre a opcao, dada a
assimetria informacional proveniente desta incerteza, espera-se que seu retorno seja

impactado de forma negativa.

3 PROCEDIMENTOS DE SELECAO DA AMOSTRA E DESCRICAO
DO MODELO

A populacédo da pesquisa abrange as empresas brasileiras com capital social

majoritariamente nacional sem operacao no exterior e multinacionais com operacao
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no exterior que tiveram cotacbes na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&F/BOVESPA) entre o terceiro trimestre de 2013 até o segundo trimestre de
2014, o que totaliza um grupo de 460 empresas. Inicialmente, definiu-se como grupo
de controle as empresas sem operacfes no exterior, que foram afetadas apenas

pela primeira parte do texto legal da MP 627.

Como grupo de tratamento foram utilizadas as empresas componentes do
Ranking FDC das Multinacionais Brasileiras 2013, da Fundacdo Dom Cabral (FDC,
2013). Das 63 empresas presentes no Ranking 34 possuem acdes negociadas na
BM&F/Bovespa. Como grupo de controle, foram utilizadas empresas sem operagao
no exterior, as quais estdo submetidas as mesmas alteracdes que as empresas do
de tratamento (primeira parte da MP 627/2013), exceto pelos artigos que tratam da
TBU (segunda parte do texto legal da MP 627/2013 sobre Tributacdo em Base

Universal).

A pesquisa da Fundacdo Dom Cabral (2013) previa critérios para a
participacdo das empresas no estudo do Ranking, tais como: empresas de capital e
controle majoritariamente brasileiros, grupos empresariais e empresas individuais
nao controladas majoritariamente por outros grupos, empresas gue possuem
presenca fisica no exterior a partir de escritérios comerciais, depositos e centrais de
distribuicdo, montagem, manufatura, prestacao de servicos (como construgao civil e
aviacdo, por exemplo), agéncias bancérias, centros de P&D e franquias (FDC,
2013). Nao se qualificaram para a pesquisa da FDC empresas em estagio inicial de
internacionalizagdo que apenas exportam ou atuam no exterior apenas através de

representantes comerciais (FDC, 2013), e desta forma foram excluidas da amostra.

A utilizacdo de informagbes do tripé empresas / retorno das acdes /

divulgacdes de fatos relevantes para analise das empresas da amostra teve como
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base a disponibilidade de dados no banco de dados da Economética e de
divulgacdo por meio das notas explicativas componentes das Informacdes
Trimestrais e Demonstracdes Financeiras disponiveis no site eletrénico da Comisséo

de Valores Mobiliarios (CVM).

Os dados levantados foram obtidos por meio da leitura das notas explicativas
nas divulgacdes trimestrais das 34 empresas componentes da amostra, referentes
ao 4° trimestre de 2013, 1° e 2° trimestres de 2014, disponiveis nos sites da CVM e
da BM&F/BOVESPA. A andlise destes dados permitiu identificar informacdes
relacionadas a opcao (ndo opcao) pela antecipacdo da vigéncia dos critérios, 0s
quais foram tabelados e classificados entre os grupos optantes, ndo optantes e
grupo de empresas com incerteza sobre a opcédo, classificacdo esta que sera
evidenciada pelo tabelamento dos dados na secdo seguinte. Estes dados nao se

encontram disponiveis em nenhuma base de dados publica.

3.1 Definicdo do Evento

Para que fosse possivel verificar os impactos da MP no prego das acdes no
mercado brasileiro, dada a assimetria de informacdes, frente a antecipacao prevista
no Art. 95° e ainda identificar os efeitos da reducao da assimetria informacional (via
sinalizacdo) causada por alteracdo tributéria, no preco das acdes de empresas
multinacionais brasileiras, utilizou-se o comportamento dos retornos diarios das
acdes das empresas, coletadas no banco de dados da Economatica, nos 60 dias
antes e depois da divulgacédo da MP 627/2013, divulgada em 12/11/2013. Janelas de

5 e 30 dias também foram utilizadas para a verificacdo da robustez dos resultados.
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A idéia principal da Hipotese do Mercado Eficiente, desenvolvida por Fama
(1970), sugere que quando uma informacéo relevante € divulgada, os investidores
fazem suas andlises para a tomada de decisdo sobre em quais ativos investirem.
Com todas as informacfes em maos, decidem em qual opcéo alocar seus recursos
(FAMA, 1970). Este estudo baseou-se no critério de selecédo ex-post facto, tendo-se
em vista que as divulgacdes de informacdes sobre os possiveis impactos da MP 627
via sinalizacdo da opcéo (ndo opc¢ao) pela antecipacdo ndo estavam disponiveis na

data do evento, mas em janelas de observacdes posteriores a este.

Com relacdo as informacdes e notas institucionais publicadas, foram
utilizadas para analise aquelas disponibilizadas no site da CVM. Em relacdo a data
de divulgacdo das informacfes contendo esclarecimentos sobre os impactos das
mudancas promovidas pela MP 627, foram consideradas as datas de entrega das
Demonstracfes Financeiras Padronizadas — DFP, e das Informacdes Trimestrais,
exigidas pela legislacdo, que obriga o cumprimento de um prazo de 45 dias apos o
encerramento do trimestre para as ITR, e de até trés meses para as DFPs, apos o

encerramento do exercicio social, para suas respectivas divulgacoes.

Foram identificados trés intervalos posteriores ao evento que influenciaram na
escolha das janelas de observagédo. O primeiro (I11) relaciona-se com o periodo de
apuracéo do 472013, contemplando as divulgacdes do periodo de referéncia entre a
data do evento (12/11/2013) e o encerramento do exercicio em 31/12/2013, com a
expectativa de disponibilizacdo dos dados até 30/03/2014. Apos a leitura e analise
das informacdes pertinentes a este periodo as empresas foram selecionadas com
base nas suas sinalizagbes quanto aos impactos da MP 627, por meio das
divulgacdes relativas a opcao, ndo opcédo ou incerteza/ndo divulgacao sobre a opgéo

pela antecipacéo dos efeitos da MP para 01/01/2014.
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O quadro 1 abaixo identifica a classificacdo por empresa apos o tabelamento

dos dados do periodo relativos ao 4T 2013 correspondente a janela de observacéo

(1).

Quadro 1: Janela de Observagéo (I1) - Divulgagdo MP

A primeira janela de observacao (1) relaciona-se com o periodo de apuracédo do
472013, contemplando as divulgacdes do periodo de referéncia entre a data do
evento (12/11/2013) e o encerramento do exercicio em 31/12/2013, com a
expectativa de disponibilizacdo dos dados até 30/03/2014. Apds a leitura e
analise das informacdes pertinentes a este periodo as empresas foram
selecionadas com base nas suas sinaliza¢des quanto aos impactos da MP 627,
por meio das divulgagles relativas & opgdo, ndo opg¢do ou incerteza/ndo
divulgacao sobre a opgéo pela antecipacéo dos efeitos da MP para 01/01/2014.
Emp.com Op.Ext OPT | NOPT | INC N DIV | DT DIVULG.
JBS FRIBOI X 24/03/2014
GERDAU X 21/02/2014
MAGNESITA X 20/03/2014
MARFRIG X 19/03/2014
METALFRIO X 13/03/2014
MINERVA X 11/03/2014
VALE [ x | 17/03/2014
WEG X 26/02/2014
SUZANO X 09/04/2014
BRF FOODS X 27/02/2014
EMBRAER X 02/04/2014
MARCOPOLO I 25/02/2014
INDUSTRIAS ROMI X 11/02/2014
CIA PROVIDENCIA X 26/02/2014
ANDRADE GUTIERREZ X 28/03/2014
NATURA X 10/06/2014
ITAU UNIBANCO X 11/04/2014
BEMATECH | x 25/02/2014
PETROBRAS X 25/02/2014
BANCO DO BRASIL X 27/03/2014
ULTRAPAR X 19/02/2014
BRADESCO X 31/03/2014
RANDON X 02/04/2014
GoL | x 25/03/2014
TOTVS X 29/01/2014
Ol X 19/02/2014
PORTO SEGURO X 25/02/2014
TEGMA X 26/03/2014
CEMIG X 04/04/2014
ELETROBRAS X 27/03/2014
M. DIAS BRANCO [ x| 10/03/2014
LOCALIZA X 21/03/2014
HERING X 20/02/2014
AREZZO X 19/03/2014
34 4 1 26 3 34
% | 11,76 2,941 | 76,47| 8,824 100
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Em 11/02/2014 passou a valer a Instrucdo 547 da CVM para que as
empresas divulgassem notas explicativas informando dos possiveis impactos que
viessem a sofrer diante da MP 627, fato este ocorrido no 172014, e considerado no

intervalo classificado como (12).

Tal fato reforcou a expectativa de divulgacdo por notas das empresas com
informacgdes ainda néo divulgadas em (I1), contendo sinaliza¢cdes para o mercado
sobre seus possiveis impactos, disponibilizadas por meio das ITRs no periodo

compreendido entre 01/04/2014 e 15/05/2014.

O quadro 2 abaixo identifica a classificacdo atual das empresas distribuidas
dentre os grupos de tratamento, ao final da analise das informacdes divulgadas para

este periodo referente ao 1T 2014 correspondente a janela de observacao (12).
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Quadro 2: Janela de obs.(12) - apds IN 547 da CVM

Em 11/02/2014 passou a valer a Instru¢do 547 da CVM para que as empresas
divulgassem notas explicativas informando dos possiveis impactos que viessem a
sofrer diante da MP 627, fato este ocorrido no 1T2014, e considerado no intervalo
classificado como (12). Tal fato reforcou a expectativa de divulgacdo por notas das
empresas com informacdes ainda ndo divulgadas em (I11), contendo sinaliza¢es para
o mercado sobre seus possiveis impactos, disponibilizadas por meio das ITRs no
periodo compreendido entre 01/04/2014 e 15/05/2014.

Emp.com Op.Ext opT | RNoPT | INc | RDIV | DTDIVULG.
JBS FRIBOI X 15/05/2014
GERDAU X 15/05/2014
MAGNESITA e 12/05/2014
MARFRIG X 12/05/2014
METALFRIO X 08/05/2014
MINERVA X 07/05/2014
VALE I x 30/04/2014
WEG X 24/04/2014
SUZANO X 15/05/2014
BRF FOODS X 05/05/2014
EMBRAER X 30/04/2014
MARCOPOLO e 12/05/2014
INDUSTRIAS ROMI X 29/04/2014
CIA PROVIDENCIA X 14/05/2014
ANDRADE GUTIERREZ X 16/05/2014
NATURA X 23/04/2014
ITAU UNIBANCO X 20/04/2014
BEMATECH L x 06/05/2014
PETROBRAS X 09/05/2014
BANCO DO BRASIL X 07/05/2014
ULTRAPAR X 14/05/2014
BRADESCO X 24/04/2014
RANDON X 08/05/2014
GoL L x 14/05/2014
TOTVS X 29/04/2014
ol X 15/05/2014
PORTO SEGURO X 30/04/2014
TEGMA X 12/05/2014
CEMIG X 15/05/2014
ELETROBRAS X 15/05/2014
M. DIAS BRANCO - 05/05/2014
LOCALIZA 16/04/2014
HERING X 24/04/2014
AREZZO X 29/04/2014

34 5 2 18 9 34

% | 14,706 | 588235 | 52,941 | 26,4706 100

O terceiro intervalo de observacao (I3) relaciona-se com o periodo entre a
janela (12) e a evidencia o comportamento das empresas durante a “area cinza” da
MP, suas evidéncias de midia e a propria transformacdo da MP 627 na Lei 12.973,
em 13/05/2014, uma vez que sua sanc¢ao trouxe seguranca juridica sobre as duvidas

do mercado com relacdo a ampla discusséao do texto inicial inserido pela MP 627.
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Nesse contexto esperava-se que empresas que ainda ndo tivessem se
manifestado por motivo de incerteza juridica em (I1) ou em (12), o fizessem através
de informacdes divulgadas nas suas ITRs relativas ao 2T2014, disponibilizadas
entre 01/07/2014 a 15/08/2014. Esta foi a classificacao final utilizada neste estudo

como base para segregar as empresas em seus grupos de tratamento.

Complementarmente, no intervalo (I3) a Receita Federal do Brasil (2014)
divulgou em 29/05/2014, a Instrucdo Normativa — IN 1.469 que disciplinou a
aplicacao das disposicdes previstas na Lei 12.973, relativa a opcao pelos efeitos das
novas regras tributarias em 2014, ou seja, para a antecipacédo dos novos critérios ja
para 01/01/2014. Em seu Art. 2°, inciso | e Il, paragrafo 1°, determinou que a opg¢ao
pelos efeitos em 2014, fosse feita, por meio da Declaracdo de Débitos e Créditos
Tributarios Federais (DCTF), referente aos fatos geradores ocorridos no més de
Maio/2014, obrigacdo esta, segundo o calendario de obrigacdes, com data prevista

para meados do més de Julho/2014 (BRASIL, 2014).

Embora a IN 1.484 de 31/07/2014 tenha alterado o disposto do paragrafo 1°
da IN 1.469 anterior, determinando que a opcéao pelos efeitos em 2014 fosse feita na
DCTF referente aos fatos geradores ocorridos no més de Agosto/2014, portanto,
prorrogando o prazo para a efetivacdo da opcao pela antecipagéo (BRASIL, 2014),
esperava-se que em 30/06/2014, pelo fechamento das ITRs das empresas a serem
divulgadas até 15/08/2014, ambas, IN 1.469 e IN 1.484 da RFB, com o0 objetivo de
disciplinar as formas de opcao previstas, tivessem efeito mitigador sobre a
inseguranca juridica das empresas, contribuindo para um acréscimo no numero de
divulgacdes das empresas em (I3), acerca de suas opg¢bes (ndo opcdes) pela
antecipacao (ndo antecipagdo), bem como sobre expectativas dos impactos

esperados pela nova regulamentacdo tributaria. O quadro 3 abaixo demonstra a



39

classificacao final utilizada para segregacédo das empresas em seus devidos grupos

de tratamento, de acordo com a evolucédo das informacgdes divulgadas.

