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1. Tema em debate

Buscamos neste trabalho tragar algu-
mas linhas em torno da sistemdtica de tri-
butag@o pelo Imposto sobre a Renda dos
resultados positivos gerados a partir de ne-
gécios jurfdicos praticados no dmbito do
mercado financeiro e de capitais no Brasil
e, principalmente, tratar dos aspectos tri-
butérios mais relevantes acerca da tributa-
¢do da renda gerada a partir dos investi-
mentos nos novos titulos para financiamen-
to do agronegécio, introduzidos pela Lei n.
11.076, de 30 de dezembro de 2004.

2. O conceito de renda tributdvel
no direito brasileiro

N#o h4 como se tratar de tributagdo
sobre a renda sem, em primeiro lugar, defi-
nirmos o que é “renda” no direito brasilei-
ro e como ela é tratada no nosso sistema

jurfdico para fins de incidéncia do Imposto
sobre a Renda.

O conceito de renda no direito brasi-
leiro tem sede constitucional e se ramifica
pela legislagdo complementar e pela legis-
lagdo de regéncia do Imposto sobre a Ren-
da.

O art. 153, inciso III, da Constituigéo
Federal de 1988, dispde que “Compete &
Unido instituir impostos sobre a renda e
proventos de qualquer natureza”.

O § 22 do art. 153 da Constituigao Fe-
deral de 1988 dispde que “O imposto pre-
visto no inciso III ser informado pelos cri-
térios da generalidade, da universalidade e
da progressividade, na forma da lei”.

0 Cédigo Tributdrio Nacional, por sua
vez, dispde, nos incisos I e Il de seu art. 43,
que “O imposto, de competéncia da Unido,
sobre a renda e proventos de qualquer na-
tureza tem como fato gerador a aquisicdo
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da disponibilidade econémica ou juridica
de renda, assim entendido o produto do
capital, do trabalho ou da combinagdo de
ambos; e de proventos de qualquer nature-
za, assim entendidos os acréscimos patri-
moniais ndo compreendidos no inciso an-
terior”.

Note-se que, fundamental na definig¢@o
da hipétese de incidéncia do Imposto so-
bre a Renda, na forma prevista nas normas
acima transcritas, € o auferimento de acrés-
cimo patrimonial por parte do sujeito pas-
sivo na forma prescrita em lei.

Extrai-se dai, uma idéia central, um
nicleo bésico da hipétese de incidéncia do
Imposto sobre a Renda que € a verificagao
da ocorréncia, em determinado lapso tem-
poral, no patrimonio de um ente juridico,
de acréscimo disponivel, conforme previ-
sao contida em lei.

Em outras palavras, € premissa basica
para o nascimento da obrigacao de um de-
terminado ente juridico pagar Imposto so-
bre a Renda, a ocorréncia de um plus, uma
mais-valia patrimonial, que, necessariamen-
te, esteja disponivel' ao contribuinte, e seja
apurado dentro de determinado lapso tem-
poral, cuja previsao de ocorréncia deve es-
tar, necessariamente, estabelecida em lei
valida e eficaz a respaldar a cobranga da
exagao.

Nesse sentido € a valiosa li¢cao do pro-
fessor Ives Gandra da Silva Martins que,
acerca do tema, assim ensina, verbis: “Uma
empresa adquire sua disponibilidade eco-
nomica ou juridica no exato momento em
que encerra seu balango, isto €, quando
apura o seu lucro. Neste instante se da, pois,
a aquisicao da disponibilidade juridica ou
econdmica. Em nenhum outro, nem antes,
nem depois”.’

Ademais, além da ocorréncia do acrés-
cimo patrimonial disponivel relacionado a

1. Conforme definiu o Plendrio do STF no jul-
gamento do Recurso Extraordindrio n. 172.058-1.

2. Ives Gandra da Silva Martins, Direito Em-
presarial — Pareceres, 2* ed., Rio de Janeiro, Foren-
se, 1986, p. 150.

uma universalidade de bens e de direitos
(patrimdnio) pertencente a um ente juridi-
co em determinado espago de tempo, € ne-
cessdrio também que este acréscimo patri-
monial seja informado pelos critérios da
generalidade (todas as rendas), universali-
dade (todos os individuos) e progressi-
vidade (aumento da carga proporcional ao
aumento da base de incidéncia).

Pois bem, a partir destes contornos
juridicos a doutrina e a jurisprudéncia pa-
trias desenvolveram um conceito do que
possa ser definido como “renda” tributavel
pelo Imposto sobre a Renda.

A jurisprudéncia recente do Pretdrio
Excelso define “renda” para efeitos tribu-
tarios como: “O conceito de ‘renda’ para
efeitos tributdrios, € o legal”.

S(G2):

“Estda no Codigo Tributdrio Nacional
como sendo ‘(...) o produto do capital, do
trabalho ou da combinagao de ambos’ (art.
43,1, da Lei n. 5.172/1966).

“Para efeitos tributarios, nao ha que
se falar em um ‘lucro real’ que ndo seja o
decorrente da definigdo legal.

“E 0 Cédigo Tributdrio Nacional que
introduz os dois tipos de disponibilidade: a
‘econdmica’ e a ‘juridica’.

“A doutrina adverte para a polissemia
constitucional do conceito.

‘A Constituicao Federal, redagao de
1988, utiliza dezessete vezes a expressao
‘renda’, em seis diferentes sentidos:

“a) ‘receita publica auferida, arreca-
dada, de natureza tributdria ou nao’ (arts.
30, I11, ¢ 48, I);

“b) ‘rendaregional’ (arts. 43, § 2%, IV;
e 192, VII);

“c) ‘poder aquisitivo de certa pessoa’
(art. 201, II);

“d) ‘remuneragdo de titulos publicos’
(art. 151, II);

“e) ‘base tributdvel’ (arts. 153, III;
157, 1; 158,.1; 159, I; 159, § 1%);~

“f) ‘somatério de remuneragdo ¢ ga-
nhos de rendimentos’ (arts. 150, VI, a e ¢,
§§ 24, 3% e 4% 153, § 24, 1I).
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“O que aqui nos interessa € o conceito
de renda como base tributdvel.

“Basta, para 0 caso, constatar que a
expressao renda, ao fim e ao cabo, designa
o acréscimo de valor patrimonial e nao flu-
xo de renda” (grifamos).””

Sobre o tema, Bulhoes Pedreira, em
sua cldssica obra assim delimita o conceito
de renda posto na legislagdo complemen-
tar, verbis:

“A definigao de renda como produto
do capital; do trabalho ou da combinagdo
de ambos € cléssica, e ja constava da legis-
lagdo do imposto (art. 10 do DL n. 5.844/
1943). Produto ¢ aquilo que resulta para a
pessoa, respectivamente, do fornecimento
de servigos produtivos de capital de sua
propriedade, da prestagdo do seu trabalho
ou da organizag@o — no proprio nome — de
atividade produtiva (que combina servigos
do trabalho e do capital). Esse resultado €
dinheiro ou valor em dinheiro de outros
direitos patrimoniais adquiridos no proces-
so de reparti¢ao da renda. E capital signifi-
ca — nessa defini¢do — qualquer fonte de
renda.

