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PRrerAcio

Foi com alegria que recebi o convite para escrever este prefacio.
Como colega e amigo, tenho acompanhado o desenvolvimento profis-
sional do autor. Daniel G. Cardoso e eu fomos colegas de escritorio e tra-
balhamos juntos, seja na analise de intrincadas consultas de clientes, seja
discutindo estratégias para aplicagdo em processos ou, ainda, em debates
desinteressados sobre temas juridicos.

Ao aceitar o convite do autor para orientd-lo na dissertacio de
LL.M. do INSPER - Instituto de Ensino e Pesquisa (antigo IBMEC de
Sdo Paulo) minha pretensao era de, juntamente com o autor, trilhar um
tema dificil e ainda pouco analisado com profundidade. Ndo hd mui-
tos estudos com uma visdo ampla da tributagdo no mercado financeiro.
Destacam-se os trabalhos de Roberto Quiroga Mosquera e de Elidie Pal-
ma Bifano. Penso que dois pontos explicam essa situagdo: (i) o imposto
sobre a renda é, por si s6, um tema complexo, o que se agrava ainda mais
quando aplicado a atividades economicas também dotadas de grande
complexidade, como o mercado financeiro, e (ii) esse mercado destaca-
se pelo grande dinamismo, estando submetido & constante mutagao, ou
em razdo das novas opgoes e mecanismos criados, ou por conta de regras
que também sdo alteradas com frequéncia superior ao normal, cendrio
que dificulta a ponderag¢do amadurecida, cuidadosa, do tema.

Felizmente, o autor tem experiéncia e conhecimento mais que sufi-
cientes para enfrentar o tema que corajosamente escolheu. Do lado aca-
démico, ao iniciar o LL.M. do INSPER, o autor ja era mestre em Direito
Econdmico e Financeiro pela Universidade de Sdo Paulo. Do lado pro-
fissional, apds experiéncia no contencioso e consultivo, passou a utilizar
seus conhecimentos juridicos e tributarios em trabalho direto no mer-
cado financeiro.

O tema complexo e atraente e a certeza de que o autor teria ple-
nas condi¢des para fazé-lo somente aumentaram meu lamento quando
me afastei temporariamente do Brasil, justamente durante o periodo de
maior desenvolvimento da dissertacdo. Isso me privou de interessantes
e mais seguidas discussdes com o autor, mas, ao final, ao ler o trabalho a
ser entregue, foi confirmada minha convicgdo de que o tema, a despeito
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de toda sua dificuldade, seria bem abordado pelo autor, sem necessidade
de acompanhamento.

Naéo é demais frisar a importancia atual dos fundos de investimen-
tos. Sua presenca no cotidiano de todos nds pode diminuir a percep¢io
de sua relevancia para a economia como um todo. Néo se trata de apenas
o destino para a sobra de recursos de classes mais remediadas. Os fundos
possibilitam a reunido de recursos que, por sua vez, viabilizam investi-
mentos na atividade econémica dita “real’, que gera empregos e novas
riquezas. Citem-se como exemplos os fundos de “private equity”, que
investem em empresas de risco, sendo que poucos investidores teriam
condicdes de, sozinhos, direcionar parte de seu patriménio para tal tipo
de aplica¢do. A reunido de inimeros pequenos e médios investidores em
fundos possibilita que empresas que estdo iniciando encontrem capitais
que serdo aplicados na atividade produtiva. Outro exemplo: os FIDCs,
por meio dos quais foi criado um mercado mais dindmico para alienagdo
de créditos, aumentando a remunerac¢do potencial de tais créditos. Com
tais fundos, diversas empresas passaram a ter uma importante alternati-
va para transformar seus créditos em recursos financeiros imediatos.

Ter em mente a relevancia dos fundos de investimentos no mun-
do econdmico atual auxilia a percep¢ao da oportunidade de um estudo
como o que o leitor ora tem em maos. Daniel G. Cardoso logo no inicio
de sua obra alerta para o reflexo da inseguranca juridica na tributagéo
sobre o fluxo de investidores. Diz ele: “O investidor deve ter a possibili-
dade de mensurar os custos de seu investimento e 0 momento em que
tera de arca-los” Se isso nao ocorre, a propria inseguranga torna-se um
custo, em um sentido amplo. Por extensdo, a remuneragdo do investi-
mento deverd suplantar esse custo para tornar-se atraente.