Quadro 3: Janela de obs.(13) -"Area Cinza” entre (I 2) e a Lei 12.973/2014

O terceiro intervalo de observacao (I3) relaciona-se com o periodo entre a janela (12) e
a evidencia o comportamento das empresas durante a “area cinza” da MP, suas
evidéncias de midia e a prépria transformacdo da MP 627 na Lei 12.973, em
13/05/2014, uma vez que sua sangao trouxe seguranca juridica sobre as duvidas do
mercado com relagcdo a ampla discussdo do texto inicial inserido pela MP 627.
Nesse contexto esperava-se que empresas que ainda ndo tivessem se manifestado
por motivo de incerteza juridica em (I11) ou em (12), o fizessem através de informagdes
divulgadas nas suas ITRs relativas ao 272014, disponibilizadas entre 01/07/2014 a
15/08/2014. Esta foi a classificacdo final utilizada neste estudo como base para
segregar as empresas em seus grupos de tratamento.
Emp.com Op.Ext OPT | NOPT INC N DIV | DT DIVULG.
JBS FRIBOI X 14/08/2014
GERDAU X 30/07/2014
MAGNESITA e 14/08/2014
MARFRIG X 13/08/2014
METALFRIO X 06/08/2014
MINERVA ;— 31/07/2014
VALE 30/07/2014
WEG X 23/07/2014
SUZANO X 14/08/2014
BRF FOODS X 31/07/2014
EMBRAER E- 31/07/2014
MARCOPOLO 11/08/2014
INDUSTRIAS ROMI X 29/07/2014
CIA PROVIDENCIA X 11/08/2014
ANDRADE GUTIERREZ X 15/08/2014
NATURA X 23/07/2014
ITAU UNIBANCO X 05/08/2014
BEMATECH s 05/08/2014
PETROBRAS X 08/08/2014
BANCO DO BRASIL X 14/08/2014
ULTRAPAR e 06/08/2014
BRADESCO X 31/07/2014
RANDON X 07/08/2014
GoL s 13/08/2014
TOTVS X 30/07/2014
Ol X 06/08/2014
PORTO SEGURO X 05/08/2014
TEGMA X 14/08/2014
CEMIG X 13/08/2014
ELETROBRAS X 12/08/2014
M. DIAS BRANCO - 28/07/2014
LOCALIZA 25/07/2014
HERING X 24/07/2014
AREZZO X 30/07/2014
34 5 5 15 9 34
% | 14,7059 | 14,7059 | 44,11765 | 26,47059 100

A figura 2 a segquir representa, de maneira geral, um timeline referente ao

evento e as respectivas janelas.
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Figura 02 — Timeline

t-60 t-30 t-5 5 t+30 t+60
Line 1 | ||
12/set 12fout | 12112113 12101114
to 13/06M14
Line 2 I | | |osi02 IN 547 I Lei 12.973] I
01/10/13 30/12M13 30}034‘14 30/06/14
1 ! f
(1) (12) (13)
Line 3 30/03/14 |15|"05.f14 15/08/14
|l divulg.referentes a (1) ﬂ divulg. referentes a (12) A divulg. ref. a (13) ]

! [ !

Onde: Line 1 - representa a linha do tempo do intervalo de verificagao;
Line 2 - representa a linha areferente aos periodos relativos as janelas de observagao;
Line 3 - representa a linha referente as divulgagdes de informagoes relativas as janelas de observagao.

* Fonte: Figura elabora pelo autor

3.2 MODELOS

Para que fosse possivel verificar o efeito da MP 627 nos retornos de
empresas com operacao no exterior, utilizou-se o Método Differences-in-Differences
(DID) de Meyer (1995). O método DID é bastante utilizado para analisar 0s
chamados experimentos naturais. Essa metodologia foi aplicada em importantes
trabalhos tais como Meyer (1995) e Angrist e Krueger (2000). Segundo Wooldridge
(2001), a ocorréncia de algum evento exdgeno, como por exemplo, uma mudanca
na lei, muda o ambiente no qual as firmas estdo inseridas, ocasionando o

surgimento de um experimento natural.

O Modelo de precificacdo adotado foi o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
de Sharpe (1964) utilizando-se o Retorno Anormal, definido neste estudo como a
diferenca entre o retorno e o retorno esperado com base no prémio de risco pago

pelo mercado. As regressdes foram rodadas em painel com efeito fixo e com
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estimador robusto para variancia, e as acdes utilizadas para estas verificacdes foram

as acoes da Classe PN (Preferencial).

O primeiro objetivo deste estudo foi o de verificar os efeitos da MP 627 na
precificacdo das acOes de empresas com operacdo no exterior, dada a assimetria de
informacéo trazida pela MP 627. Como grupo de controle para esta primeira analise
foi utilizado o grupo de empresas sem operacao no exterior. Para a evidenciagao
das diferencas, levando-se em consideracdo as diferencas que também ocorreram
no grupo de controle, o modelo abaixo (1) foi utilizado para identificar o efeito das
alteracdes tributarias, pertinentes a segunda parte da MP que tratava da TBU, sobre
0s retornos das empresas com operacao no exterior, controlados por outros fatores
que possam ter impactado tais empresas:

1)
RET ANORMAL; = Bo+ BiDi"? + B,Di°"®.D"+ Controles

em que Di'? representa uma dummy de tempo igual a 1 para o periodo apds a
divulgacdo da MP 627, e Di°™ representa uma dummy igual a 1 para empresas
com operacao no exterior. Como varidveis de controle foram utilizadas o PToB (price
to book) e os trés fatores de Fama e French (1993), SMB (small minus big), HML

(high minus low) e Rm-Rf (prémio de risco do mercado).

Ainda em analise pertinente ao primeiro objetivo, o préximo modelo (2) foi
utilizado para abrir o grupo de tratamento de empresas com operacado no exterior
nos subgrupos de optantes, ndo optantes e incertas da opcao, também levando-se
em consideracdo o grupo das empresas sem operagao no exterior como grupo de

controle:
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(2)
RET ANORMALit = o + BiDI™ + B.D°".D™ + B;DN"' D™ + B,D".D™ +
Controles
Opt

em que D;™" representada por uma dummy igual a 1 para empresas optantes pela

antecipacdo dos efeitos previstos pela MP 627, Di'q'Opt

representada também por
uma dummy igual a 1 para empresas ndo optantes pela antecipacdo dos efeitos
previsto na MP 627, e D" representada por uma dummy igual a 1 para empresas
incertas pela op¢édo (ndo opgédo) ou que nado divulgaram informagdes sobre seus

possiveis efeitos tributarios introduzidos pela MP 627. As variaveis de controle

utilizadas neste modelo correspondem as mesmas utilizadas no modelo anterior.

O segundo objetivo deste estudo foi o de verificar os efeitos da reducéo da
assimetria de informacgdo (via sinalizagdo) causada por alteracdes tributarias na
precificacdo das acdes de empresas com operagcdo no exterior. Como grupo de
controle (ndo tratamento) para esta andlise foi utilizado o grupo de empresas
incertas sobre a opcdo (ndo opcdo) pela antecipacdo dos efeitos da MP para
01/01/2014. Para identificar os efeitos da reducao da assimetria de informacdes (via
sinalizacdo) na precificacdo destas acbes, o modelo abaixo (3) foi utilizado tendo
como grupo de tratamento 0s grupos de empresas optantes e ndo optantes, o que
tornou possivel verificar se 0 mercado precificou de fato estes dois grupo de
tratamento de forma diferente do grupo de empresas com incerteza sobre a opc¢éo
(ndo tratamento). As variaveis de controle utilizadas neste modelo correspondem as

mesmas utilizadas no modelo anterior.

3)

RET ANORMAL; = Bo+ B:iDi"2+ B.D:P.D™ + B:DNPL. D™ + Controles
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Para complementar a analise anterior, foram agregados os grupos de
tratamento das optantes e ndo optantes em um grupo denominado de empresas
“certas” sobre sua opcdo ou ndo opcao, mantendo-se o grupo das “incertas” como

grupo de nao tratamento.

(4)
RET ANORMAL; = Bo+ B:Di"? + B,D;°®"™.D™ + Controles

Foram mantidos para o modelo acima as mesmas variaveis de controle
anteriores, as quais seguem descritas a seguir. O PToB (price-to-book) foi definido
pela divisdo do preco de mercado da acédo (pregco de fechamento) e o PL
(patrimonio liquido) por agcdo. O preco de fechamento foi coletado diariamente na
base de dados da Economaética e o PL teve como base o ano de 2013.

Segundo o modelo de Fama e French (1993), a mensuragéo do retorno em
fungéo dos fatores SMB e HML medem o retorno excedente de acdes de empresas
menores e acdes de empresas com altos valores contabeis, e o fator Rm-Rf mede o
prémio de risco do mercado de agles. Estes fatores se referem a valores diarios e

foram obtidos na base de dados do Nefin — USP.

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A amostra deste estudo foi composta por um total por 3.176 observacoes,
contemplando-se as empresas optantes com 405 observagdes, ndo optantes com
486 observacoes, e incertas com 2.285 observacdes, que participaram da carteira

da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F/BOVESPA) durante o periodo (-60 +60)



antes e depois do evento (12/11/2013). A estatistica descritiva das variaveis

utilizadas neste estudo pode ser verificada na tabela 01 a seguir.

TABELA 01 - ESTATISTICA DESCRITIVA

O Painel A evidencia a estatistica descritiva das médias dos retornos do
grupo de tratamento composto pelas empresas OPT, NOpt e Incertas,
comparadas com os retornos médios das empresas do grupo de controle
composto pelas empresas Sem Op.Ext.

O Painel B evidencia a estatistica descritiva do modelo utilizado com
propoésito de mitigar os possiveis efeitos de compensagédo ou anulacéo das
carteiras sujeitas a efeitos positivos e negativos quando unificadas em
mesma analise (veja Ball e Brown, 1968), e para tanto foram segregadas
comparando-se as médias dos retornos das empresas do grupo das Certas
(OPT + NOpt) com as médias dos retornos das empresas do grupo de néo
tratamento composto agora pelas empresas Incertas (Inc) da opgéo.

Painel A

Tratamento Controle P valor
Varidveis Op.Exterior Sem Op.Experior
RET Anormal -0,0695 0,0293 0,1567
Ret. Tese -0,0701 0,0457  0,0934
SMB -0,0006 -0,0006  1,0000
HML -0,0002 -0,0002  1,0000
PToB 2,4931 26,5260 0,6685
ROA 0,0440 -0,0325  0,0000
Beta 0,6548 0,6667  0,4408
PL 12,6284 58,4389  0,0000
Painel B

Tratamento N&o Tratamento P valor
Variaveis Certas Incertas
RET Anormal -0,0505 -0,0770 0,7452
Ret. Tese -0,0510 -0,0776  0,7447
SMB -0,0006 -0,0006  1,0000
HML -0,0002 -0,0002  1,0000
PToB 2,9371 2,3216  0,0000
ROA 0,0291 0,0496  0,0000
Beta 0,5809 0,6828 0,0002
PL 9,4152 13,8334  0,0000

** Rm - Rf -0,000876 -0,00086 -

**Prémio de Risco — representa o retorno de mercado acima da Selic diéria,
tal como obtido na base de dados do Nefin/USP.

A Tabela 01 acima evidencia a estatistica descritiva da média dos retornos

anormais da amostra, separada em duas verificacdes distintas. A primeira (painel A)



45

diz respeito a comparacdo da meédia dos retornos das empresas do grupo de
tratamento com Op.Ext (composto pelas empresas Opt, NOpt e Inc), comparadas
com a média dos retornos das empresas do grupo de controle (composto pelas
empresas Sem Op.Ext) durante o periodo analisado. A observacdo do painel A
sugere que a média dos retornos anormais das empresas com operacao no exterior
nao foram diferentes, mesmo que tenham apresentados sinais positivos e negativos,
respectivamente. Conforme pode ser comparado por meio da figura 03 abaixo, pode
ser observado que tanto as empresas do grupo de tratamento quanto as do grupo de
controle apresentaram reducdo (queda) na média de seus retornos anormais, e
aparentemente a queda das do grupo Com Op.Ext (tratamento) foi menor que a

queda das empresas do grupo Sem Op.Ext (controle).

Figura 03 — Grafico comparativo Controle x Tratamento

Retorno Anormal Antes e Depois da MP 627 (11/11/2013)
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Controle Firmas com operagéo no exterior

Um estudo de Ball e Brown (1968) ja havia identificado que diante de carteiras

sujeitas a efeitos positivos e negativos, a concentragdo das mesmas em uma analise
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unificada poderia levar a resultados de compensacao ou anulacao entre elas. Nesse
alinhamento, para este estudo, o contorno dado a este possivel viés nos resultados
foi realizado por meio da segregacdo da analise dos retornos das empresas entre
Certas (optantes e ndo optantes — retornos positivos esperados) e empresas
Incertas (grupo de nédo tratamento — retornos negativos esperados), resultado este

representado pelo painel B.

Os resultados sugerem que os grupos das empresas Certas e Incertas nao
apresentaram médias de retorno anormal diferentes durante todo o periodo
analisado. Entretanto, como pode ser verificado por meio da figura 04 abaixo,
enquanto a média das Incertas diminuiu, a média das empresas Certas saiu de

negativo para positivo.

Figura 04 — Grafico comparativo Certas x Incertas

Retorno Anormal Antes e Depois da MP 627 (11/11/2013)
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Estes resultados sugerem que a queda na média dos retornos das firmas

Com Op.Ext verificada na analise anterior da figura 03 podem ser atribuidas as
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empresas incertas da opcao (Inc). Tal fato permite sugerir que a queda das
empresas incertas (Inc) compensava de maneira negativa o0 aumento da média dos
retornos das empresas optantes e ndo optantes quando analisadas de maneira

unificada no grupo das Com Op.Ext.
4.2 Resultados dos Modelos

A seguir, os resultados da aplicacdo dos modelos apresentados estéao
baseados em uma janela de evento de 60 (sessenta) dias antes e 60 (sessenta) dias
apos a divulgacéao da MP 627/2013. Os resultados foram robustos para janelas de 5
(cinco) e 30 (trinta) dias. A Tabela 02 a seguir apresenta os resultados do modelo
(1), utilizado para comparar os resultados nos retornos das empresas com operacao
no exterior com o grupo de controle composto por empresas sem operacao no

exterior, executadas com e sem as variaveis de controle.