“(e). _

“O Cédigo Tributario Nacional defi-
niu ‘proventos de qualquer natureza’ como
acréscimos patrimoniais que nao resultam
de pagamentos de renda. Na verdade, acrés-
cimo patrimonial € efeito de qualquer mo-
dalidade de renda financeira, que ¢ reparti-
da mediante dinheiro e outros direitos pa-
trimoniais que fluem para o patrimonio da
pessoa, aumentando o valor de patrimonio
liquido.™

Na mesma linha de raciocinio, Roque
Antonio Carrazza assim se posiciona dian-
te da questdo: “Em suma, o Imposto de
Renda caracteriza-se por: (a) seu aspecto
material ser o acréscimo de patrimonio (a

3. Trecho do voto proferido pelo excelen-
tissimo Ministro Nelson Jobim, nos autos da Ag¢io
Direta de Inconstitucionalidade n. 2.588-DF.

4. Bulhoes Pedreira, Imposto Sobre a Renda
— Pessoas Juridicas, v. 1, Rio de Janeiro, Justec,
1979, pp. 175-176.

disponibilidade de riqueza nova) do con-
tribuinte; e (b) seu aspecto temporal exigir
um termo inicial e um termo final. Sobre-
mais, em relagdo a ele ganham relevo os
critérios da progressividade, da universali-
dade e da generalidade (art. 153, § 2%, 1, da
CF), que, conjugados, imprimem-lhe cara-
ter pessoal, graduando-o de acordo com a
capacidade econdmica dos contribuintes
(art. 145, § 1 da CF) — circunstancia que,
melhorando a distribui¢do da carga fiscal

entre eles, torna-o mais justo”.’

Destarte, renda, segundo a doutrina e
a jurisprudéncia, pressupoe acréscimo pa-
trimonial tributdvel na forma do disposto
na legislagdo de regéncia do Imposto sobre
a Renda.

3. Tributagdo da renda nas operagoes
no mercado financeiro e de capitais

No ambito do mercado financeiro e de
capitais, sdo tributdveis como “renda” os
resultados positivos (acréscimos patrimo-
niais) auferidos pelos aplicadores de recur-
sos financeiros na realizagdo de operagoes
com tomadores de recursos financeiros.

Nesse sentido cumpre-nos definir o
alcance das expressdes “mercado financei-
ro” e “mercado de capitais”, de forma a
delinearmos os contornos especificos da
tributag@o que recai sobre tais operagdes.

Primeiramente devemos perquirir, en-
td0, o contetido juridico da expressao “‘mer-
cado” que, no entender do mestre J. X.
Carvalho de Mendonga, tem a seguinte gé-
nese:

“As feiras e mercados apareceram com
a divisdo do trabalho, quando os produto-
res tiveram excesso de mercadorias, € sen-
tiram a necessidade de permutd-las. Repre-
sentam a forma inicial do comércio. Foi ai
que este deu os primeiros passos. O fato
social que chamamos feira, disse Spencer,
¢ aonda comercial na primitiva forma. Nos

5. Roque Antonio Carrazza, Imposto Solzre a
Renda — Perfil Constitucional e Temas Especificos,
Sio Paulo, Malheiros Editores, 2005, p. 47.



216 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-141

séculos XII, XIII e XIV chegaram ao apo-
geu, quando eram, geralmente, pobres as
populacoes e dificeis os meios de comuni-
cacdo. Durante o regimen feudal da Idade
Média, como na antigiiidade, a feira corres-
pondia a absoluta necessidade das trocas.

“Crescendo a populagao, aumentando
a produ¢do em qualidade e variedade das
mercadorias, aproximando-se as distdncias
com as estradas de ferro e as estradas aper-
feigoadas de rodagem, facilitando-se o uso
do automével, desenvolvendo-se o telégra-
fo e o telefone e aperfeigoando-se a nave-
gagdo, a Bolsa, com a sua organizagio es-
pecial, tornou-se o grande mercado mun-
dial; as exposic¢des universais e nacionais
oferecem o majestoso espetdculo de feiras
colossais, onde os produtores e consumi-
dores exibem o fruto de seu trabalho, pro-
curando para ele colocagdo. Tudo isso con-
correu para que as feiras e mercados per-
dessem o seu esplendor, tendendo mesmo
a desaparecer na nossa civiliza¢do atual.”®

Nesse diapasdo, ao tratar do fato juri-
dico “mercado” e de seu estrito conceito
para efeito de aplicag@o das normas juridi-
cas a ele atinentes, Marcos Paulo de Al-
meida Salles, assim ensina: “‘O fato do mer-
cado depreende-se, pois, da singeleza da
jungdo dos interesses dos ofertantes e dos
aceitantes, que livremente buscam se en-
contrar. Porém, a medida que o crescimen-
to, a habitualidade, o volume e tantos ou-
tros fatores vao surgindo a frente dessa ‘jun-
¢ao de interesses’, as suas correntes vao
conduzindo as partes envolvidas para a ins-
titui¢d@o ou implantagao de um sistema, onde
passam a aparecer 6rgaos e fungoes desti-
nados a organiza¢ao dos mercados, de
modo a tornd-los mais eficientes e onde, ne-
cessariamente, cresce a busca pela infor-

magio”.”

6. J. X. Carvalho de Mendonga, Tratado de
Direito Comercial Brasileiro, v. 1, t. 1, 6* ed., Rio de
Janeiro, Freitas Bastos, 1957, pp. 378-379.

7. Marcos Paulo de Almeida Salles, O Con-
trato Futuro, 1* ed., Cultura, 2000, pp. 23 e 24.

Portanto, quando aludimos ao termo
“mercado” para fins juridicos, trazemos
sempre a nogao subjacente de um sistema
organizado de liquidacao de obrigagdes re-
ciprocamente consideradas, onde partes
vendedora e compradora de bens se encon-
tram para liquidar obrigagdes e buscar a
satisfagdo de necessidades econdmicas
(aquisi¢ao e venda de bens, busca de pro-
te¢@o contra riscos etc.).

O “mercado financeiro”, por sua vez,
caracteriza-se por ser aquele em que ¢ pra-
ticada a intermediag@o financeira, operagdo
na qual se envolve uma institui¢@o finan-
ceira e as partes tomadora e aplicadora de
recursos financeiros.

Neste “mercado” uma instituig¢@o fi-
nanceira (banco ou assemelhado) interpoe-
se entre o aplicador e o tomador de recur-
sos financeiros para exercer sua atividade
econdmica de intermediag¢do de recursos.
A institui¢ao financeira é remunerada atra-
vés do spread que é a “margem de lucro”
entre os juros que a instituicao financeira
paga ao aplicador de recursos e 0s juros que
a instituig@o financeira cobra do tomador
dos recursos financeiros.