A conclusio é 6bvia, mas nem por isso é menos relevante registra-
la, como faz o autor: a inseguranga juridico-tributaria acaba por deman-
dar que os investimentos tenham niveis de remuneracio mais elevados
para serem atraentes, suplantando os riscos/custos da referida insegu-
ranga. Um investidor certamente demandard um retorno maior para
sua aplica¢do financeira se ndo tem certeza quanto a qual o tratamen-
to juridico-tributdrio é aplicavel ao investimento feito. Dessa maneira,
juros pagos pelo Governo deverdo ser mais altos, as empresas deverdo
ser muito lucrativas para atrair um investidor mesmo no cenario de in-
seguranca, bancos exigirdo um retorno mais elevado para empréstimos
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concedidos. Em outras palavras, o crédito poderia ser mais farto e barato
se tivéssemos um nivel de seguranga maior.

E certo que, como nao omite o autor, o mundo financeiro é com-
plexo e dindmico por natureza. E uma quimera imaginar que seria pos-
sivel um cenario de grande estabilidade no que se refere a normas des-
tinadas para um setor em permanente mudanga. A regulamentagido de
um instrumento financeiro pode ser aprovada em um dia para poucas
semanas ou dias apds o mercado criar e oferecer adaptagdes ou alter-
nativas de investimento, para as quais poderao surgir davidas de cunho
tributdrio.

Ha solugéo para tal cenario? Creio ser dificil. Pode-se, sim, tentar
reduzir a inseguranga juridica com normas mais bem elaboradas, com o
respeito pela Administragdo Fiscal as suas proprias manifestagdes ante-
riores, com o maior preparo de aplicadores e julgadores das normas. O
autor sugere a ideia de adotar normas juridicas mais flexiveis. Isso, a seu
ver, evitaria a necessidade de constantes alteracdes normativas, o que da-
ria maior constancia e estabilidade. Alguns ponderardo que tal solu¢éo
demanda um nivel de respeito a boa-fé, do lado dos contribuintes e do
Estado arrecadador, que talvez ainda ndo tenha sido alcangcado com o
atual desenvolvimento sociocultural do Brasil. Trata-se, porém, de uma
ideia que vale a pena ser discutida.

Tais reflexdes podem parecer, para alguns, distantes da analise ju-
ridica. Nada mais equivocado. A presente obra estd imbuida do espirito
da institui¢do de ensino onde ela foi desenvolvida. O Instituto de Ensino
e Pesquisa — o INSPER - de Sao Paulo e seu programa de LL.M. procu-
ram aliar a pratica a analise aprofundada, séria. O objetivo nao é o co-
nhecimento tedrico por si s6, mas que ele propicie a transformacio e o
desenvolvimento da sociedade. O mundo juridico nao s6 nao esta alheio
a realidade, como existe justamente para interferir nela. Isso deve ser
feito para gerar, ao final, o bem da sociedade. Se vigora um cenario de
mudangas constantes das normas, com falta de maior apuro em sua ela-
borag¢io, em que os aplicadores e julgadores ndo tém o dominio técnico
de uma area recente e complexa, a inseguranga se instala e isso deve ser
denunciado, como faz o autor.

Todavia, a mera dentuncia ndo basta. E necessério, de alguma for-
ma, agir para tentar reduzir o cenario de inseguranga.
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E justamente o que autor faz ao enfrentar o tema escolhido. Primei-
ramente, ele analisa os conceitos fundamentais, que servirdo de alicerce
para as andlises posteriores. Somente partindo deles é que se consegue,
ao destrinchar temas complexos, sem facil solugdo, chegar a conclusées
que, por serem compativeis com o sistema, possibilitardo um resgate -
ainda que parcial - da seguranca juridica necessaria para um desenvol-
vimento econdmico desejado e menos custoso.

Entender como funcionam os diversos fundos de investimentos,
como sdo classificados, quais seus requisitos, identificar a tributagio,
apontar questdes em discussdo no momento e opinar fundamentada-
mente sobre elas; tudo isso auxilia a compreensdo do tema por todos
aqueles que por ele se interessam, bem como pelos operadores desse se-
tor complexo e atraente.

Ao final, temos uma obra que possui como que uma dupla face: de
um lado, é um trabalho académico cuidadoso, com reflexdes pertinentes
e atuais, de outro, ele servird como um manual que propiciara acesso
rapido a respostas para questdes especificas da tributagdo dos fundos de
investimentos, mas com a garantia de uma analise cuidadosa. Tudo isso é
fruto nio sé do trabalho de elaboracdo desta obra, mas também de anos
de dedica¢ao profissional competente e responsavel.
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