TABELA 02 - RESULTADOS MODELO 01

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (1) RET ANORMALIit = B0+ p1DiT2 + P2DIOpExt.DT2 +
Controles, utilizado para comparar os resultados nos retornos das empresas com operagdo no exterior com o
grupo de controle composto por empresas sem operagdo no exterior, executadas com e sem as variaveis de

controle.
Reg. Comparando empresas Com Op.Ext. com as Empresa s Sem OP. Exterior
Sem Variaveis de Controle Com Variav. De Controle
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 -0,085 0,300 0,083 0,449
D_OpExt. D™ 0,045 0,790 0,329 0,301
RETAnormal Rm-Rf - - 57,354 0,000
SMB .- .- 4,547 0,577
HML - - 23,516 0,013
PB .- .- 2,720 0,013
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 -0,087 0,293 0,835 0,448
D_OpExt. D™ 0,045 0,793 0,329 0,302
Retorno Rm-Rf - - 58,150 0,000
SMB .- .- 4,546 0,577
HML - - 23,522 0,013
PB .- .- 2,720 0,014

wk *x * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Pode-se observar que as médias dos retornos e retornos anormais das
empresas com operagdo no exterior, quando comparados com as empresas do
grupo de controle sem operacbes no exterior ndo apresentaram diferencas

significantes no periodo apés a divulgacdo da MP.

A Tabela 03 a seguir apresenta os resultados do modelo (2), utilizado para
comparar 0s retornos das empresas optantes, ndo optantes e de incerteza como o
grupo de controle composto pelas empresas sem operacdo no exterior, executadas

com e sem as variaveis utilizadas para controle.

TABELA 03 - RESULTADOS MODELO 02

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (2) RET ANORMALIit = B0 + B1DiT2 + B2DiOpt.DT2 +
B3DINOpt.DT2 + B4Dilnc.DT2 + Controles, utilizado para comparar os retornos das empresas optantes, nio
optantes e de incerteza como o grupo de controle composto pelas empresas sem operagdo no exterior,
executadas com e sem as variaveis utilizadas para controle.

Reg. Comparando emp. Opt, NOpt e Incert. com as Emp resas Sem OP. Exterior

Sem Variaveis de Controle Com Variav. De Controle
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 -0,085 0,300 0,096 0,395
D_Opt.D™ 0,347 *#%(),000 1,290 0,005
D_NOpt .D™ 0,662 **%(0,000 2,171 %0, 002
RETAnommal D_Inc .D™ -0,086 0,626 -0,028 0,895
Rm-Rf - - 56,931 0,000
SMB - - 4,487 0,581
HML - - 23,788 0,012
PB - - 3,039 0,018
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 -0,087 0,293 0,096 0,394
D_Opt.D™ 0,343 0,000 1,286 0,005
D_NOpt .D™ 0,663 **%(0,000 2,171 %), 002
Retomo D_Inc .D™ -0,086 0,625 -0,029 0,894
Rm-Rf - - 57,727 0,000
SMB - - 4,486 0,581
HML - - 23,794 0,012
PB - - 3,038 0,018

*k *x * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Os coeficientes das dummys D_Opt (que representa as empresas optantes) e
D_NOpt (que representa as empresas nio optantes) para as regressées com e sem
variaveis de controle, sdo significativas a 1% de confianca tanto para retorno quanto
para retorno anormal. Tal como esperado, esse resultado sugere que apds a
divulgacdo da MP 627, as empresas optantes e ndo optantes apresentaram médias
de retornos positivos e superiores quando comparadas a meédia dos retornos das
empresas sem operacao no exterior. Com relagdo as empresas do grupo com
incerteza, representados pela dummy D_Inc, ndo foram observadas diferengas
significativas de retorno e retorno anormal, quando comparadas com as empresas
sem operacao no exterior.

Esse resultado sugere que o mercado ndo reagiu de forma antecipada com
relacdo as empresas incertas, em funcéo possivelmente da assimetria informacional
incorrida pela auséncia de informacdes suficientes para a estimacao dos efeitos da
MP 627 sobre os passivos tributarios dessas empresas.

A tabela 04 a seguir apresenta os resultados do modelo (3), utilizado para
comparar os efeitos da reducdo da assimetria informacional nos retornos das
empresas optantes e ndo optantes com as empresas do grupo de ndo tratamento

das incertas, executadas com e sem as variaveis de controle.
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TABELA 04 - RESULTADOS MODELO 03

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (3) RET ANORMALIit = B0 + B1DiT2 + (2DiOpt.DT2 +
B3DINOpt.DT2 + Controles, utilizado para comparar os efeitos da reducéo da assimetria informacional nos
retornos das empresas optantes e ndo optantes com as empresas do grupo de ndo tratamento das incertas,
executadas com e sem as variaveis de controle.

Reg. Comparando emp. Opt, NOpt . com as Empresas In __ certas

Sem Variaveis de Controle Com Variav. De Controle
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 0,171 0,326 0,159 0,369
D_Opt.D™ 0,433 *+0,03 1,398 *+%(0, 001
D _NOpt.D™ 0,748 *+%0 002 2,331 *+%0 001
RETAnormal Rm-Rf - - 107,425 0,000
SMB - - 11,655 0,445
HML - - 26,653 0,257
PB - - 3,315 0,011
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 0,173 0,322 0,159 0,369
D_Opt.D™ 0,429 **0,031 1,394 0,002
D_NOpt .D™ 0,749 %0, 002 2,332 **%(0,001
Retorno Rm-Rf - - 108,440 0,000
SMB - - 11,655 0,445
HML - - 26,653 0,257
PB - - 3,315 0,011

*x xx o significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os coeficientes das dummys D_Opt e D_NOpt séo significativas a 1% de
confianca para retorno anormal. Este resultado sugere que as médias dos retornos
das empresas que fizeram a opcdo ou manifestaram a ndo opgéo pela antecipacéo
prevista na MP 627 apresentaram-se superiores em comparagdo as médias dos
retornos das empresas incertas sobre a opcdo pela antecipagao dos efeitos da MP
para 01/01/2014.

A tabela 5 a seguir apresenta os resultados do modelo (4) utilizado para
comparar os efeitos da reducdo da assimetria informacional nos retornos das

empresas Certas da op¢ao (composto pelos grupos nas optantes e nao optantes)
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com as empresas do grupo de ndo tratamento das incertas, executadas com e sem

as variaveis de controle.

TABELA 05 - RESULTADOS MODELO 04

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4) RET ANORMALIt = B0 + B1DiT2 + B2DiCertas.DT2 +
Controles, utilizado para comparar os efeitos da reducdo da assimetria informacional nos retornos das
empresas Certas da opcao (composto pelos grupos nas optantes e ndo optantes) com as empresas do grupo
de néo tratamento das incertas, executadas com e sem as variaveis de controle.

Reg. Comparando emp. Certas com as Empresas Incert

as

Sem Variaveis de Controle

Com Variav. De Controle

Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 0,171 0,326 0,150 0,386
D_Certas .D™ 0,590 *+0,019 1,804 **%0 000
RETAnormal Rm-Rf - - 107,757 0,000
SMB - - 11,702 0,444
HML - - 26,470 0,261
PB - - 3,158 0,011
Variavel Coefic P>1tl Coefic P>1tl
DT2 -0,173 0,322 0,150 0,385
D_Certas .D"™ 0,589 *+0,02 1,802 *%0 000
Retormno Rm-Rf - - 108,774 0,000
SMB - - 11,702 0,444
HML - - 26,469 0,261
PB - - 3,157 0,011

wk *x * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os coeficientes da dummy D_Certas para as regressfes com variaveis de

controle sao significativas a 1% de confianca tanto para retorno quanto para retorno

anormal. Este resultado sugere que as médias dos retornos das empresas com

certeza sobre a opcéo (ndo opcao) apresentaram-se superiores em comparacao as

meédias dos retornos das empresas incertas sobre a opcéao.

Tal como esperado, sobre os efeitos da reducdo da assimetria (via

sinalizacdo) na precificacdo das acdes das empresas com operagao no exterior, 0s



52

resultados dos modelos (3) e (4) acima sugerem que alteracfes tributarias podem

diminuir o valor de empresas por meio do aumento da assimetria informacional.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve o objetivo duplo de identificar os impactos da MP 627 no
preco das acdes do mercado brasileiro frente a antecipacao prevista no Art. 95° para
empresas com operacao no exterior, e identificar os efeitos da reducdo da assimetria

de informacdes (via sinalizacdo) na precificacdo destas acdes.

Para que fosse possivel verificar o efeito da MP 627 nos retornos de
empresas optantes e ndo optantes, utilizou-se o Método Differences-in-Differences
de Meyer (1995). Foram utilizadas como amostra empresas Multinacionais
Brasileiras participantes do Ranking FDC - Funda¢do Dom Cabral (FDC, 2013) com
operacdo no exterior e acdes negociadas na BM&F/BOVESPA. Como grupo de
controle, primeiro foi utilizado o grupo de empresas sem operacdes no exterior. Em
seguida, para que fosse possivel identificar os impactos da assimetria informacional
causada pela MP 627 na precificacdo das acoes, utilizou-se como grupo de
tratamento empresas que afirmaram fazer ou ndo opcao pela antecipacdo, e como

grupo de controle (ndo-tratamento) empresas incertas com relacéo a tal opcao.

Os dados levantados foram obtidos por meio da leitura das notas explicativas
nas divulgacdes trimestrais das 34 empresas componentes da amostra, referentes
ao 4° trimestre de 2013, 1° e 2° trimestres de 2014, disponiveis nos sites da CVM e
da BM&F/BOVESPA. A andlise destes dados permitiu identificar informacdes

relacionadas a opcao (ndo opcao) pela antecipacdo da vigéncia dos critérios, 0s
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quais foram tabelados e classificados entre os grupos optantes, ndo optantes e

grupo de empresas com incerteza sobre a opgao

Os resultados obtidos sugerem que apoés a divulgacdo da MP 627, empresas
optantes e ndo-optantes passaram a apresentar médias de retornos superiores
guando comparadas a média dos retornos das empresas sem operacado no exterior.
Com relacdo as empresas do grupo com incerteza, ndo foram observadas
diferencas significativas de retorno e retorno anormal, quando comparadas com as
empresas sem operacdo no exterior. Os resultados sugerem ainda que o mercado
nao reagiu de forma antecipada com relacdo as empresas incertas, em funcao
possivelmente da auséncia de informacdes suficientes para a estimacao dos efeitos

da MP 627 sobre os passivos tributarios dessas empresas.

Sobre os efeitos da reducéo da assimetria (via sinalizacdo) na precificacao
das acdes das empresas com operacdo no exterior, os resultados sugerem que as
empresas optantes e nao-optantes apresentaram médias de retornos superiores
guando comparadas a média dos retornos das empresas com incerteza sobre a
opcédo (ndo opcao), o que sugere que alteracdes tributarias podem diminuir o valor

de empresas por meio do aumento da assimetria informacional.

A contribuicdo que o presente estudo traz a literatura nacional contabil e de
financas passa pela apresentacdo de evidéncias empiricas sobre o impacto de
alteracdes na regulamentacao fiscal para a avaliacdo de ativos com base em suas
expectativas de lucro. Esse estudo ainda traz uma contribuicdo a literatura de
Assimetria da Informacdo, com apresentacdo de evidéncias empiricas sobre os
efeitos da reducao da assimetria informacional e seus impactos reais na precificacéo
de ativos no mercado de acdes dentro de uma perspectiva de alteracdo de

legislacé@o tributaria. Com base nos resultados obtidos, recomenda-se, tal como
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orientacdo da CVM, gque tais alteracbes sejam acompanhadas de instrucbes que
disciplinem uma maior transparéncia para o mercado a respeito dos impactos

gerados.
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APENDICE A

EVOLUCAO DOS CRITERIOS CONTABEIS - RTT NO BRASIL

No Brasil, a regulamentacdo da contabilidade é feita pela Lei das Sociedades
Andnimas, Lei 6.404/76, que introduziu aqui, 0 modelo americano de contabilidade.
O Decreto Lei n° 1.598/77 estendeu sua utilizacdo aos demais tipos de sociedades,
determinando a forma de apuracdo do lucro para fins de tributacdo pelo imposto de

renda. (GRECCO et al, 2011)

Poucas alteracoes relevantes em matéria contabil foram introduzidas até 2007
que, com a promulgacdo da Lei 11.638/07, inseriu alteracbes na Lei de 1976 em
relacdo aos critérios utilizados na contabilidade brasileira, com vigéncia a partir de
2008. Depois a 11.638/07 foi complementada pela MP 449/08, que trouxe o Regime
Tributario de Transicdo (RTT), a qual foi posteriormente transformada na Lei

11.941/09 (GRECCO et al, 2011).

Segundo Passamani, Martinez e Teixeira (2012), a Lei 11.638/07 introduziu
modificacdes na Lei 6.404/76, com a possibilidade de geracdo das demonstracdes
atendendo as normas internacionais e com uma menor influéncia dos efeitos fiscais.
Posteriormente, em 2009, a Lei 11.941 instituiu o RTT, neutralizando os efeitos

tributarios enunciados pela legislacéo.

O estudo de Mello e Salotti (2013) ressalta que o RTT foi instituido com
objetivo de neutralizar o impacto positivo, nulo ou negativo no lucro tributario pelo
reconhecimento de receitas, despesas ou custos, sob 0s novos critérios contabeis,
sendo o RTT opcional para os anos de 2008 e 2009. E, a partir de 2010, de acordo
com ludicibus et al (2010), até que entrasse em vigor uma nova legislacao tributaria,

o RTT passou a ser obrigatorio.
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A MP 627 versava em sua primeira parte, que incluem os capitulos | ao V, do
Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas e da Contribuicdo sobre o Lucro
Liquido (art.1°. a 48°.); da Contribuicdo para o PIS/IPASEP e da COFINS (art. 49°. a
53°.); das demais disposicOes relativas a legislacdo tributaria (art.54°. a 59°.); da
adocao inicial (art. 60°. a 66°.) e das disposicoes relativas ao RTT (art. 67°. a 70°.), 0
que revogou o RTT. O artigo 71° trazia as definicbes relativas a opcao pela

antecipacdao relacionada a primeira parte da MP (BRASIL, 2013).

A segunda parte do texto proposto abordava sobre a Tributacdo em Bases
Universais (art. 72° a 92°) e versava sobre a tributacdo da pessoa juridica
domiciliada no Brasil com relacdo ao acréscimo patrimonial decorrente da
participacdo em lucros auferidos no exterior por controladas e coligadas. A opcao
espontanea para a segunda parte do texto (TBU) era regulamentada pelo art. 95°, e
finalmente os artigos 93° a 100° tratavam das demais disposi¢cdes e providéncias

(BRASIL, 2013).