Roberto Quiroga Mosquera, por seu
turno, define o “mercado financeiro” como
sendo: “(...) o conjunto de operagdes reali-
zadas entre as institui¢des financeiras, ban-
cos e demais entidades financeiras e o pu-
blico em geral, consistentes, dentre outras
atividades acessdrias, na captagdo de recur-
sos financeiros junto a economia popular,
para posterior concessao de créditos a ter-
ceiros. Este mercado é norteado por prin-
cipios protecionistas da economia popular
¢ da estabilidade da comunidade financei-
ra ¢ sob regime juridico do direito do mer-
cado financeiro™.”

Ja o "mercado de capitais” caracteri-
za-se, justamente, pela desintermediagdo
financeira. E o oposto do mercado finan-

8. Roberto Quiroga Mosquera, Tributagdo no
Mercado Financeiro e de Capitais, 2* ed., Sio Pau-
lo, Dialética, 1999, p. 22.
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ceiro. Nele os recursos sao tomados direta-
mente do aplicador pelo tomador através
da emissdo de titulos representativos de
valores mobilidrios que tem o conddo de
“cristalizar” e representar as relagdes juri-
dicas a eles subjacentes.

E, no dizer de Roberto Quiroga Mos-
quera: “(...) o conjunto de operagdes, reali-
zadas entre pessoas fisicas e/ou juridicas,
que consistem na captagio de capitais de
forma direta entre os poupadores de recur-
sos financeiros e aqueles tomadores de ca-
pital, no qual as entidades financeiras apa-
recem como intervenientes obrigatdrias nos
negdcios realizados. Este mercado € nor-
teado por principios protecionistas da eco-
nomia popular e da estabilidade da comu-
nidade financeira e sob o regime juridico

do mercado de capitais”.’

Os negdcios realizados em ambientes
bursateis (bolsas de valores) sdo bons exem-
plos de operagdes tipicas dos mercados de
capitais. Nelas, o tomador emite papéis re-
presentativos de valores em dinheiro e re-
cebe, diretamente do aplicador, os recur-
s0s necessdrios ao giro de seus negdécios.

O mercado de capitais divide-se em
primario e secundadrio.

“Mercado primdrio” é aquele em que
o tomador de recursos financeiros coloca-
se diretamente diante do aplicador dos re-
cursos financeiros na realiza¢ao da opera-
¢do. Como exemplo deste mercado, pode-
mos citar uma emissao de debéntures atra-
vés da qual uma pessoa juridica capta re-
cursos dos compradores das debéntures
emitidas para financiamento de suas neces-
sidades de investimento.

Como conceitua Jodo Francisco Bian-
co, o mercado primdrio: “(...) abrange as
operagdes de subscrigao dos titulos emiti-
dos pelas companhias. Trata-se da primei-
ra negociagdo ocorrida com o titulo, ou seja,

el FENERY » I
sua colocagio inicial no mercado™."

9. Roberto Quiroga Mosquera, ob. cit., p. 25.
10. Jodo Francisco Bianco em Tributagdo In-

ternacional e dos Mercados Financeiros e de Capi-
tais, Eurico Marcos Diniz de Santi, Fernando Auré-

No denominado “mercado secundd-
rio”, por sua vez, realizam-se as operagoes
de compra e venda dos titulos que foram
objeto da emissdo primdria por parte do
tomador de recursos.

Nesse sentido, vale citar, mais uma
vez, a ligio de Marcos Paulo de Almeida
Salles, que discorre também sobre o apare-
cimento do mercado secundario e sua ori-
gem nas operagdes realizadas no ambito do
mercado de capitais, verbis: “Os mercados
organizados sob a forma de bolsa dao nas-
cimento a uma série de contratos que com-
plementam aqueles originados da compra
e venda, cuja regulagdo, porém, € fruto de
uma participagdo conjunta do poder publi-
co e das entidades bursateis, estando sua
regulagdo especifica a dar-se pelas Leis
4.595/1964 4.728/1965, seguidas das reso-
lugdes do Conselho Monetdrio Nacional,
antes e depois da promulgagdo da Lei n.
6.385/1976, criadora da Comissdo de Va-
lores Mobilidrios e reguladora do mercado
de valores mobilidrios, que passou a deli-
mitar a atual drea de atuag@o das bolsas de
valores, dividindo o mercado entre estas e

o mercado de balcdo”."

Definido o alcance da expressao “‘mer-
cado financeiro e de capitais”, cabe-nos,
ainda, dentro do escopo deste trabalho, ana-
lisar o regime juridico a ele atinente de for-
ma a se perquirir o regime tributdrio apli-
cével as rendas geradas em operagdes prati-
cadas no ambito destes mercados e suas
conseqiiéncias l6gico-juridicas.

Como todo sistema normativo, o sis-
tema juridico do mercado financeiro ¢ de
capitais apGia-se em principios norteadores
e normas juridicas de regéncia.

O conjunto normativo sobre o qual se
apoia a estrutura juridica das operagoes rea-
lizadas no ambito do mercado financeiro e
de capitais tem por base a Constituigdo Fe-
deral, as normas que regem o funcionamen-

lio Zilveti e Roberto Quiroga Mosquera (coords.),
Sio Paulo, Quartier Latin, 2005, p. 197.
11. Marcos Paulo de Almeida Salles, ob. cit.,

p- 29.
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to das instituigdes financeiras (Lei n. 4.595/
1964) e 0o mercado de capitais (Lei n. 6.385/
1976 e alteragdes) e as normas administra-
tivas emanadas das autoridades regulado-
ras destes mercados.

Tais normas conferem organicidade ao
sistema juridico do mercado financeiro e
de capitais e disciplina a competéncia dos
6rgaos fiscalizadores das operagdes reali-
zadas em seu ambito, bem como discipli-
nam aregulacio destes mercados por estes
6rgaos.

Tal organicidade € bem apontada por
Roberto Quiroga Mosquera:

“No Brasil, o direito de mercado fi-
nanceiro e de capitais apresenta essa figura
escalonada das normas, tendo como norma
superior o texto constitucional de 1988. E
no texto maior que as demais normas do
sistema buscam seu fundamento de vali-
dade.

“O art. 192 da Constitui¢ao Federal é
o comando normativo de maior relevancia
no trato da matéria atinente ao mercado fi-
nanceiro e de capitais. Nele encontraremos
as diretrizes maiores que a nagao brasileira
pretende ver efetivadas nesses mercados.
No aludido texto normativo estédo referidos
os vetores fundamentais que deverao nor-
tear o legislador infraconstitucional na ela-
boracdo das regras juridicas que discipli-
nam o também denominado Sistema Finan-
ceiro Nacional.

