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Inconstitucionalidade da tributacao de
fundos de investimento
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A partir da disciplina da Lei 14.754/23, o mecanismo de cobranca do imposto de renda
antecipado, chamado come-cota, atrai estudo e verificagao de sua inconstitucionalidade, na
medida em que representa uma projecao artificial de ganho. O fato gerador, nessa hipétese,
nao tem o condao de receber uma aliquota que mais se afigura como um confisco, reduzindo a
aplicacao do investidor nos fundos multimercados, em condominios abertos ou fechados.

Spacca

Explica-se a voracidade do Fisco por meio da imposigao
de um calculo que supera o préoprio modelo de
rendimento do investimento. Assim, se na aplicagao a
remuneracao for de 1% ao meés, é incompreensivel que
tenhamos uma perspectiva de 2,5% para efeito de
totalizar 15% ao longo do semestre, sempre no ultimo dia
util de maio e no final de novembro, respectivamente.

E, sem sombra de divida, uma tendéncia a tributar entre
20% e 15%, dependendo da duracao e do tempo em que
o investidor pretenda, por meio do risco assumido,
receber uma remuneracao condizente com o volume
aplicado.

Contudo, tal importe aplicado ja foi anteriormente alvo

de declaragao no imposto de renda, assim como em

qualquer outra aplicacao, e, em tese, haveria uma bitributagao. Isso porque o que se pretende
nao é propriamente tributar a renda, mas sim a remuneracao paga, se for positiva. O governo
“raspa” 15% duas vezes ao ano; se for negativa, o Fisco apenas observa o tempo do resgate
para, entao, verificar se havera efetivamente algum ganho a ser tributado.

Aplicacoes interessantes escassas

Com a mudanga tributaria e a incidéncia sobre dividendos, temos no Brasil poucos
investimentos ou aplicagoes capazes de despertar o interesse do poupador, tanto nacional
quanto estrangeiro. Paises da América Latina possuem uma base de calculo com tributacao
inferior. Basta olharmos para Uruguai, Paraguai e Bolivia, para onde empresas brasileiras
comecam a migrar, a fim de evitar os efeitos negativos de receber uma elevada carga e ainda
constar na lista de devedor contumaz.

Spacca
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O problema principal estd na maneira como se tributa
duas vezes ao ano, aplicando-se 15% em cada semestre.
Assim, quanto maior for o volume aplicado e, por
consequéncia, a remuneracao, mais cotas o Fisco tomara
daquele que, mais uma vez, se sentira rebaixado em
razao do comportamento estatal de fazer incidir tributo
sobre aquilo que, presumidamente, ja teve sua origem
declarada e tributada no imposto de renda da pessoa
fisica ou juridica.

Dentro do prisma estritamente fiscal e tributario, a Lei - s~
14.754, de 12 de outubro de 2023, traz um arcabouco de

tributagao tanto sobre investimentos e aplicagdes no o p I n I a 0
exterior quanto no territério nacional. E, se os titulos de

renda fixa vém perdendo atratividade com a reducgao

promovida por alguns bancos, por outro lado a sujeicao

aos fundos, espécie de condominio fechado ou aberto, o que pouco importa, traz, em outra
perspectiva, a devolucao do ganho na expectativa da oportunidade do come-cota.

Projecao antecipada e artificial da remuneracao

Exemplicativamente, se o aplicador ou investidor colocou, em um fundo multimercado, a soma
de R$ 500 mil e, ao longo do semestre, a remuneracgao possibilitou um ganho real de 6% — ou
seja, R$ 30 mil —, o que se computa para fins de incidéncia dos 15% ¢ o valor de R$ 4.500. Esse
montante é representado por cotas do fundo, que sdo reduzidas, fazendo com que o dinheiro
ingresse automaticamente nas burras da Uniao.

A se repetir a mesma identidade no segundo semestre, com ganho de R$ 30 mil de
remuneracao pelo investimento, teremos novamente R$ 4.500 destinados ao come-cota. Ou
seja, R$ 9 mil serao destinados ao pagamento de imposto cuja renda nao existe absolutamente,
pois se trata de projecao antecipada e artificial da remuneracao.

No exemplo colacionado, dos R$ 60 mil ganhos ao longo do ano, R$ 9 mil estarao sendo
drenados pelo imposto, sobrando R$ 51 mil liquidos. Isso ndao é apenas um fator negativo, mas
um forte complicador, pois o contribuinte nao pode declarar ou levar esse valor a declaracao
para computo de amortizacao do imposto pago ao longo do ano.

Mudanca nos tribunais

Enfim, aguarda-se doravante que o ST] e o proprio STF possam analisar a matéria, que produz
um efeito drastico para o contribuinte e bastante comodo para o Fisco, que se comporta como
um sécio em verdadeira sociedade leonina: se ha ganho, ele o apanha; se ha prejuizo, quem
paga a conta é apenas o contribuinte. Esse modelo representa um retrocesso, elimina as
chances de investimentos em infraestrutura e logistica e nao incentiva que o capital estrangeiro
possa alocar recursos destinados a liquidez das empresas e ao fortalecimento do mercado como
um todo.

Pagina 2 05/12/2025

Copyright © 2026 Consultor Juridico



e CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2025-dez-05/inconstitucionalidade-da-tributacao-de-fundos-de-investimento/
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