APENDICE B

Quadro Comparativo

MP 627/2013 transformada na Lei n°® 12.973/2014

NOVA REDACAO

REDACAO ANTERIOR

CAPITULO VIII

DISPOSICOES GERAIS SOBRE A
TRIBUTACAO EM BASES UNIVERSAIS

CAPITULO VII

DISPOSICOES GERAIS SOBRE A
TRIBUTACAO EM BASES UNIVERSAIS

Art. 76. A pessoa juridica controladora
domiciliada no Brasil ou a ela equiparada, nos
termos do art. 83, devera registrar em sub-
contas da conta de investimentos em
controlada direta no exterior, de forma
individualizada, o resultado contabil na
variacdo do valor do investimento equivalente
aos lucros ou prejuizos auferidos pela prépria
controlada direta e suas controladas, direta ou
indiretamente, no Brasil ou no exterior, relativo
ao ano-calendario em que foram apurados em
balanco, observada a proporcdo de sua
participagcdo em cada controlada, direta ou
indireta.

8 1° Dos resultados das controladas diretas ou
indiretas ndo deverdo constar os resultados
auferidos por outra pessoa juridica sobre a
gual a pessoa juridica controladora domiciliada
no Brasil mantenha o controle direto ou
indireto.

§ 2° A variacdo do valor do investimento
equivalente ao lucro ou prejuizo auferido no
exterior sera convertida em reais, para efeito
da apuracéo da base de célculo do imposto de
renda e da CSLL, com base na taxa de cambio
da moeda do pais de origem fixada para
venda, pelo Banco Central do Brasil,
correspondente a data do levantamento de
balanco da controlada direta ou indireta. **

§ 3° Caso a moeda do pais de origem do
tributo ndo tenha cotacéo no Brasil, o seu valor
sera convertido em délares dos Estados

Art. 72. A pessoa juridica controladora
domiciliada no Brasil ou a ela equiparada, nos
termos do art. 79, devera registrar em sub-
contas da conta de investimentos em
controlada direta no exterior, de forma
individualizada, o resultado contabil na
variacdo do valor do investimento equivalente
aos lucros ou prejuizos auferidos pela prépria
controlada direta e suas controladas, direta
ou indiretamente, no Brasil ou no exterior,
relativo ao ano-calendario em que foram
apurados em balanco, observada a proporgéo
de sua participacdo em cada controlada,
direta ou indireta.

Paragrafo Unico. Ndo deverdo constar dos
resultados das controladas diretas ou
indiretas os resultados auferidos por outra
pessoa juridica sobre a qual a pessoa juridica
controladora domiciliada no Brasil mantenha
o controle.
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Unidos da América e, em seguida, em reais.**

CAPITULO IX

DA TRIBUTACAO EM BASES UNIVERSAIS
DAS PESSOAS JURIDICAS

CAPITULO VIII

DA TRIBUTACAO EM BASES UNIVERSAIS

Secéo |

Das Controladoras

Secéo |
Das Pessoas Juridicas
Subsecéo |

Das Controladoras

Art. 77. A parcela do ajuste do valor do
investimento em controlada, direta ou indireta,
domiciliada no exterior equivalente aos lucros
por ela auferidos antes do imposto sobre a
renda, excetuando a variacdo cambial, devera
ser computada na determinacdo do lucro real
e na base de calculo da Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido - CSLL da pessoa
juridica controladora domiciliada no Brasil,
observado o disposto no art. 76.

§ 1° A parcela do ajuste de que trata o caput
compreende apenas os lucros auferidos no
periodo, ndo alcancando as demais parcelas
qgue influenciaram o patriménio liquido da
controlada, direta ou indireta, domiciliada no
exterior.

§ 2° O prejuizo acumulado da controlada,
direta ou indireta, domiciliada no exterior
referente aos anos-calendario anteriores a
producdo de efeitos desta Lei podera ser
compensado com os lucros futuros da mesma
pessoa juridica no exterior que lhes deu
origem, desde que os estoques de prejuizos
sejam informados na forma e prazo

Art. 73. A parcela do ajuste do valor do
investimento em controlada, direta ou
indireta, domiciliada no exterior equivalente
aos lucros por ela auferidos antes do imposto
sobre a renda, devera ser computada na
determinacdo do lucro real e na base de
célculo da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido - CSLL da pessoa juridica
controladora domiciliada no Brasil, observado
o disposto no art. 72

§ 1° O prejuizo acumulado da controlada,
direta ou indireta, domiciliada no exterior
referente a anos-calendario anteriores a
producdo de efeitos desta Medida Provisoria
poderd ser compensado com os lucros
futuros da mesma pessoa juridica no exterior
que Ihes deu origem.
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estabelecidos pela RFB. **

§ 3° Observado o disposto no § 1° do art. 91
da Lei n° 12.708, de 17 de agosto de 2012, a
parcela do lucro auferido no exterior, por
controlada, direta ou indireta, ou coligada,
correspondente as atividades de afretamento
por tempo ou casco nu, arrendamento
mercantil operacional, aluguel, empréstimo de
bens ou prestacdo de servigos diretamente
relacionados a prospecgdo e exploragdo de
petroleo e gas, em territorio brasileiro, ndo
serd computada na determinacgao do lucro real
e na base de calculo da CSLL da pessoa
juridica controladora domiciliada no Brasil.

§ 4° O disposto no § 3° aplica-se somente nos
casos de controlada, direta ou indireta, ou
coligada no exterior de pessoa juridica
brasileira:

| - detentora de concessdo ou autorizacdo nos
termos da Lei n° 9.478, de 6 de agosto de
1997, ou sob o regime de partilha de producéo
de que trata a Lei n° 12.351, de 22 de
dezembro de 2010, ou sob o regime de cesséo
onerosa previsto na Lei n° 12.276, de 30 de
junho de 2010; **

Il - contratada pela pessoa juridica de que
trata o inciso I. § 5° O disposto no § 3° aplica-
se inclusive nos casos de coligada de
controlada direta ou indireta de pessoa juridica
brasileira.**

§ 2° Observado o disposto no § 1° do art. 91
da Lei n°® 12.708, de 17 de agosto de 2012, a
parcela do lucro auferido no exterior, por
controlada  direta, correspondente  as
atividades de afretamento por tempo ou
prestacao de servicos diretamente
relacionados a prospeccdo e exploracdo de
petroleo e gas, em territorio brasileiro, nédo
serd computada na determinacdo do lucro
real e na base de célculo CSLL da pessoa
juridica controladora domiciliada no Brasil.

§ 3° O disposto no § 2° aplica-se somente
nos casos de controlada direta contratada por
pessoa juridica detentora de concessdo ou
autorizacdo, nos termos da Lei n® 9.478, de 6
de agosto de 1997.

Art. 78. Até o ano-calendario de 2022, as
parcelas de que trata o art. 77 poderdo ser
consideradas de forma consolidada na
determinacdo do lucro real e da base de
célculo da CSLL da controladora no Brasil,
excepcionadas as parcelas referentes as
pessoas juridicas investidas que se encontrem
em pelo menos uma das seguintes situacoes:

| - estejam situadas em pais com o qual o
Brasil ndo mantenha tratado ou ato com
clausula especifica para troca de informacdes

Art. 74, Até o ano calendéario de 2017, as
parcelas de que trata o art. 73, restritas aos
resultados decorrentes de renda ativa propria,
poderdo ser consideradas de forma
consolidada na determinacdo do lucro real e
da base de calculo da CSLL da controladora
no Brasil, excepcionadas as parcelas
referentes as pessoas juridicas investidas
gue se encontrem em pelo menos uma das
seguintes situacgdes:

| - situadas em pais com o qual o Brasil ndo
mantenha acordo em vigor para troca de
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para fins tributarios;

Il - estejam localizadas em pais ou
dependéncia com tributacdo favorecida, ou
sejam  beneficiarias de regime fiscal
privilegiado, de que tratam os arts. 24 e 24-A
da Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996,
ou estejam submetidas a regime de tributacdo
definido no inciso Il do caput do art. 84 da
presente Lei;

Il - sejam controladas, direta ou indiretamente,
por pessoa juridica submetida a tratamento
tributario previsto no inciso Il do caput; ou

IV - tenham renda ativa propria inferior a 80%
(oitenta por cento) da renda total, nos termos
definidos no art. 84.**

§ 1° A consolidacdo prevista neste artigo
devera conter a demonstracao individualizada
em sub-contas prevista no art. 76 e a
demonstracado das rendas ativas e passivas na
forma e prazo estabelecidos pela Secretaria
da Receita Federal do Brasil - RFB.

§ 2° O resultado positivo da consolidagédo
prevista no caput devera ser adicionado ao
lucro liquido relativo ao balanco de 31 de
dezembro do ano-calendario em que os lucros
tenham sido apurados pelas empresas
domiciliadas no exterior para fins de
determinacdo do lucro real e da base de
calcuo da CSLL da pessoa juridica
controladora domiciliada no Brasil.

§ 3° No caso de resultado negativo da
consolidacéo prevista no caput, a controladora
domiciliada no Brasil devera informar a RFB as
parcelas negativas utilizadas na consolidacao,
no momento da apuragdo, na forma e prazo
por ela estabelecidos.

8 4° Apo6s os ajustes decorrentes das parcelas
negativas de que trata o § 3° nos prejuizos
acumulados, o saldo remanescente de
prejuizo de cada pessoa juridica podera ser

informacdes para fins tributarios;

Il - localizadas em pais ou dependéncia com
tributagdo favorecida, ou sejam beneficiarias
de regime fiscal privilegiado, de que tratam os
arts. 24 e 24-A da Lei n° 9.430, de 27 de
dezembro de 1996 ou estejam submetidas a
regime de tributacdo definido no inciso Il do
caput do art. 80; ou

Il - sejam controladas, direta ou
indiretamente, por pessoa juridica submetida
a tratamento tributario previsto no inciso Il do
caput .

§ 1° A consolidacdo prevista neste artigo
devera conter a demonstragéo individualizada
em sub-contas prevista no art. 72 e a
demonstracdo das rendas ativas e passivas
na forma e prazo estabelecidos pela
Secretaria da Receita Federal do Brasil.

§ 2° O resultado positivo da consolidacéo
prevista no caput devera ser adicionado ao
lucro liquido relativo ao balanco de 31 de
dezembro do ano-calendario em que os
lucros tenham sido apurados pelas empresas
domiciliadas no exterior para fins de
determinacdo do lucro real e da base de
célculo da CSLL da pessoa |juridica
controladora domiciliada no Brasil.

§ 3° No caso de resultado negativo da
consolidacdo prevista no caput , a
controladora domiciliada no Brasil devera
informar & Secretaria da Receita Federal do
Brasil — RFB as parcelas negativas utilizadas
na consolidacdo, no momento da apuracao,
na forma e prazo estabelecidos pela RFB.

§ 4° Apds os ajustes decorrentes das
parcelas negativas de que trata o § 3°, nos
prejuizos acumulados, o saldo remanescente
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utilizado na compensacdo com lucros futuros
das mesmas pessoas juridicas no exterior que
Ihes deram origem, desde que os estoques de
prejuizos sejam informados na forma e prazo
estabelecidos pela RFB.

§ 5° O prejuizo auferido no exterior por
controlada de que tratam os 88 3°, 4° e 5° do
art. 77 ndo poderda ser utilizado na
consolidacdo a que se refere este artigo.

§ 6° A opcao pela consolidacdo de que trata
este artigo € irretratavel para o ano-calendario
correspondente.

§ 7° Na auséncia da condi¢cdo do inciso | do
caput, a consolidacdo sera admitida se a
controladora no Brasil disponibilizar a
contabilidade societaria em meio digital e a
documentacdo de suporte da escrituracdo, na
forma e prazo a ser estabelecido pela RFB,
mantidas as demais condi¢bes.**

de prejuizo de cada pessoa juridica podera
ser utilizado na compensacdo com lucros
futuros das mesmas pessoas juridicas no
exterior que lhes deram origem, até o quinto
ano-calendario subsequente.

8§ 5° O prazo de que trata o § 4° ndo correra
enquanto a pessoa juridica no exterior estiver
em periodo anterior ao inicio das operacdes
da empresa, na forma definida em
regulamento.*

§ 6° O prejuizo auferido no exterior por
controlada direta de que tratam os 88 2° e 3°
do art. 73 ndo podera ser utlizado na
consolidacdo a que se refere este artigo.

§ 7° A opcéo pela consolidacdo de que trata
este artigo € irretratavel para o ano-
calendario correspondente.

Art. 79. Quando nao houver consolidacdo, nos
termos do art. 78, a parcela do ajuste do valor
do investimento em controlada, direta ou
indireta, domiciliada no exterior equivalente
aos lucros ou prejuizos por ela auferidos
devera  ser considerada de forma
individualizada na determinacéo do lucro real e
da base de calculo da CSLL da pessoa juridica
controladora domiciliada no Brasil, nas
seguintes formas:

| - se positiva, devera ser adicionada ao lucro
liquido relativo ao balanco de 31 de dezembro
do ano-calendario em que os lucros tenham
sido apurados pela empresa domiciliada no
exterior; e

Il - se negativa, podera ser compensada com
lucros futuros da mesma pessoa juridica no
exterior que lhes deu origem, desde que os
estoques de prejuizos sejam informados na
forma e prazo estabelecidos pela Secretaria

Art. 75. Quando ndo houver consolidacéo,
nos termos do art. 74, a parcela do ajuste do
valor do investimento em controlada, direta
ou indireta, domiciliada no exterior
equivalente aos lucros ou prejuizos por ela
auferidos deverd ser considerada de forma
individualizada na determinacéo do lucro real
e da base de calculo da CSLL da pessoa
juridica controladora domiciliada no Brasil,
nas seguintes formas:

| - se positiva, devera ser adicionada ao lucro
liguido relativo ao balanco de 31 de
dezembro do ano-calendario em que os
lucros tenham sido apurados pela empresa
domiciliada no exterior; e

Il - se negativa, podera ser compensada com
lucros futuros da mesma pessoa juridica no
exterior que lhes deu origem, até o quinto
ano-calendario subsequente.
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da Receita Federal do Brasil - RFB.

Art. 80. O disposto nesta Secdo aplica-se a
coligada equiparada a controladora nos termos
do art.83.