“Em posi¢do nao tao prestigiada na
aludida estrutura hierarquizada, mas nao
menos importante, encontraremos as leis
complementares como comandos normati-
vos reguladores da atividade financeira. O
art. 192 antes mencionado determina que a
matéria atinente ao Sistema Financeiro
Nacional seja veiculada por intermédio de
lei complementar, determinag@o esta que,
até os dias de hoje, ndo foi cumprida pelo
Congresso Nacional. Em vista disso, devem
ser consideradas como leis complementa-
res no atual perfil constitucional, as leis
vigentes no antigo sistema que material-
mente disponham sobre matérias relacio-
nadas ao mercado financeiro e de capitais.

Trata-se da aplicagdo do principio da re-
cep¢do das normas quando da mudanga de
um determinado ordenamento constitucio-
nal. No caso especifico temos as Leis ns.
4.595/1964, 4.728/1965 ¢ 6.385/1976 que
estipulam as regras bdsicas da atividade
bancdria no pais.

“Em niveis inferiores ao texto supre-
mo e as leis complementares identificare-
mos no sistema juridico atinente ao merca-
do financeiro e de capitais as leis ordina-
rias, as medidas provisérias, as resolugdes
do Conselho Monetario Nacional, as cir-
culares do Banco Central do Brasil, as de-
liberagdes da Comissao de Valores Mobi-
lidrios etc.”"?

Destarte, em se realizando operagdes
(negécios juridicos) que venham a ser dis-
ciplinadas pelo referido plexo de normas
componentes deste sistema, tais operagdes
estardo sendo praticadas no ambito do mer-
cado financeiro e de capitais e estardo su-
jeitas, portanto, a regulacdo juridica e tri-
butdria das normas que compdem este sis-
tema.

A legislagdo do Imposto sobre a Ren-
da, por seu turno, em sintonia com a orga-
nicidade das normas que compdem esse sis-
tema, disciplina através de normas especi-
ficas a tributagdo das rendas auferidas pe-
los aplicadores de recursos financeiros nas
operagdes realizadas no ambito deste mer-
cado.

Nesse sentido, a legislagao do Impos-
to sobre a Renda trata os rendimentos au-
feridos no ambito do mercado financeiro e
de capitais pelo resultado decorrente do
investimento realizado. O tratamento con-
ferido ao referido resultado pela legislagao
tributdria estd adstrito, ademais, a natureza
da operagao financeira realizada, se de ren-
da fixa ou de renda variavel.

Se o resultado positivo decorrer de
uma renda predeterminada (rendimento),
estipulada no titulo ou contrato de que se

12. Roberto Quiroga Mosquera, Aspectos
Atuais do Direito do Mercado Financeiro e de Ca-
pitais, Sdo Paulo, Dialética, 1999, p. 262.
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origina sem importar se derivada de um
negdécio realizado no mercado de capitais
ou de um titulo emitido por institui¢ao fi-
nanceira no ambito do mercado financeiro,
a legislagdo do Imposto sobre a Renda tra-
ta esta renda como uma renda decorrente
de operagao de “renda fixa” e trata esta ren-
da dentro da sistemadtica prépria deste ren-
dimento.

Se, ao contrdrio, a renda auferida pelo
investidor decorrer de ganho que nédo
corresponda a remuneragao predetermina-
da estipulada em contrato ou titulo, mas de
“mais-valia” obtida pelo investidor em ra-
zao de alienagdo do titulo, contrato ou de
sua “posi¢ao” (ativa ou passiva) no nego-
cio juridico, a legislagdo do Imposto de
Renda trata tal resultado positivo como
“renda varidvel” e lhe outorga tratamento
especifico no ambito de sua aplicagao, con-
forme sintetiza Renato A. Gomes de Sou-
za, “para fins de Imposto de Renda, a lei
divide as aplicagdes financeiras (e cria um
sistema de normas distinto para cada qual)
em de renda fixa e de renda varidvel”."

Ademais, fato que nao podemos olvi-
dar na avaliagdo da legitimidade da inci-
déncia do Imposto de Renda sobre os re-
sultados positivos auferidos pelos investi-
dores nas operagdes realizadas no ambito
mercado financeiro e de capitais € que 0
regime juridico aplicdvel aos rendimentos
e ganhos nas operagoes de renda fixa ou
varidvel deve estar sempre subsumido aos
principios constitucionais que informam a
tributagdo da renda e ao conceito de renda
delimitado pela vigente Constitui¢do Fede-
ral e pelo Cédigo Tributdrio Nacional, sob
pena de ferir os quadrantes juridicos sobre
0s quais se assenta a cobranga do imposto,
conforme bem observa Ricardo Mariz de
Oliveira ao comentar a sistemdtica de tri-
butag@o introduzida pela Lei n. 8.541/1992
que tributou em separado dos demais ren-
dimentos da pessoa juridica os rendimen-
tos de aplicagoes financeiras, verbis:

13. Renato A. Gomes Souza, ob. cit., p. 285.

“Em suma, a tributag@o das rendas e
dos ganhos de aplicagdes financeiras, na
forma da Lei n. 8.541, fere ao tempo todos
estes principios constitucionais.

“Com efeito:

“—nao atende a generalidade das ren-
das do contribuinte;

“— ndo é progressiva, porque € por
aliquota fixa; ,

“~ também exclui a progressividade
sobre a totalidade do acréscimo patrimo-
nial, porque ter-se-a impostos em valores
sempre diferentes em razao das espécies de
rendas; dois contribuintes com o mesmo
valor de renda total podem ter impostos em
valores diferentes, e até mesmo quem ga-
nhou mais pode pagar menos imposto;

“~ nao atende a prépria esséncia do
fato gerador, porque pode ser obrigado a
pagar imposto em situagdo em que nio haja
lucro, mas, sim, prejuizo;

“— ndo atende ao cardter pessoal e a
capacidade econdmica da pessoa do con-
tribuinte, pois pode ser devido imposto em
situac@o de redugdo patrimonial global;

“— distingue com tributagdes diferen-
tes espécies de renda, nao atendendo ao
principio da igualdade.”"*

Dentro da lgica acima exposta, tra-
taremos de analisar os aspectos em torno
da sistematica vigente da tributagdo das
operagdes financeiras de renda fixa e de
renda varidvel realizadas no ambito do mer-
cado financeiro e de capitais.

Nesse sentido, trataremos, entao, em
primeiro lugar, dos aspectos atinentes a tri-
butagdo dos resultados positivos conside-
rados de per si, para, ao final da exposigao,
adentrar nos aspectos relativos a tributagao
das operagdes no ambito do conjunto das
rendas auferidas pelas pessoas fisicas e ju-
ridicas.