Art. 76. O disposto nesta Subsecéo aplica-se
a coligada equiparada a controladora nos
termos do art. 79.

Secdao Il

Das Coligadas

Subsecéo Il

Das Coligadas

Art. 81. Os lucros auferidos por intermédio de
coligada domiciliada no exterior serdo
computados na determinacdo do lucro real e
da base de calculo da CSLL no balanco
levantado no dia 31 de dezembro do ano-
calendario em que tiverem sido
disponibilizados para a pessoa juridica
domiciliada no Brasil, desde que se verifiquem
as seguintes condi¢cdes, cumulativamente,
relativas a investida:

I - ndo esteja sujeita a regime de
subtributacdo, previsto no inciso Il do caput do
art. 84;

Il — ndo esteja localizada em pais ou
dependéncia com tributacdo favorecida, ou
ndo seja beneficiaria de regime fiscal
privilegiado, de que tratam os arts. 24 e 24-A
da Lei n®9.430, de 27 de dezembro de 1996;

Il - ndo seja controlada, direta ou
indiretamente, por pessoa juridica submetida a
tratamento tributario previsto no inciso I.

§ 1° Para efeitos do disposto neste artigo, os
lucros serdo considerados disponibilizados
para a empresa coligada no Brasil:

| - na data do pagamento ou do crédito em
conta representativa de obrigacdo da empresa

Art. 77. Os lucros auferidos por intermédio de
coligada domiciliada no exterior seréo
computados na determinacdo do lucro real e
da base de calculo da CSLL no balanco
levantado no dia 31 de dezembro do ano-
calendario em que tiverem sido
disponibilizados para a pessoa juridica
domiciliada no Brasil, desde que se
verifiguem as seguintes condicdes,
cumulativamente, relativas a investida:

I - ndo esteja sujeita a regime de
subtributacdo, previsto no inciso Il do caput
do art. 80;

Il - ndo esteja localizada em pais ou
dependéncia com tributacdo favorecida, ou
ndo seja beneficiaria de regime fiscal
privilegiado, de que tratam o0s arts. 24 e 24-A
da Lei n°9.430, de1996;

Il - ndo seja controlada, direta ou
indiretamente, por pessoa juridica submetida
a tratamento tributario previsto no inciso Il; e

IV - tenha renda ativa prépria igual ou
superior a oitenta por cento da sua renda
total, nos termos definidos no art. 80.*

§ 1° Para efeitos do disposto neste artigo, 0s
lucros serdo considerados disponibilizados
para a empresa coligada no Brasil:

| - na data do pagamento ou do crédito em
conta representativa de obrigacdo da
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no exterior;

Il - na hipotese de contratacdo de operacdes
de mutuo, se a mutuante, coligada, possuir
lucros ou reservas de lucros; ou

lll - na hipétese de adiantamento de recursos
efetuado pela coligada, por conta de venda
futura, cuja liquidacdo, pela remessa do bem
ou servico vendido, ocorra em prazo superior
ao ciclo de producéo do bem ou servico.

§ 2° Para efeitos do disposto no inciso | do §
1°, considera-se:

| - creditado o lucro, quando ocorrer a
transferéncia do registro de seu valor para
qualquer conta representativa de passivo
exigivel da coligada domiciliada no exterior; e

Il - pago o lucro, quando ocorrer:

a) o crédito do valor em conta bancéria, em
favor da coligada no Brasil;

b) a entrega, a qualquer titulo, a representante
da beneficiaria;

c) a remessa, em favor da beneficiaria, para o
Brasil ou para qualquer outra praca; ou

d) o emprego do valor, em favor da
beneficiaria, em qualquer praga, inclusive no
aumento de capital da coligada, domiciliada no
exterior.

8 3° Os lucros auferidos por intermédio de
coligada domiciliada no exterior que né&o
atenda aos requisitos estabelecidos no caput
serdo tributados na forma do art. 82.

§ 4° O disposto neste artigo ndo se aplica as
hipéteses em que a pessoa juridica coligada
domiciliada no Brasil for equiparada a
controladora nos termos do art. 83.

§ 5° Para fins do disposto neste artigo,
equiparam-se a condicdo de coligada os
empreendimentos controlados em conjunto
com partes ndo vinculadas.**

empresa no exterior;

Il - na hipotese de contratacdo de operacdes
de mutuo, se a mutuante, coligada, possuir
lucros ou reservas de lucros; ou

Il - na hipétese de adiantamento de recursos
efetuado pela coligada, por conta de venda
futura, cuja liquidacdo, pela remessa do bem
ou servico vendido, ocorra em prazo superior
ao ciclo de producdo do bem ou servico.

§ 2° Para efeitos do disposto no inciso | do §
1°, considera-se:

| - creditado o lucro, quando ocorrer a
transferéncia do registro de seu valor para
qualquer conta representativa de passivo
exigivel da controlada ou coligada domiciliada
no exterior; e

Il - pago o lucro, quando ocorrer:

a) o crédito do valor em conta bancaria, em
favor da coligada no Brasil;

b) a entrega, a qualquer titulo, a

representante da beneficiaria;

¢) a remessa, em favor da beneficiaria, para o
Brasil ou para qualquer outra praca; ou

d) o emprego do valor, em favor da
beneficiaria, em qualquer praca, inclusive no
aumento de capital da coligada, domiciliada
no exterior.

§ 3° Os resultados auferidos por intermédio
de coligada domiciliada no exterior que nédo
atenda aos requisitos estabelecidos no caput
serdo tributados na forma do art. 78.

§ 4° O disposto neste artigo ndo se aplica as
hipéteses em que a pessoa juridica coligada
domiciliada no Brasil for equiparada a
controladora nos termos do art. 79.
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Art. 82. Na hipétese em que se verifigue o
descumprimento de pelo menos uma das
condicdes previstas no caput do art. 81, o
resultado na coligada domiciliada no exterior
equivalente aos lucros ou prejuizos por ela
apurados deverd ser computado na
determinacdo do lucro real e na base de
célculo da CSLL da pessoa juridica investidora
domiciliada no Brasil, has seguintes formas:

| - se positivo, devera ser adicionado ao lucro
liquido relativo ao balanco de 31 de dezembro
do ano-calendario em que os lucros tenham
sido apurados pela empresa domiciliada no
exterior; e

Il - se negativo, podera ser compensado com
lucros futuros da mesma pessoa juridica no
exterior que lhes deu origem, desde que os
estoques de prejuizos sejam informados na
forma e prazo estabelecidos pela Secretaria
da Receita Federal do Brasil - RFB.

§ 1° Os resultados auferidos por intermédio de
outra pessoa juridica, na qual a coligada no
exterior mantiver qualquer tipo de participacdo
societaria, ainda que indiretamente, seréo
consolidados no seu balango para efeito de
determinacdo do lucro real e da base de
célculo da CSLL da coligada no Brasil.

§ 2° O disposto neste artigo ndo se aplica as
hipéteses em que a pessoa juridica coligada
domiciliada no Brasil €é equiparada a

controladora nos termos do art. 83.

Art. 78. Na hipétese em que se verifique o
descumprimento de pelo menos uma das
condicdes previstas no caput do art. 77, a
parcela do ajuste do valor do investimento na
coligada domiciliada no exterior equivalente
aos lucros ou prejuizos por ela apurados
devera ser computada na determinacdo do
lucro real e na base de célculo da CSLL da
pessoa juridica investidora domiciliada no
Brasil, nas seguintes formas:

| - se positiva, devera ser adicionada ao lucro
liguido relativo ao balanco de 31 de
dezembro do ano-calendario em que os
lucros tenham sido apurados pela empresa
domiciliada no exterior; e

Il - se negativa, podera ser compensada com
lucros futuros da mesma pessoa juridica no
exterior que lhes deu origem até o quinto ano-
calendario subsequente.

§ 1° Os resultados auferidos por intermédio
de outra pessoa juridica, na qual a coligada
no exterior mantiver qualquer tipo de
participacéo societaria, ainda que
indiretamente, serdo consolidados no seu
balanco para efeito de determinacéo do lucro
real e da base de calculo da CSLL da
coligada no Brasil.

§ 2° O disposto neste artigo ndo se aplica as
hipéteses em que a pessoa juridica coligada
domiciliada no Brasil é equiparada a

controladora nos termos do art. 79.

Secéo lll

Da Equiparagéo a Controladora

Subsecéo Il

Da Equiparacédo a Controladora
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Art. 83. Para fins do disposto nesta Lei,
equipara-se a condicdo de controladora a
pessoa juridica domiciliada no Brasil que
detenha participacdo em coligada no exterior e
que, em conjunto com pessoas fisicas ou
juridicas residentes ou domiciliadas no Brasil
ou no exterior, consideradas a ela vinculadas,
possua mais de 50% (cinquenta por cento) do
capital votante da coligada no exterior.

Paragrafo Unico. Para efeitos do disposto no
caput, sera considerada vinculada a pessoa
juridica domiciliada no Brasil:

| - a pessoa fisica ou juridica cuja participagéo
societaria no seu capital social a caracterize
como sua controladora, direta ou indireta, na
forma definida nos 88 1° e 2° do art. 243 da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976;

Il - a pessoa juridica que seja caracterizada
como sua controlada, direta ou indireta, ou
coligada, na forma definida nos 88 1° e 2° do
art. 243 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de
1976;

Il - a pessoa juridica quando esta e a empresa
domiciliada no Brasil estiverem sob controle
societario ou administrativo comum ou quando
pelo menos 10% (dez por cento) do capital
social de cada uma pertencer a uma mesma
pessoa fisica ou juridica;

IV - a pessoa fisica ou juridica que seja sua
associada, na forma de consoércio ou
condominio, conforme definido na legislacao
brasileira, em qualquer empreendimento;

V - a pessoa fisica que for parente ou afim até
o terceiro grau, cbnjuge ou companheiro de
qualquer de seus conselheiros,
administradores, socios ou acionista
controlador em participacao direta ou indireta;
e

VI - a pessoa juridica residente ou domiciliada
em pais com tributacdo favorecida ou
beneficiaria de regime fiscal privilegiado,
conforme dispbem os arts. 24 e 24-A da Lei n°

Art. 79. Para fins do disposto nesta Medida
Proviséria, equipara-se a condicdo de
controladora a pessoa juridica domiciliada no
Brasil que detenha participacdo em coligada
no exterior e que, em conjunto com pessoas
fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas
no Brasil ou no exterior, consideradas a ela
vinculadas, possua mais de cinhquenta por
cento do capital votante da coligada no
exterior.

Paragrafo Unico. Para efeitos do disposto no
caput , sera considerada vinculada a pessoa
juridica domiciliada no Brasil:

I - a pessoa fisica ou juridica cuja
participagdo societaria no seu capital social a
caracterize como sua controladora, direta ou
indireta, na forma definida nos 88 1° e 2° do
art. 243 da Lei n°® 6.404, de 1976;

Il - a pessoa juridica que seja caracterizada
como sua controlada, direta ou indireta, ou
coligada, na forma definida nos 88 1° e 2° do
art. 243 da Lei n°® 6.404, de 1976;

Il - a pessoa juridica quando esta e a
empresa domiciliada no Brasil estiverem sob
controle societario ou administrativo comum
ou quando pelo menos dez por cento do
capital social de cada uma pertencer a uma
mesma pessoa fisica ou juridica;

IV - a pessoa fisica ou juridica que seja sua
associada, na forma de consorcio ou
condominio, conforme definido na legislagao
brasileira, em qualquer empreendimento;

V - a pessoa fisica que for parente ou afim
até o terceiro grau, cdnjuge ou companheiro
de qualquer de seus conselheiros,
administradores,  s6cios ou  acionista
controlador em patrticipacdo direta ou indireta;
e

VI - a pessoa fisica ou juridica residente ou
domiciliada em pais com tributacdo
favorecida ou beneficiaria de regime fiscal
privilegiado, conforme dispdem os arts. 24 e
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9.430, de 27 de dezembro de 1996, desde que
ndo comprove que seus controladores nao
estejam enquadrados nos incisos | a V.

24-A da Lei n® 9.430, de1996.

Secéo IV

Das Defini¢cdes

Subsecéo IV

Das Definicdes

Art. 84. Para fins do disposto nesta Lei,
considera-se:

I - renda ativa propria - aquela obtida
diretamente pela pessoa juridica mediante a
exploracdo de atividade econbmica prépria,
excluidas as receitas decorrentes de:

a) royalties;

b) juros;

¢) dividendos;

d) participacdes societarias;
e) aluguéis;

f) ganhos de capital, salvo na alienacdo de
participagGes societarias ou ativos de carater
permanente adquiridos ha mais de 2 (dois)
anos;

g) aplicacBes financeiras; e

h) intermediacéo financeira.

Il - renda total - somatério das receitas
operacionais e nao operacionais, conforme
definido na legislacdo comercial do pais de
domicilio da investida; e

Il - regime de subtributacdo - aquele que
tributa os lucros da pessoa juridica domiciliada
no exterior a aliquota nominal inferior a 20%
(vinte por cento).

§ 1° As alineas "b", "g" e "h" do inciso | ndo se
aplicam as instituices financeiras

Art. 80. Para fins do disposto nesta Medida
Provisoria, considera-se:

I - renda ativa propria - aquela obtida
diretamente pela pessoa juridica mediante a
exploracdo de atividade econdmica propria,
excluidas as seguintes receitas decorrentes
de:

a) royalties;

b) juros;

¢) dividendos;

d) participacdes societarias;
e) aluguéis;

f) ganhos de capital;

g) aplicacdes financeiras; e

h) intermediacéo financeira;

Il - renda total - somatério das receitas
operacionais e ndo operacionais,conforme
definido na legislagdo comercial do pais de
domicilio da investida; e

Il - regime de subtributacdo - aquele que
tributa os lucros da pessoa juridica
domiciliada no exterior a aliquota nominal
inferior a vinte por cento.
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reconhecidas e autorizadas a funcionar pela
autoridade monetaria do pais em que estejam
situadas.**

§ 2° Poderdo ser considerados como renda
ativa propria os valores recebidos a titulo de
dividendos ou a receita decorrente de
participacdes societarias relativos a
investimentos efetuados até 31 de dezembro
de 2013 em pessoa juridica cuja receita ativa
propria seja igual ou superior a 80% (oitenta
por cento).**

8§ 3° O Poder Executivo podera reduzir a
aliqguota nominal de que trata o inciso Il do
caput para até 15% (quinze por cento), ou a
restabelecer, total ou parcialmente.