Cumpre-nos ressaltar, ademais, que
ndo adentraremos neste trabalho na celeuma

14. Ricardo Mariz de Oliveira, Repertério IQB
de Jurisprudéncia 4/1993, 2* quinzena de fevereiro,
p. 69.
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doutrindria em torno dos vocdbulos “ope-
ragdes” ou “aplicagdes™ financeiras que,
apesar de, semanticamente, designarem si-
tuagdes distintas (a primeira, a realizagio
de neg6cios comerciais e, a segunda, a rea-
lizagao de investimentos com o intuito de
lucro), juridicamente, em se tratando dos
investimentos realizados no ambito do mer-
cado financeiro e de capitais, tém sido uti-
lizados indiscriminadamente pela legisla-
¢do tributdria para designar todos os negé-
cios juridicos praticados no 4mbito do mer-
cado financeiro e de capitais.

4. A tributacdo nas operagoes
financeiras de renda fixa

4.1 Aspectos gerais
da hipétese de incidéncia

O regime de tributagdo da renda au-
ferida nas operagdes financeiras de renda
fixa estd fulcrado na sistemdtica introdu-
zida pela Lein. 8.981/1995 e legislago pos-
terior.

Conforme anteriormente aludido o ter-
mo “renda fixa” pressupde o recebimento
pelo investidor de rendimento “predetermi-
nado”. Sem a estipulagdo de rendimento
predeterminado, anteriormente ao recebi-
mento do rendimento por parte do investi-
dor, ndo hd que se falar em “renda fixa” e,
portanto, na incidéncia de Imposto de Ren-
da sobre esta modalidade de acréscimo
patrimonial do investidor.

Nessa linha de raciocinio € a ligao de
Roberto Quiroga Mosquera que se posi-
ciona sobre o assunto, verbis:

“Assim, uma determinada operagio
serd considerada de ‘renda fixa’ quando da
sua realizagio houver estipulagio de remu-
nerag@o ou juros, ndo a tornando sujeita,
portanto, a variagdes de natureza aleatdria.
Nas aplicagdes financeiras de renda fixa,
hé necessidade de se estipular a remunera-
¢d0 quando da contratagdo da operagio.
Nessa oportunidade, as partes contratantes
Ja fixam o valor, em percentuais, da renda
a ser auferida, nao havendo qualquer hip6-

tese da existéncia de um evento sujeito a
dlea ou a imprevisibilidade.

“Portanto, o critério material da regra-
matriz de incidéncia tributdria do Imposto
sobre a Renda, sobre ganhos auferidos em
aplicagdes financeiras de renda fixa é aufe-
rir rendimentos ou ganhos de capital (ren-
dimentos) predeterminados (renda fixa), em
negécios juridicos regidos pelo direito do
mercado de capitais e financeiro (aplica-
¢oes financeiras).”"

De fato, o critério material da hipéte-
se de incidéncia do Imposto sobre a Renda
sobre rendimentos auferidos em aplicagdes
financeiras de renda fixa repousa na remu-
neragdo predeterminada conferida pelo ne-
gocio juridico realizado no 4mbito do mer-
cado financeiro e de capitais ao investidor.

Tais operagdes financeiras se apresen-
tam em vdrias modalidades distintas, des-
de a aquisi¢do de direitos relacionados a
titulos de crédito emitidos por instituigoes
financeiras ou pessoas juridicas ndo-finan-
ceiras, até a realizagdo de simples contra-
tos de miituo entre pessoas juridicas e ne-
gécios juridicos em mercados de balcio ou
bolsa que permitam o auferimento de ren-
dimentos predeterminados, tais como as
operagdes comumente denominadas como
box.

O fato gerador da obrigagdo de pagar
o Imposto sobre a Renda nas operagdes de
renda fixa é “auferir rendimentos”.

Os “rendimentos” sujeitos ao imposto
na modalidade juridica das operagdes de
“renda fixa” sdo aqueles decorrentes de in-
vestimentos em titulos, de renda fixa, fun-
dos de investimentos (caracterizados pela
legislagdo como de renda fixa) e de qual-
quer remuneragao adicional aos rendimen-
tos predeterminados, bem como os ganhos
obtidos com a alienag@o, repactuagio, ces-
$d0 ou resgate da aplicagdo financeira.

E que, com o advento do art. 65 da
Lei n. 8.981/1995, o termo “rendimentos”

15. Roberto Quiroga Mosquera, ob. cit., p.
185.
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passou a significar, além da remuneragao
dos titulos de renda fixa, os juros sobre o
capital investido, qualquer remuneragao
adicional aos rendimentos prefixados, bem
como os ganhos de capital auferidos na alie-
nagdo do investimento, que compreenfic
qualquer forma de transmissdo da proprie-
dade, liquidag@o, resgate, cessao ou repac-
tuagdo do titulo ou aplicagdo, conforme se
depreende da simples leitura dos §§ 1° c_3“
do art. 65 da citada lei que dispoe, verbis:

§ 1. A base de célculo do imposto €
constituida pela diferenga positiva entre 0
valor da alienagdo, liquido do imposto so-
bre operagdes de crédito, cdmbio e seguro,
e sobre operagdes relativas a titulos ou va-
lores mobilidrios — IOF, de que trata a Lei
n. 8.894, de 21 de junho de 1994, e o valor
da aplicagao financeira.

=)

(§ 3¢, Os rendimentos periddicos pro-
duzidos por titulo ou aplicagdo, bem como
qualquer remunerag@o adicional aos ren-
dimentos prefixados, serdo submetidos a
incidéncia do Imposto de Renda na fonte
por ocasido de sua percepgao.

Desta forma, todos os rendimentos
produzidos por aplicagio ﬁnanccir.a de ren-
da fixa de titularidade de contribuinte resi-
dente ou domiciliado no pais e do investi-
dor estrangeiro s@o tributdveis pelo Impos-
to de Renda, na forma das normas que lhes
sao aplicdveis.

4.2 Elementos quantitativos
da hipdtese de incidéncia

A base de cdlculo do imposto seréd cons-
tituida pelo valor do rendimento ou a di-
ferenga positiva entre o valor da alienagé(’),
liquido do imposto sobre operagdes de cré-
dito, cAmbio e seguro, e sobre operagdes
relativas a titulos ou valores mobilidrios
(IOF), e o valor origindrio do titulo ou apli.ca-
¢do financeira (§ 1* do art. 65 da Lei n.
8.981/1995).

No que concerne as aliquotas do Im-
posto sobre a Renda incidentes sobre 0s
rendimentos auferidos nas operagdes finan-
ceiras de renda fixa, ap6s o advento das Leis

ns. 11.033 e 11.053, ambas de 2004, refe-
ridos rendimentos ficaram submetidos aos
seguintes regimes:

A) Fundos de longo prazo — Aqueles
cuja carteira de titulos tenha prazo médio
superior a 365 (trezentos e sessenta e cin-
co) dias (a excegao daqueles classnflcados
pela legislagdo como de “renda varidvel”)
— e outras operagdes tributadas as aliquotas
dos fundos de longo prazo — aplicagoes fi-
nanceiras de renda fixa e a elas equipara-
das (box, miituos, reembolso ou devolugao
de CPMF, operagdes de transferéncia de
dividas e operagdes com ouro como ativo
financeiro):

a.1) 22,5% (vinte e dois inteiros e cin-
co décimos por cento), em aplicagéc?s com
prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;

a.2) 20% (vinte por cento), emlaplica-
¢oes com prazo de 181 (cento e oitenta e
um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

a.3) 17,5% (dezessete inteiros e cinco
décimos por cento), em aplicagdes com pra-
zo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias
até 720 (setecentos e vinte) dias;

a.4) 15% (quinze por cento), em apli-
cagdes com prazo acima de 720 (setecen-
tos e vinte) dias.