Paragrafo Unico. O Poder Executivo podera
reduzir a aliqguota nominal de que trata o
inciso Il do caput para até quinze por cento,
ou a restabelecer, total ou parcialmente.

Sec¢ao V

Das Deducdes

Subsecéo V

Das Deducdes

Art. 85. Para fins de apuracdo do imposto
sobre a renda e da CSLL devida pela
controladora no Brasil, podera ser deduzida da
parcela do lucro da pessoa juridica controlada,
direta ou indireta, domiciliada no exterior, a
parcela do lucro oriunda de participacBes
destas em pessoas juridicas controladas ou
coligadas domiciliadas no Brasil.

Art. 81. Para fins de apuracdo do imposto
sobre a renda e da CSLL devida pela
controladora no Brasil, podera ser deduzida
da parcela do lucro da pessoa juridica
controlada, direta ou indireta, ou coligada,
domiciliada no exterior, a parcela do lucro
oriunda de participacdes destas em pessoas
juridicas coligadas domiciliadas no Brasil.

Art. 86. Poderé&o ser deduzidos do lucro real e
da base de calculo da CSLL os valores
referentes as adigBes, espontaneamente
efetuadas, decorrentes da aplicacdo das
regras de precos de transferéncia, previstas
nos arts. 18 a 22 da Lei n° 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, e das regras previstas nos
arts. 24 a 26 da Lei n® 12.249, de 11 de junho
de 2010, desde que os lucros auferidos no
exterior tenham sido considerados na
respectiva base de calculo do Imposto sobre a
Renda da Pessoa Juridica — IRPJ e da CSLL

Art. 82. Poderdo ser deduzidos do lucro real
e da base de célculo da CSLL os valores
referentes as adicbes, espontaneamente
efetuadas, decorrentes da aplicagcdo das
regras de precos de transferéncia, previstas
nos arts. 18 a 22 da Lei n°® 9.430, de 1996, e
das regras previstas nos arts. 24 a 26 da Lei
n® 12.249, de 11 de junho de 2010, desde
que os lucros auferidos no exterior tenham
sido considerados na respectiva base de
célculo do Imposto sobre a Renda da Pessoa
Juridica - IRPJ e da CSLL da pessoa juridica
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da pessoa juridica controladora domiciliada no
Brasil ou a ela equiparada, nos termos do art.
83 e cujo imposto sobre a renda e contribuicdo
social correspondentes, em qualquer das
hipoteses, tenham sido recolhidos.

§ 1° A deducéo de que trata o caput:

| - deve referir-se a operacfes efetuadas com
a respectiva controlada, direta ou indireta, da
qual o lucro seja proveniente;

Il - deve ser proporcional a participacdo na
controlada no exterior;

Il - deve estar limitada ao valor do lucro
auferido pela controlada no exterior; e

IV - deve ser limitada ao imposto devido no
Brasil em raz8o dos ajustes previstos no
caput.

§ 2° O disposto neste artigo aplica-se a
hipotese prevista no art. 82.

controladora domiciliada no Brasil ou a ela
equiparada, nos termos do art. 79 e cujo
imposto sobre a renda e contribuicdo social
correspondentes, em qualquer das hipoteses,
tenham sido recolhidos.

§ 1° A deducéo de que trata o caput :

| - deve referir-se a operacdes efetuadas com
a respectiva controlada, direta ou indireta, da
qual o lucro seja proveniente;

Il - deve ser proporcional a participacdo na
controlada no exterior;

Il - deve estar limitada ao valor do lucro
auferido pela controlada no exterior; e

IV - deve ser limitada ao imposto devido no
Brasil em raz8o dos ajustes previstos no
caput.

§ 2° O disposto neste artigo aplica-se a
hipotese prevista no art. 78.

Art. 87. A pessoa juridica podera deduzir, na
proporcdo de sua participacdo, 0 imposto
sobre a renda pago no exterior pela controlada
direta ou indireta, incidente sobre as parcelas
positivas computadas na determinagdo do
lucro real da controladora no Brasil, até o limite
dos tributos sobre a renda incidentes no Brasil
sobre as referidas parcelas.

§ 1° Para efeitos do disposto no caput,
considera-se imposto sobre a renda o tributo
que incida sobre lucros, independentemente
da denominacéo oficial adotada, do fato de ser
este de competéncia de unidade da federacéo
do pais de origem e de o pagamento ser
exigido em dinheiro ou outros bens, desde que
comprovado por documento oficial emitido
pela administragcdo tributaria estrangeira,
inclusive quanto ao imposto retido na fonte
sobre o lucro distribuido para a controladora
brasileira.

8 2° No caso de consolidagdo, devera ser
considerado para efeito da deducdo prevista
no caput o imposto sobre a renda pago pelas
pessoas juridicas cujos resultados positivos

Art. 83. A pessoa juridica podera deduzir, na
proporcdo de sua participacdo, o imposto
sobre a renda pago no exterior pela
controlada, direta ou indireta, incidente sobre
as parcelas positivas computadas no lucro
real da controladora no Brasil, até o limite do
imposto sobre a renda incidente no Brasil
sobre as referidas parcelas.

§ 1° Para efeitos do disposto no caput,
considera-se imposto sobre a renda o tributo
que incida sobre lucros, independentemente
da denominacdo oficial adotada e do fato de
ser este de competéncia de unidade da
federacdo do pais de origem, inclusive o
imposto retido na fonte sobre o lucro
distribuido para a controladora brasileira.

8§ 2° No caso de consolidacdo, devera ser
considerado para efeito da deducg&o prevista
no caput o imposto sobre a renda pago pelas
pessoas juridicas, cujos resultados positivos
tiverem sido consolidados, na propor¢céao
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tiverem sido consolidados.

§ 3° No caso de ndo haver consolidacéo, a
deducéo de que trata o caput sera efetuada de
forma individualizada por controlada, direta ou
indireta.

§ 4° O valor do tributo pago no exterior a ser
deduzido ndo podera exceder o montante do
imposto sobre a renda e adicional, devidos no
Brasil, sobre o valor das parcelas positivas dos
resultados, incluido na apuracao do lucro real.

§ 5° O tributo pago no exterior a ser deduzido
serd convertido em reais, tomando-se por
base a taxa de cambio da moeda do pais de
origem fixada para venda pelo Banco Central
do Brasil, correspondente a data do balango
apurado ou na data da disponibilizagéo.

8 6° Caso a moeda do pais de origem do
tributo ndo tenha cotacéo no Brasil, o seu valor
sera convertido em doélares dos Estados
Unidos da América e, em seguida, em reais.

8 7° Na hipo6tese de os lucros da controlada,
direta ou indireta, virem a ser tributados no
exterior em momento posterior aquele em que
tiverem sido tributados pela controladora
domiciliada no Brasil, a deducdo de que trata
este artigo devera ser efetuada no balanco
correspondente ao ano-calendario em que
ocorrer a tributacdo, ou em ano-calendario
posterior, e devera respeitar o0s limites
previstos nos 88 4° e 8° deste artigo.

§ 8° O saldo do tributo pago no exterior que
exceder o valor passivel de deducao do valor
do imposto sobre a renda e adicional devidos
no Brasil podera ser deduzido do valor da
CSLL, devida em virtude da adi¢do a sua base
de calculo das parcelas positivas dos
resultados oriundos do exterior, até o valor
devido em decorréncia dessa adicéo.

§ 9° Para fins de deducdo, o documento
relativo ao imposto sobre a renda pago no

entre o resultado positivo da consolidacao e o
somatorio das parcelas positivas
consolidadas.

§ 3° No caso de ndo haver consolidacao, a
deducdo de que trata o caput sera efetuada
de forma individualizada, por controlada,
direta ou indireta.

§ 4° O valor do tributo pago no exterior a ser
deduzido ndo podera exceder o montante do
imposto sobre a renda e adicional, devidos no
Brasil, sobre o valor das parcelas positivas
dos resultados incluido na apuracdo do lucro
real.

§ 5° O tributo pago no exterior a ser deduzido
sera convertido em Reais, tomando-se por
base a taxa de cdmbio da moeda do pais de
origem, fixada para venda, pelo Banco
Central do Brasil, correspondente a data do
balanco apurado.

§ 6° Caso a moeda do pais de origem do
tributo ndo tenha cotacdo no Brasil, o seu
valor seréa convertido em Doélares dos Estados
Unidos da América e, em seguida, em Reais.

§ 7° Na hipétese de os lucros da controlada,
direta ou indireta, vierem a ser tributados no
exterior em momento posterior aquele em
que tiverem sido considerados no resultado
da controladora domiciliada no Brasil, a
deducgdo de que trata este artigo devera ser
efetuada no balanco correspondente ao ano-
calendario em que ocorrer a tributacdo, e
devera respeitar os limites previstos nos 8§ 4°
e 8° deste artigo.

§ 8° O saldo do tributo pago no exterior que
exceder o valor passivel de deducédo do valor
do imposto sobre a renda e adicional devidos
no Brasil podera ser deduzido do valor da
CSLL, devida em virtude da adicdo a sua
base de calculo das parcelas positivas dos
resultados oriundos do exterior, até o valor
devido em decorréncia dessa adi¢éo.

§ 9° Para fins de deducdo, o documento
relativo ao imposto sobre a renda pago no
exterior devera ser reconhecido pelo
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exterior deverd ser reconhecido pelo
respectivo 6rgdo arrecadador e pelo
Consulado da Embaixada Brasileira no pais
em que for devido o imposto.

§ 10. Até o ano-calendario de 2022, a
controladora no Brasil podera deduzir até 9%
(nove por cento), a titulo de crédito presumido
sobre a renda incidente sobre a parcela
positiva computada no lucro real, observados
o disposto no § 2° deste artigo e as condicdes
previstas nos incisos | e IV do art. 91 desta
Lei, relativo a investimento em pessoas
juridicas no exterior que realizem as atividades
de fabricacdo de bebidas, de fabricacdo de
produtos alimenticios e de construcdo de
edificios e de obras de infra-estrutura.**

§ 11. O Poder Executivo podera, desde que
nao resulte em prejuizo aos investimentos no
Pais, ampliar o rol de atividades com
investimento em pessoas juridicas no exterior
de que trata 0 § 10.**

§ 12. (VETADO).**

respectivo 6rgdo arrecadador e pelo
Consulado da Embaixada Brasileira no pais
em que for devido o imposto.

Art. 88. A pessoa juridica coligada domiciliada
no Brasil podera deduzir do imposto sobre a
renda ou da CSLL devidos o imposto sobre a
renda retido na fonte no exterior incidente
sobre os dividendos que tenham sido
computados na determinacédo do lucro real e
da base de célculo da CSLL, desde que sua
coligada no exterior se enquadre nas
condicdes previstas no art. 81, observados os
limites previstos nos 88 4° e 8° do art. 87.

Paragrafo Unico. Na hipétese de a retencéo do
imposto sobre a renda no exterior vir a ocorrer
em momento posterior aguele em que tiverem
sido considerados no resultado da coligada
domiciliada no Brasil, a deducdo de que trata
este artigo somente podera ser efetuada no
balango correspondente ao ano-calendario em
gue ocorrer a retencdo, e devera respeitar os
limites previstos no caput.

Art. 84. A pessoa juridica coligada
domiciliada no Brasil podera deduzir do
imposto sobre a renda ou da CSLL devidos o
imposto sobre a renda retido na fonte no
exterior incidente sobre os dividendos que
tenham sido computados na determinacéo do
lucro real e da base de calculo da CSLL,
desde que sua coligada no exterior se
enquadre nas condicdes previstas no art. 77,
observados os limites previstos nos 88 4° e 8°
do art. 83.

Paragrafo Unico. Na hipétese de a retencao
do imposto sobre a renda no exterior vier a
ocorrer em momento posterior aquele em que
tiverem sido considerados no resultado da
coligada domiciliada no Brasil, a deducdo de
gue trata este artigo somente podera ser
efetuada no balanco correspondente ao ano-
calendario em que ocorrer a retencdo, e
devera respeitar os limites previstos no caput
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Art. 89. A matriz e a pessoa juridica
controladora domiciliada no Brasil ou a ela
equiparada, nos termos do art. 83, poderdo
considerar como imposto pago, para fins da
deducdo de que trata o art. 87, 0 imposto
sobre a renda retido na fonte, na proporcao de
sua participacdo, decorrente de rendimentos
recebidos pela filial, sucursal ou controlada
domiciliada no exterior.

Paragrafo Unico. O disposto no caput somente
serd permitido se for reconhecida a receita
total auferida pela filial, sucursal ou controlada,
com a inclusdao do imposto retido, e esta
limitado ao valor que o pais de domicilio do
beneficiario do rendimento permite que seja
aproveitado na apuracdo do imposto devido da
controlada.

Art. 85. A pessoa juridica controladora
domiciliada no Brasil ou a ela equiparada, nos
termos do art. 79, podera considerar como
imposto pago, para fins da deducédo de que
trata o art. 83, 0 imposto sobre a renda retido
na fonte no exterior, na propor¢cdo de sua
participacdo, decorrente de rendimentos
recebidos pela controlada domiciliada no
exterior.

Paragrafo Unico. O disposto no caput
somente serd permitido se for reconhecida a
receita total auferida pela controlada, com a
inclusdo do imposto retido, e esta limitado ao
valor que o pais de domicilio do beneficiario
do rendimento permite que seja aproveitado
na apuracdo do imposto devido da
controlada.

Secéo VI

Do Pagamento

Subsecéo VI

Do Pagamento

Art. 90. A opcéo da pessoa juridica, o imposto
sobre a renda e a CSLL devidos decorrentes
do resultado considerado na apuracdo da
pessoa juridica domiciliada no Brasil, nos
termos dos arts. 77 a 80 e 82, poderdo ser
pagos na proporcdo dos lucros distribuidos
nos anos subsequentes ao encerramento do
periodo de apuracdo a que corresponder,
observado o 8° (oitavo) ano subsequente ao
periodo de apuracdo para a distribuicdo do
saldo remanescente dos lucros ainda néo
oferecidos a tributagdo, assim como a
distribuicdo minima de 12,50% (doze inteiros e
cinquenta centésimos por cento) no 1°
(primeiro) ano subsequente.

Art. 86. A opcdo da pessoa juridica, o
imposto sobre a renda e a CSLL devidos
decorrentes do resultado considerado na
apuracdo da pessoa juridica domiciliada no
Brasil, nos termos dos arts. 73 a 76 e 78,
poderdo ser pagos ha proporcao dos
resultados distribuidos nos anos
subsequentes ao encerramento do periodo
de apuracdo a que corresponder, observado
0 seguinte:

| - no primeiro ano subsequente ao periodo
de apuracao, serao considerados
distribuidos, no minimo, vinte e cinco por
cento do resultado apurado; e

Il - no quinto ano subsequente ao periodo de
apuracdo, sera considerado distribuido o
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8 1° No caso de infracdo ao art. 91, sera
aplicada multa isolada de 75% (setenta e cinco
por cento) sobre o valor do tributo declarado.

§ 2° A opcéo, na forma prevista neste artigo,
aplica-se, exclusivamente, ao valor informado
pela pessoa juridica domiciliada no Brasil em
declaragdo que represente confissao de divida
e constituicdo do crédito tributario, relativa ao
periodo de apuracdo dos resultados no
exterior, na forma estabelecida pela Receita
Federal do Brasil - RFB.

§ 3° No caso de fusdo, cisdo, incorporacéo,
encerramento de atividade ou liquidacdo da
pessoa juridica domiciliada no Brasil, o
pagamento do tributo devera ser feito até a
data do evento ou da extincdo da pessoa
juridica, conforme o caso.

§ 4° O valor do pagamento, a partir do 2°
(segundo) ano subsequente, sera acrescido de
juros calculados com base na taxa London
InterbankOffered Rate - Libor, para depdsitos
em dolares dos Estados Unidos da América
pelo prazo de 12 (doze) meses, referente ao
Ultimo dia util do més civil imediatamente
anterior ao vencimento, acrescida da variacéo
cambial dessa moeda, definida pelo Banco
Central do Brasil, pro rata tempore,
acumulados anualmente, calculados na forma
definida em ato do Poder Executivo, sendo os
juros dedutiveis na apuragéo do lucro real e da
base de calculo da CSLL.

saldo remanescente dos resultados, ainda
nao oferecidos a tributacéo.

8§ 1° No caso de infracdo ao art. 87, sera
aplicada multa isolada de setenta e cinco por
cento sobre o valor do tributo declarado.

§ 2° A opcéo, na forma prevista neste artigo,
aplica-se, exclusivamente, ao valor informado
pela pessoa juridica domiciliada no Brasil em
declaracdo que represente confissdo de
divida e constituicdo do crédito tributério,
relativa ao periodo de apuracdo dos
resultados no exterior, na forma estabelecida
pela RFB.

§ 3° A opcéo pelo pagamento na forma deste
artigo estd condicionada a desisténcia de
processos administrativos e judiciais sobre a
matéria e configura ato inequivoco que
importa em reconhecimento de débito pelo
devedor e rendncia ao direito sobre o qual se
fundamente eventual impugnacao
administrativa ou acéo judicial, nos termos do
inciso IV do paragrafo Unico do art. 174 do
Cédigo Tributario Nacional.*

§ 4° No caso de fusdo, cisdo, incorporacao,
encerramento de atividade ou liquidacdo da
pessoa juridica domiciliada no Brasil, o
pagamento do tributo devera ser feito até a
data do evento ou da extincdo da pessoa
juridica, conforme o caso.

§ 5° O valor do pagamento sera acrescido de
juros calculados com base na taxa London
InterbankOffered Rate - LIBOR , para
depdsitos em dolares dos Estados Unidos da
América pelo prazo de doze meses, referente
ao Ultimo dia atil do més civil imediatamente
anterior ao vencimento, acrescida da variacéo
cambial dessa moeda, definida pelo Banco
Central do Brasil, pro rata tempore
acumulados anualmente, calculados na forma
definida em ato do Poder Executivo.
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Art. 91. A opcado pelo pagamento do imposto
sobre a renda e da CSLL, na forma do art. 90,
podera ser realizada somente em relacdo a
parcela dos lucros decorrentes dos resultados
considerados na apuracao da pessoa juridica
domiciliada no Brasil de controlada, direta ou
indireta, no exterior:

| - ndo sujeita a regime de subtributacéo;

Il - ndo localizada em pais ou dependéncia
com tributacao favorecida, ou ndo beneficiaria
de regime fiscal privilegiado, de que tratam os
arts. 24 e 24-A da Lei n° 9.430, de 27 de
dezembro de 1996;

Il - ndo controlada, direta ou indiretamente,
por pessoa juridica submetida ao tratamento
tributario previsto no inciso Il do caput; e

IV - que tenha renda ativa prépria igual ou
superior a 80% (oitenta por cento) da sua
renda total, conforme definido no art. 84.

Art. 87. A opcao pelo pagamento do imposto
sobre a renda e da CSLL, na forma do art. 86,
podera ser realizada somente em relacdo a
parcela dos lucros decorrentes do resultado
considerado na apuracdo da pessoa juridica
domiciliada no Brasil de controlada, direta ou
indireta, no exterior:

| - ndo sujeita a regime de subtributacéo;

Il - ndo localizada em pais ou dependéncia
com tributacdo favorecida, ou ndo beneficiaria
de regime fiscal privilegiado, de que tratam os
arts. 24 e 24-A da Lei n°® 9.430, de 1996;

Il - ndo controlada, direta ou indiretamente,
por pessoa juridica submetida ao tratamento
tributario previsto no inciso Il do caput ; e

IV - que tenha renda ativa prépria igual ou
superior a oitenta por cento da sua renda
total, conforme definido no art. 80.

Art. 92. Aplica-se o disposto nos arts. 77 a 80
e nos arts. 85 a 91 ao resultado obtido por filial
ou sucursal, no exterior.

Art. 88. Aplica-se o disposto nos arts. 86 e 87
ao resultado da filial ou da sucursal, no
exterior.

§ 1° Para efeitos desta Medida Proviséria, o
resultado de filial ou sucursal da pessoa
juridica domiciliada no Brasil ou de suas
controladas, direta ou indireta, no exterior,
ter& o mesmo tratamento conferido a
subsidiaria integral domiciliada no exterior.*

§ 2° N&o se aplica o disposto no § 1° a filiais
ou sucursais de controladas, direta ou
indireta, de pessoa juridica domiciliada no
Brasil que esteja situada no mesmo pais de
sua matriz.*

8§ 3° Na hipotese prevista no § 2° os
resultados de matriz e filiais ou sucursais
deverédo ser consolidados e entendidos como
uma Unica pessoa juridica.*
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Secéo I

Das Pessoas Fisicas

Art. 89. Os lucros decorrentes de
participacbes em sociedades controladas
domiciliadas no exterior serdo considerados
disponibilizados para a pessoa fisica
controladora residente no Brasil na data do
balanco no qual tiverem sido apurados e
estardo sujeitos a tributacdo do Imposto
sobre a Renda, quando se verificar pelo
menos uma das situagfes abaixo:

| - a controlada estiver localizada em pais ou
dependéncia com tributacdo favorecida, ou
forbeneficiaria de regime fiscal privilegiado,
de que tratam os arts. 24 e 24-A da Lei n°
9.430, de 1996;

Il - a controlada estiver submetida a regime
de subtributacdo definido no inciso Il do
caput do art. 80; ou

Il - a pessoa fisica residente no Brasil ndo
possuir os documentos de constituicdo da
pessoa juridica domiciliada no exterior e
devidas alterac@es, registrados em 6rgao(s)
competente(s), de dominio publico, que
identifiquem os demais sdcios.

§ 1° O rendimento de que trata o caput estara
sujeito ao pagamento mensal do imposto até
0 Ultimo dia util do més subsequente ao da
disponibilizacédo, a titulo de antecipacéo, e
deverad compor a base de célculo do imposto
na Declaracéo de Ajuste Anual.

§ 2° Quando do recebimento efetivo dos
dividendos, a variagcdo cambial positiva, se
houver, devera ser tributada como ganho de
capital.

§ 3° Os lucros de que trata este artigo:

| - serdo considerados para fins de tributacédo
do imposto sobre a renda da pessoa fisica
controladora no Brasil na propor¢cdo da sua
participacdo no capital da controlada;
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Il - séo os apurados no balanco ou balancos
levantados pela controlada no exterior no
curso do ano-calendério; e

Ill - serdo convertidos em Reais pela taxa de
cambio, para venda, do dia das
demonstracdes financeiras em que tenham
sido apurados pela controlada no exterior.*

Art. 90. Aplica-se o disposto no art. 89 as
pessoas fisicas, residentes no Brasil, que em
conjunto com outras pessoas fisicas ou
juridicas, residentes e domiciliadas no Brasil
ou no exterior, consideradas vinculadas,
conforme definidas no art. 91, detenham
participacdo superior a cinquenta por cento
do capital votante da pessoa juridica
controlada domiciliada no exterior.*

Art. 91. Para efeitos do disposto no art. 90,

sera considerada vinculada a pessoa fisica
residente no Brasil:

| - a pessoa fisica que seja parente ou afim
até o terceiro grau, cdnjuge ou companheiro
da pessoa fisica residente no Brasil;

Il - a pessoa juridica cujos diretores ou
administradores sejam parentes ou afins até
o0 terceiro grau, cdnjuges ou companheiros da
pessoa fisica residente no Brasil;

Ill - a pessoa juridica da qual a pessoa fisica
residente no Brasil é sdcia, titular ou quotista;

IV - a pessoa fisica que seja sOcia,
conselheira ou administradora da pessoa
juridica da qual a pessoa fisica residente no
Brasil é sécia; e

V - a pessoa fisica ou juridica, residente ou
domiciliada no Pais ou no exterior, que seja
associada com qualquer pessoa juridica, da
qual a pessoa fisica residente no Brasil seja
sécia, na forma de consoércio ou condominio,
conforme definido na legislacao brasileira, em
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qualquer empreendimento.

Paragrafo Unico. Para fins de aplicacdo do
disposto nos incisos Il a V do caput , seréo
consideradas as participacfes que
representem mais de dez por cento do capital
votante.*

CAPITULO X

DO PARCELAMENTO ESPECIAL

CAPITULO IX

DO PARCELAMENTO ESPECIAL

Art. 93. A Lei n°® 12.865, de 9 de outubro de
2013, passa a vigorar com as seguintes
alteracoes:

"Art. 17. O prazo previsto no § 12 do art. 1° e
no art. 7° da Lei n°® 11.941, de 27 de maio de
2009, bem como o prazo previsto no § 18 do
art. 65 da Lei n°® 12.249, de 11 de junho de
2010, passa a ser o do dltimo dia util do
segundo més subsequente ao da publicacdo
da Lei decorrente da conversdo da Medida
Proviséria n® 627, de 11 de novembro de 2013,
atendidas as condi¢Bes estabelecidas neste
artigo.**

§ 5° Aplica-se aos débitos pagos ou
parcelados, na forma do art. 65 da Lei n°
12.249, de 11 de junho de 2010, o disposto no
paragrafo Unico do art. 4° da Lei n°® 11.941, de
27 de maio de 2009, bem como o disposto no
§ 16 do art. 39 desta Lei, para os pagamentos
ou parcelas ocorridos apés 1° de janeiro de
2014 .**

§ 6° Os percentuais de reducao previstos nos
arts. 1° e 3° da Lei n° 11.941, de 27 de maio
de 2009, serdo aplicados sobre o valor do
débito atualizado a época do deposito e
somente incidirdo sobre o valor das multas de
mora e de oficio, das multas isoladas, dos
juros de mora e do encargo legal efetivamente

Art. 92. A Lei n°® 12.865, de 9 de outubro de
2013, passa a vigorar com as seguintes
alteracoes:
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depositados.**

§ 7° A transformacdo em pagamento definitivo
dos valores depositados somente ocorrera
apos a aplicacao dos percentuais de reducéo,
observado o disposto no § 6°.**

§ 8° A pessoa juridica que, apos a
transformacdo dos depédsitos em pagamento
definitivo, possuir débitos nao liquidados pelo
depodsito podera obter as reducdes para
pagamento a vista e liquidar os juros relativos
a esses débitos com a utilizacdo de montantes
de prejuizo fiscal ou de base de calculo
negativa da CSLL, desde que pague a vista 0s
débitos remanescentes.**

8 9° Na hipotese do § 8°, as redugdes serdo
aplicadas sobre os valores atualizados na data
do pagamento.**

§ 10. Para fins de aplicacdo do disposto nos
88 6° e 9°, a RFB devera consolidar o débito,
considerando a utilizacdo de montantes de
prejuizo fiscal ou de base de célculo negativa
da CSLL de acordo com a aliquota aplicavel a
cada pessoa juridica, e informar ao Poder
Judiciario o resultado para fins de
transformacdo do depédsito em pagamento
definitivo ou levantamento de eventual saldo.**

§ 11. O montante transformado em pagamento
definitivo sera o necessario para apropriacdo
aos débitos envolvidos no litigio objeto da
desisténcia, inclusive a débitos referentes ao
mesmo litigio que eventualmente estejam sem
o correspondente depésito ou com depdsito
em montante insuficiente a sua quitacéo.**

§ 12. Apéds a transformagdo em pagamento
definitivo de que trata o § 7°, o sujeito passivo
poderd requerer o levantamento do saldo
remanescente, se houver, observado o
disposto no § 13.**

§ 13. Na hip6tese de que trata 0 § 12, o saldo
remanescente somente poderd ser levantado
pelo sujeito passivo apés a confirmagédo pela
RFB dos montantes de prejuizo fiscal e de
base de célculo negativa da CSLL utilizados
na forma do 8§ 7° do art. 1° da Lei n°® 11.941, de
27 de maio de 2009.**
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§ 14. O saldo remanescente de que trata o §
12 sera corrigido pela taxa Selic.**

§ 15. Para o0s sujeitos passivos que aderirem
ao parcelamento na forma do caput, nenhum
percentual de multa, antes das reducdes, sera
superior a 100% (cem por cento)." (NR)**

"Art. 39. Os débitos para com a Fazenda
Nacional relativos a contribuicdo para o
Programa de Integracdo Social - PIS e a
Contribuicdo para o0 Financiamento da
Seguridade Social - Cofins, de que trata o
Capitulo | da Lei n® 9.718, de 27 de novembro
de 1998, devidos por instituicdes financeiras e
equiparadas, vencidos até 31 de dezembro de
2013, poderdo ser:

| - pagos a vista com reducdo de 100% (cem
por cento) das multas de mora e de oficio, de
100% (cem por cento) das multas isoladas, de
100% (cem por cento) dos juros de mora e de
100% (cem por cento) sobre o valor do
encargo legal;ou