B) Fundos de curto prazo — Aquelgs
cuja carteira de titulos tenha prazo médio
igual ou inferior a 365 (trezentos e sessen-
ta e cinco) dias, 2 excegao daqueles classi-
ficados pela legislagdo como de “renda va-
ridvel™: .

b.1)22,5% (vinte e dois inteiros e cin-
co décimos por cento), em aplicagc')gs com
prazo de até 180 (cento e oitenta) dias; e.

b.2) 20% (vinte por cento), em apli-
cagdes com prazo de 181 (cento e otenta e
um) dias até 360 (trezentos € sessenta) dias.

C) Fundos de Investimento em Parti-

cipagoes, Fundos de Investimento em Ql'w'-
tas de Fundos de Investimento em Partici-
pagdes e Fundos de lnvestime_nto em Em-
presas Emergentes (a excegio daqueles
classificados pela legislagdo como de “ren-
da varidvel”) — 15% (quinze por cento) so-
bre os rendimentos.
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4.3 Retengdo e recolhimento do imposto

O imposto serd recolhido pelo respon-
sdvel pela retengao e recolhimento do im-
posto, a fonte pagadora dos rendimentos,
por ocasido do pagamento destes valores.

Sao responsaveis pela retengéo e re-
colhimento do imposto nas hipéteses que a
lei lhes atribui: (i) a pessoa juridica paga-
dora dos recursos; (ii) a pessoa juridica re-
cebedora dos recursos, nos casos das ope-
ragdes de transferéncias de dividas (art. 65,
§ 8¢ daLein. 8.981/1995); (iii) as bolsas e
entidades autorizadas a operar no merca-
do; e (iv) o administrador do fundo.

4.4 Investidores estrangeiros

A legislagao ainda estabelece, no art.
78 da Lei n. 8.981/1995, que os residentes
e domiciliados no exterior sujeitam-se as
mesmas normas de tributag@o pelo Impos-
to de Renda, previstas para os residentes e
domiciliados no pais, inclusive, no que con-
cerne aos investimentos de renda fixa.

A aliquota do imposto € reduzida para
15% (quinze por cento) nas operagdes de
renda fixa (art. 29 da IN/SRF n. 208/2002),
inclusive nas hipéteses de operagdes con-
jugadas que permitam a obtengéo de rendi-
mentos predeterminados, tais como as rea-
lizadas nos mercados de opgdes em bolsas
de valores, mercadorias e futuros, e merca-
dos a termo e de balcdo (incs. TaIll do § 1¢
do art. 30 da IN/SRF n. 208/2002).

Tal aliquota, entretanto, somente se
aplica aos investimentos realizados através
da sistematica estabelecida na Resolugao/
CMN n. 2.689, de 26 de janeiro de 2000, ou
seja, nas operagoes efetuadas fora deste
ambito regulatério (aquelas realizadas di-
retamente no mercado financeiro e de ca-
pitais pelos investidores estrangeiros) e nas
operagdes realizadas por residentes e do-
miciliados em paises considerados como de
tributagdo favorecida (paises que nao tri-
butam a renda ou que a tributam 2 aliquota

méxima inferior a vinte por cento'®), a tri-
butagdo serd a mesma aplicdvel aos resi-
dentes e domiciliados no Brasil.

Cumpre ressaltar que, com o advento
daLein. 11.312, de 27 de junho de 2006, a
aliquota do Imposto de Renda na fonte so-
bre os rendimentos decorrentes de titulos
publicos federais, auferidos por residentes
e domiciliados no exterior, exceto em pais
que ndo tribute a renda ou que a tribute a
aliquota mdxima inferior a vinte por cento,
ficou reduzida a zero (art. 1%). A redugéo a
zero também se aplica as quotas de fundos
de investimento, exclusivos para investido-
res ndo-residentes, que possuam no mini-
mo 98% (noventa e oito por cento) de titu-
los publicos federais.

Além da redugdo a zero das aliquotas
nas operagdes mencionadas no pardgrafo
anterior, a Lei n. 11.312/2006 reduziu a
zero, também, a aliquota do imposto de ren-
da na fonte sobre os rendimentos e ganhos
liquidos de ndo-residentes em operagdes
com Fundos de Investimento em Participa-
¢oes, Fundos de Investimento em Quotas
de Fundos de Investimento em Participa-
¢oes e Fundos de Investimento em Empre-
sas Emergentes.

5. A tributagdo nas operagaes
de renda varidvel

5.1 Aspectos gerais
da hipdtese de incidéncia

Nas operagdes de renda varidvel, por
sua vez, a ocorréncia do fato gerador do
imposto de fonte estd adstrita ao fato do
contribuinte auferir ganhos liquidos nestas
operagdes, ganhos estes, que significam a
mais-valia (acréscimo patrimonial) de seu
investimento quando da realizagao (cessao,

16. A Instru¢do Normativa/SRF n. 188/2002
enumera taxativamente os paises ou dependéncias
considerados pela legislagao brasileira com tributa-
¢do favorecida ou que oponham sigilo relativo a com-
posigdo societdria de pessoas juridicas.
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liquidag@o ou resgate) em relagao ao custo
de aquisigdo do mesmo.

As operagdes que, segundo a legisla-
¢éo tributdria, compdem o mercado de “ren-
da varidvel”, estdo relacionadas na Lei n.
8.981/1995 e legislag@o posterior.

Assim, sdo consideradas como opera-
¢oes de “renda varidvel” pela legislagao do
imposto de renda as seguintes:

a) operagdes praticadas por fundos de
investimento, clubes de investimento e se-
melhantes que investem em agdes (abran-
gidos miituos, fundos de privatizagao,
FGTS, fundos fechados, investimentos cul-
tural e artistico, financiamento da inddstria
cinematogréfica e fundos de investimento
imobilidrio);

b) swaps (de indices, pregos, taxas
etc.); e

c) operagdes negociadas a vista, a ter-
mo ou a futuro realizadas nas bolsas de
valores, mercadorias e futuros ou fora de
bolsa (mercados a vista, futuro, de opgdes
¢ a termo, inclusive com ouro, ativo finan-
ceiro).