§ 4° A desisténcia de que trata o § 3° podera
ser parcial, desde que o débito, objeto de
desisténcia, seja passivel de distingdo dos
demais débitos discutidos na agéo judicial ou
no processo administrativo.**

§ 9° O pedido de pagamento ou parcelamento
devera ser efetuado até o dltimo dia do
segundo més subsequente ao da publicacdo
da Lei decorrente da conversdao da Medida
Proviséria n® 627, de 11 de novembro de 2013,
e independerd de apresentacdo de garantia,
mantidas aquelas decorrentes de débitos
transferidos de outras modalidades de

"Art. 39......

| - pagos a vista com redugcdo de cem por
cento das multas de mora e de oficio, de cem
por cento das multas isoladas, de cem por
cento dos juros de mora e de cem por cento
sobre o valor do encargo legal; ou

§ 3° Para usufruir dos beneficios previstos
neste artigo, a pessoa juridica devera
comprovar a desisténcia expressa e
irrevogavel das acoes judiciais que tenham
por objeto os débitos que serdo pagos ou
parcelados na forma deste artigo e renunciar
a qualquer alegacédo de direito sobre as quais
se fundam as referidas acbes.*
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parcelamento ou de execucao fiscal.**

8§ 16. Nao sera computada na apuragdo da
base de célculo do Imposto de Renda, da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido -
CSLL, da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da
Contribuicdo para o0 Financiamento da
Seguridade Social - Cofins a parcela
equivalente a reducdo do valor das multas,
dos juros e do encargo legal em decorréncia
do disposto neste artigo." (NR)

"Art. 40. Os débitos para com a Fazenda
Nacional relativos ao Imposto sobre a Renda
das Pessoas Juridicas - IRPJ e a Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido - CSLL,
decorrentes da aplicacdo do art. 74 da Medida
Proviséria n® 2.158-35, de 24 de agosto de
2001, relativos a fatos geradores ocorridos até
31 de dezembro de 2013, poderéo ser:

Il - parcelados em até 180 (cento e oitenta)
prestacdes, sendo 20% (vinte por cento) de
entrada e o restante em parcelas mensais,
com reducdo de 80% (oitenta por cento) das
multas de mora e de oficio, de 80% (oitenta
por cento) das multas isoladas, de 50%
(cinquenta por cento) dos juros de mora e de
100% (cem por cento) sobre o valor do
encargo legal.

§ 7° Os valores correspondentes a multas, de
mora ou de oficio ou isoladas, a juros
moratérios e até 30% (trinta por cento) do
valor do principalo tributo, inclusive relativos a
débitos inscritos em divida ativa e do restante
a ser pago em parcelas mensais a que se
refere o0 inciso Il do caput, poderdo ser
liquidados com a utilizacdo de créditos de
prejuizo fiscal e de base de calculo negativa
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
proprios e de sociedades controladoras e
controladas em 31 de dezembro de 2011,
domiciliadas no Brasil, desde que se
mantenham nesta condicdo até a data da
opcéo pelo parcelamento.

8§ 16. Nao sera computada na apuragao da
base de calculo do Imposto de Renda, da
Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido, da
Contribuicdo para o PIS/IPASEP e da
Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social - COFINS a parcela
equivalente a reducdo do valor das multas,
dos juros e do encargo legal em decorréncia
do disposto neste artigo." (NR)

"Art. 40. Os débitos para com a Fazenda
Nacional, relativos ao Imposto sobre a Renda
das Pessoas Juridicas e a Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido, decorrentes da
aplicacdo do art. 74 da Medida Proviséria n o
2.158-35, de 24 de agosto de 2001, relativos
a fatos geradores ocorridos até 31 de
dezembro de 2012, poderéo ser:

Il - parcelados em até cento e oitenta
prestacdes, sendo vinte por cento de entrada
e o restante em parcelas mensais, com
reducdo de oitenta por cento das multas de
mora e de oficio, de oitenta por cento das
multas isoladas, de cinquenta por cento dos
juros de mora e de cem por cento sobre o
valor do encargo legal.

§ 7° Os valores correspondentes a multa, de
mora ou de oficio ou isoladas, a juros
moratoérios e até trinta por cento do valor do
principal do tributo, inclusive relativos a
débitos inscritos em divida ativa e do restante
a ser pago em parcelas mensais a que se
refere inciso Il do caput, poderdo ser
liquidados com a utilizacdo de créditos de
prejuizo fiscal e de base de célculo negativa
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
préprios e de sociedades controladoras e
controladas em 31 de dezembro de 2011,
domiciliadas no Brasil, desde que se
mantenham nesta condicdo até a data da

85



Il - somente sera admitida a utilizacdo de
prejuizo fiscal e base de calculo negativa da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido -
CSLL proprios ou incorridos pelas sociedades
controladoras e controladas e pelas
sociedades que estejam sob controle comum,
direto e indireto, até 31 de dezembro de 2012;
e

Ill - aplica-se a controladora e a controlada,
para fins de aproveitamento de créditos de
prejuizo fiscal e de base de calculo negativa
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido,
0 conceito previsto no 8§ 2° do art. 243 da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

§ 11. O pedido de pagamento ou de
parcelamento deveréa ser efetuado até o Ultimo
dia do segundo més subsequente ao da
publicacdo da Lei decorrente da conversédo da
Medida Proviséria n® 627, de 11 de novembro
de 2013, e independera da apresentacao de
garantia, mantidas aquelas decorrentes de
débitos transferidos de outras modalidades de
parcelamento ou de execucao fiscal.**

§ 15. Aplica-se ao parcelamento de que trata
este artigo o disposto no caput e nos 88 2° e
3° do art. 11, no art. 12, no caput do art. 13 e
nos incisos V e I1X do caput do art. 14 da Lei n°
10.522, de 19 de julho de 2002, e no paragrafo
Unico do art. 4° da Lei n°® 11.941, de 27 de
maio de 2009.

(NR)

opcéo pelo parcelamento.

Il - somente sera admitida a utilizagdo de
prejuizo fiscal e base de calculo negativa da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
proprios ou incorridos pelas sociedades
controladoras e controladas até 31 de
dezembro de 2012; e

Il - aplica-se a controladora e a controlada,
para fins de aproveitamento de créditos de
prejuizo fiscal e de base de célculo negativa
da contribuicao social sobre o lucro liquido, o
conceito previsto no § 2° do art. 243 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976.

§ 15. Aplica-se ao parcelamento de que trata
este artigo o disposto no caput e nos 8§ 2° e
3° do art. 11, no art. 12, no caput do art. 13,
nos incisos V e IX do caput do art. 14 da Lei
n°® 10.522, de 19 de julho de 2002, e no
paragrafo Unico do art. 4° da Lei n® 11.941, de
27 de maio de 2009.

CAPITULO XI

DISPOSICOES FINAIS

CAPITULO X

DISPOSICOES FINAIS
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Art. 94. Para fins do disposto nesta Lei, as
pessoas juridicas domiciliadas no Brasil
deverdo manter disponivel a autoridade fiscal
documentacdo habil e idébnea que comprove
0s requisitos nela previstos, enquanto n&o
ocorridos o0s prazos decadencial e
prescricional.

Art. 93. Para fins do disposto nesta Medida
Proviséria, as pessoas fisicas e juridicas
residentes ou domiciliadas no Brasil deverdo
manter disponivel a autoridade fiscal
documentacdo habil e idénea que comprove
0s requisitos nela previstos, enquanto néo
ocorridos os prazos decadencial e
prescricional.

Art. 95. O art. 25 da Lei n° 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, passa a vigorar acrescido
do seguinte § 7°;

"Art. 25. ...

§ 7° Os lucros serdo apurados segundo as
normas da legislacdo comercial do pais de
domicilio." (NR)

Art. 94. A Lein®9.249, de 26 de dezembro de
1995, passa a vigorar com as seguintes
alteracoes:

"Art. 25. ...

§ 7° Os lucros serdo apurados segundo as
normas da legislacdo comercial do pais de
domicilio."(NR)

Art. 96. A pessoa juridica podera optar pela
aplicacdo das disposicdes contidas nos arts.
76 a 92 desta Lei para o ano-calendario de
2014.

§ 1° A opcdo de que trata o caput sera
irretratdvel e acarretarda a observancia de
todas as alteracdes trazidas pelos arts. 76 a
92 a partir de 1° de janeiro de 2014.

§ 2° A Secretaria da Receita Federal do Brasil
definira a forma, o prazo e as condi¢des para a
opgéao de que trata o caput.

§ 3° Fica afastado, a partir de 1° de janeiro de
2014, o disposto na alinea "b" do § 1° e nos 88
2° e 4° do art. 1° da Lei n° 9.532, de 10 de
dezembro de 1997, e no art. 74 da Medida
Proviséria n® 2.158-35, de 24 de agosto de
2001, para as pessoas juridicas que

Art. 95. A pessoa juridica podera optar pela
aplicacdo das disposicdes contidas nos arts.
72 a 91 desta Medida Proviséria para o ano-
calendério de 2014.

§ 1° A opgdo de que trata o caput sera
irretrativel e acarretard a observancia de
todas as alteracOes trazidas pelos arts. 72 a
91 a partir de 1° de janeiro de 2014.

§ 2° A Secretaria da Receita Federal do Brasil
definirda a forma, o prazo e as condigbes para
a opcao de trata o caput .

§ 3° Fica afastado, a partir de 1° de janeiro de
2014, o disposto na alinea "b" do § 1°, no § 2°
e no § 4° do art. 1° da Lei n°® 9.532, de 10 de
dezembro de 1997, e no art. 74 da Medida
Proviséria n° 2.158-35, de 24 de agosto de
2001, para as pessoas juridicas que
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exerceram a opgdo de que trata o caput.

exerceram a opgdo de que trata o caput.

Art. 97. Ficam isentos de Imposto sobre a
Renda - IR os rendimentos, inclusive ganhos
de capital, pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficiario residente ou
domiciliado no exterior, exceto em pais com
tributacdo favorecida, nos termos do art. 24 da
Lei n°® 9.430, de 27 de dezembro de 1996,
produzidos por fundos de investimentos, cujos
cotistas sejam exclusivamente investidores
estrangeiros.

§ 1° Para fazer jus a isencdo de que trata o
caput, o regulamento do fundo devera prever
que a aplicacdo de seus recursos seja
realizada exclusivamente em depdsito a vista,
ou em ativos sujeitos a isencdo de Imposto
sobre a Renda - IR, ou tributados a aliquota 0
(zero), nas hipéteses em que o beneficiario
dos rendimentos produzidos por esses ativos
seja residente ou domiciliado no exterior,
exceto em pais com tributagcdo favorecida, nos
termos do art. 24 da Lei n°® 9.430, de 27 de
dezembro de 1996.

§ 2° Incluem-se entre os ativos de que trata o
§ 1° aqueles negociados em bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros e assemelhadas e
que sejam isentos de tributacdo, na forma da
alinea "b"do § 2° do art. 81 da Lei n° 8.981, de
20 de janeiro de 1995, desde que sejam
negociados pelos fundos, nas mesmas
condicdes previstas na referida Lei, para gozo
do incentivo fiscal.**

§ 3° Caso o regulamento do fundo restrinja
expressamente seus cotistas a investidores
estrangeiros pessoas fisicas, também se
incluirdo entre os ativos de que trata o § 1° os
ativos beneficiados pelo disposto no art. 3° da
Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004,
desde que observadas as condi¢cBes previstas
para gozo do beneficio fiscal.**

Art. 96. Os fundos de investimentos que
forem constituidos com regulamento que
disponha que a aplicacdo de seus recursos é
exclusiva em depdsito a vista ou em ativos
sujeitos a isencao de imposto sobre a renda
ou tributados a aliquota zero quando pagos,

creditados, entregues ou remetidos a
beneficidrio residente ou domiciliado no
exterior, exceto em pais com tributacdo

favorecida nos termos do art. 24 da Lei n°
9.430, de 27 de dezembro de 1996, terdo
aliqguota zero de imposto sobre a renda
incidente sobre o0s seus rendimentos
produzidos.

Paragrafo Unico. O disposto no caput aplica-
se somente sobre os rendimentos produzidos
quando pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficiario residente ou
domiciliado no exterior, exceto em pais com
tributacdo favorecida nos termos do art. 24 da
Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996.
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Art. 116. A Secretaria da Receita Federal do
Brasil editara os atos necessarios a aplicacéao
do disposto nesta Lei.

Art. 97. A Secretaria da Receita Federal do
Brasil editara os atos necessarios a aplicacao
do disposto nesta Medida Provisoria.

Art. 119. Esta Lei entra em vigor em 1° de
janeiro de 2015, exceto os arts. 3°, 72 a 75 e
93 a 119, que entram em vigor na data de sua
publicacéo.

§ 1° Aos contribuintes que fizerem a opg¢éo
prevista no art. 75, aplicam-se, a partir de 1°
de janeiro de 2014:

|-osarts. 1°e 2°e 4°a 70; e

Il - as revogacdes previstas nos incisos | a VI,
VIIl e X do caput do art. 117.

§ 2° Aos contribuintes que fizerem a opcéo
prevista no art. 96, aplicam-se, a partir de 1°
de janeiro de 2014:

|-osarts. 76 a92; e

Il - as revogacdes previstas nos incisos VIl e
IX do caput do art. 117.

Art. 98. Esta Medida Proviséria entra em
vigor em 1° de janeiro de 2015, exceto os
arts. 67 a 71 e 92 a 100, que entram em vigor
na data de sua publicacéo.

§ 1° Aos contribuintes que fizerem a opcéo
prevista no art. 71, aplicam-se, a partir de 1°
de janeiro de 2014:

| - os arts. 1°a 66; e

Il - as revogag@es previstas nos incisos | a VI,
VIIl e X do caput do art. 99.

§ 2° Aos contribuintes que fizerem a opcéo
prevista no art. 95, aplicam-se, a partir de 1°
de janeiro de 2014:

|-osarts. 72a91; e

Il - as revogacdes previstas nos incisos VIl e
IX do caput do art. 99.

* Expressamente revogados.

** Acrescidos.
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