Cumpre ressaltar, ademais, que para
fins tributdrios, para que um fundo seja con-
siderado como de “renda varidvel”, segun-
do a legislagdo (art. 744 do RIR/1999), deve
ter em sua carteira, pelo menos, 67% (ses-
senta e sete por cento) de agdes cotadas em
bolsa, ou manter, no minimo, 95% (noven-
ta e cinco por cento) de seus recursos apli-
cados em quotas representativas de fundos
de investimento em agdes.

Os fundos que ndo obedegam a referi-
da configuragdo e que tenham seus recur-
sos aplicados em operagdes de renda varia-
vel, tais como swaps, opgdes e futuros, sao
tidos pela legislagdo como fundos de “ren-
da fixa” e adstritos as suas normas.

Os swaps se constituem em trocas de
posicdes financeiras entre os agentes de
mercado que sdo liquidadas (fluxo de cai-
xa) no vencimento de cada contrato que,
conforme conceituam Arnaldo Luiz Corréa
e Carlos Raices, se constituem em “um
acordo de troca ou permuta de contrato no

qual (as partes) concordam em liquidar, em
uma data futura, uma operagao realizada no
presente, com a intengdo de gliminar ri.scos
— por descompassos entre ativo e passivo —

e rentabilidade”."’

Vale destacar também a boa diferen-
ciagdo do significado das expressoes “mer-
cado a termo” e “mercado futuro” que fa-
zem estes mesmos autores que assim dis-
correm sobre o tema, exemplificando:

“Contrato a termo é um contrato de
compra e venda com entrega em uma data
futura, por um prego determinado previa-
mente. Quando vocé compra um vinho que
j4 estd pronto mas ainda ndo foi engarrafa-
do, e define a data de entrega e 0 pagamen-
to para dali a um ano, vocé realiza um con-
trato a termo.

#(:z:)

“0 mercado futuro é uma evolug@o do
mercado a termo. Os dois partem do mes-
mo principio e sinalizam na mesma dire-
¢do. Fixam hoje o prego que serd recebido
na liquidago do contrato, em determinada
data futura (...) nele o comprador se obriga
a comprar (ndo a pagar por uma compra ja
pactuada), enquanto o vendedor se obriga
a vender (ndo a entregar um produto de
acordo com uma operagao ja realizada). O
contrato futuro ndo € realizado com a in-
tengdo primdria de entrega efetiva da mer-
cadoria pelo vendedor.”"*

Existem também aquelas operagoes
realizadas nas bolsas de valores, de merca-
dorias e de futuros e assemelhadas, inicia-
das e encerradas no mesmo dia, com 0 mes-
mo ativo, em que a quantidade negociada‘é
liquidada, total ou parcialmente, denomi-
nadas day-trade, que nas modalidades su-
jeitas arendimentos de “renda varizivel”.sao
consideradas como aplicagdes financeiras
desta modalidade e tributadas na fonte e
sobre o montante dos ganhos liquidos apu-
rados no més, conforme disposi¢ao expres-

17. Arnaldo Corréa e Carlos Raices, Derivati-
vos Agricolas, So Paulo, Globo, 2005, p. 223.
18. Ibidem, pp. 10 e 12.



224 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-141

sa da norma contida no inciso I do art. 2*
da Lei n. 11.033/2004).

A partir de janeiro de 2005 para as
operagdes realizadas em bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros e assemelhadas
(exceto day-trade) foi instituida tributagao
na fonte (imposto de renda na fonte) a ali-
quota de 0,005% (cinco milésimos por cen-
to) sobre ajustes didrios, prémios pagos e
valores de liquidagdo, a depender da mo-
dalidade de.operagdo praticada, ficando
responsavel pela retengdo e recolhimento
a institui¢@o intermediadora, pagadora ou
a bolsa (registradora) das operagoes, a de-
pender do caso (§§ 1¢ a 8% do art. 2¢ da Lei
n. 11.033/2004).

Referido imposto de fonte é tratado
como antecipagio do imposto de renda in-
cidente sobre os ganhos ou na declaragdo
de rendimentos da pessoa fisica ou juridica.

As operagdes de renda varidvel podem
ser realizadas no mercado financeiro e de
capitais brasileiro por investidores nacio-
nais ou estrangeiros, sendo que a legisla-
¢do do imposto sobre a renda confere tra-
tamento especifico as operagdes praticadas
por estrangeiros por intermédio da Resolu-
¢d0/CMN n. 2.689/2000, conforme aludi-
remos abaixo.

5.2 Elementos quantitativos
da hipdtese de incidéncia

A base de célculo do imposto serd
sempre o “ganho liquido” que € determina-
do pela diferenga positiva entre o resulta-
do positivo auferido nas operagdes realiza-
das em cada més diminuido dos custos e
despesas incorridas necessdrios a realiza-
¢do das operagdes e da compensagdo de
prejuizos ocorridos no mesmo periodo, em
uma ou mais operagdes, a exce¢ao das ope-
ragdes de day-trade (operagdes iniciadas e
terminadas no mesmo dia) e daquelas rea-
lizadas no mercado a vista de agdes cujos
resultados serdo apurados em separado dos
demais para fins de apuragdo da base de
cdlculo do imposto (arts. 1%, § 3¢, e 2¢ da
IN/SRF n. 161/1999).

Entretanto, existem regras especificas
de determinagao do ganho liquido, base do
imposto, para cada uma das modalidades
de operagdes de renda variavel. E o caso
das operagdes praticadas nos mercados a
vista, onde, por exemplo, a base de cilculo
do imposto € o resultado da diferenga posi-
tivaentre o valor de venda e o valor de aqui-
sicdo do bem (art. 761, caput, do RIR/
1999).

Nas operagdes de swap, por sua vez,
a base de cdlculo do imposto € o resultado
positivo auferido nestas operagdes (art. 74
da Lei n. 8.981/1995).

Ap6s o advento da Lein. 11.033/2004
(inc. II do art. 2%) os ganhos liquidos
auferidos pelos investidores residentes e
domiciliados no Brasil nas operagdes de
renda varidvel realizadas em bolsas de va-
lores, mercadorias, futuros e assemelhadas,
passaram a ser tributados a aliquota de 15%
(quinze por cento), sendo que nas demais
modalidades fora de bolsa (mercado de
balcdo), os ganhos passaram a ser tributa-
dos de acordo com o prazo de resgate das
operagdes, na mesma forma (aliquotas pro-
gressivas) que nas operagdes de “renda
fixa”.

Os fundos de renda varidvel sao tribu-
tados a aliquota de 15% (quinze por cento)
no resgate das quotas pelo quotista (inc. I
do § 32do art. 1¢ da Lei n. 11.033/2004).

As operagdes de day-trade realizadas
em bolsas de valores, de mercadorias, de
futuros e assemelhadas seguem a seguinte
sistemdtica de tributagdo: (i) imposto de
renda na fonte a aliquota de 1% (um por
cento); (ii) a aliquota de 20% (vinte por cen-
to) sobre os ganhos liquidos auferidos men-
salmente (art. 29,1, e § 3%, daLein. 11.033/
2004 e art. 12 da IN/SRF n. 487/2004).

5.3 Retengao e recolhimento do imposto
O imposto serd recolhido pelo respon-

savel pela retengdo e recolhimento do im-

posto que pode ser: (i) a pessoa juridica
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pagadora dos ganhos liquidos; (ii) as bol-
sas e entidades autorizadas a operar no
mercado; e (iii) o administrador do fundo
de renda varidvel.

5.4 Investidores estrangeiros

Tal qual aludimos no item relativo as
operagdes de renda fixa, também para as
operagdes de renda varidvel, a legislagdo
estabelece, no art. 78 da Lei n. 8.981/1995,
que os residentes e domiciliados no exte-
rior sujeitam-se as mesmas normas de tri-
butag@o pelo imposto de renda, previstas
para os residentes e domiciliados no pais,
o que faz exsurgir a obrigagdo de retengdo
na fonte do imposto de renda sobre os ga-
nhos liquidos auferidos pelos residentes e
domiciliados no exterior nas operagdes rea-
lizadas no mercado financeiro e de capitais
brasileiro.

A aliquota do imposto é de dez por
cento nas aplicagdes em fundos de investi-
mento em agdes, em operagdes de swap,
registradas ou ndo em bolsa, e nas opera-
¢oes realizadas em mercados de liquidagao
futura, fora de bolsa (art. 29 da IN/SRF n.
208/2002).

Nio hd incidéncia do imposto de fon-
te sobre os ganhos de capital apurados pelo
investidor ndo-residente nas operagdes rea-
lizadas em bolsas de valores, de mercado-
rias, de futuros e assemelhadas e nas ope-
ragdes com ouro, ativo financeiro, fora de
bolsa (art. 30 da IN/SRF n. 208/2002).

Os demais rendimentos (ganhos) aufe-
ridos em quaisquer outras aplicagoes reali-
zadas no mercado de balcdo ou em bolsa
serdo tributados a aliquota de quinze por
cento, mesma aliquota aplicdvel aos rendi-
mentos decorrentes de aplicagoes financei-
ras de renda fixa obtidos por nao-residen-
tes (art. 29 da IN/SRF n. 208/2002).

Tais aliquotas benéficas, entretanto,
somente se aplicam aos investimentos rea-
lizados através da sistematica estabelecida
na Resolu¢ao/CMN n. 2.689, de 26 de ja-
neiro de 2000. ‘

Nas operagdes efetuadas fora deste
ambito regulatério (aquelas efetuadas di-
retamente por pessoas fisicas estrangeiras,
por exemplo) e nas operagdes realizadas
por residentes e domiciliados em paises
considerados como de tributag@o favore-
cida (paises que ndo tributam a renda ou
que a tributam 2 aliquota madxima inferior a
vinte por cento), a tributag@o serd a mesma
aplicdvel aos residentes e domiciliados no
Brasil.

6. Tratamento fiscal
na apuragdo da renda tributdvel
das pessoas fisicas e juridicas

Segundo o disposto no art. 76 da Lei
n. 8.981/1995, o imposto de renda retido
na fonte sobre os rendimentos de aplica-
¢oes financeiras de renda fixa e de renda
varidvel, ou pago sobre os ganhos liquidos
mensais auferidos em aplicagdes financei-
ras deverd ser tratado da seguinte forma:
(i) deduzido do imposto sobre a renda apu-
rado no encerramento do periodo ou na data
da extingdo, no caso de pessoa juridica sub-
metida ao regime de tributagdo com base no
lucro real; e (ii) definitivo (exclusivo de fon-
te), no caso de pessoa juridica nao submetida
a tributagdo no regime do lucro real, in-
clusive isenta (e imune), e de pessoa fisica.

As pessoas juridicas que desenvolvam
atividades financeiras (bancos, segurado-
ras, corretoras etc.) ndo estao submetidas a
tributag@o na fonte dos rendimentos e ga-
nhos liquidos apurados em operagdes de
renda fixa e de renda varidvel (art. 77, I, da
Lei n. 8.981/1995), tributando-os apenas em
seu balango na modalidade do lucro real.

As perdas apuradas em operagdes de
renda varidvel, entretanto, de acordo com
disposi¢@o expressa da norma do art. 772
do Regulamento do Imposto de Renda de
1999 (Decreto n. 3.000/1999), somente se-
rio dedutiveis na determinagéo do lucro real
até o limite dos ganhos obtidos pela pessoa
juridica nas operagdes de mesma natureza.

As pessoas juridicas sujeitas a apura-
¢do do imposto de renda da pessoa juridica
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na modalidade do lucro real nao podem
deduzir as perdas incorridas em operagoes
de day-trade, a excegio das instituigdes fi-
nanceiras e sociedades seguradoras (art.
771 e § 1* do RIR/1999).

7. Regime juridico dos novos titulos
do agronegdcio

Os novos titulos do agronegécio sur-
gem na esteira do desenvolvimento do mer-
cado agropecudrio e do aprimoramento do
sistema negocial dos ativos gerados a par-
tir da produgdo dos insumos derivados deste
mercado.

O Brasil vem experimentando desde
as décadas de 1970, 1980 e 1990 um cres-
cimento vertiginoso de sua produgio agri-
cola que se refletiu no aprimoramento dos
sistemas negociais do agronegécio, no apa-
recimento e aperfeigoamento da Bolsa de
Mercadorias e Futuros e no desenvolvimen-
to de titulos de crédito destinados a lastrear
anegociagdo das commodities agricolas.

Em agosto de 1994, com a edi¢io da
Lein. 8.929, surgiram a Cédula de Produ-
tor Rural (CPR), titulo representativo da
promessa de entrega de produtos rurais, e a
Cédula de Produtor Rural com liquidag¢io
financeira (CPR-F), representativa da obri-
gacdo de pagar determinada soma em di-
nheiro equivalente ao prego dos produtos
rurais a ela vinculados.

Em dezembro de 2004, com o adven-
todaLein. 11.076, foram criados os deno-
minados “novos titulos do agronegécio”
com a finalidade de fomentar o desenvol-
vimento dos negécios com produtos agri-
colas e com os titulos que os representam,
colocando a disposigdo de produtores e in-
vestidores novos mecanismos de financia-
mento da produgdo agropecudria.

Nesse sentido vale citar a ligdo de Re-
nato Buranello que, em trabalho sobre o
tema, assim discorreu sobre 0s novos titu-
los do agronegécio, verbis: “A Lei n.
11.076, de 30 de dezembro de 2004, pas-
sou a regular os cinco novos titulos de fi-
nanciamento ao agronegdcio, os quais tém
por objetivo permitir a captagio de recur-

sos no ambito do mercado de capitais, cons-
tituindo relevante fonte de financiamento
para o setor do agronegocio, além de con-
figurar modalidade de investimento adicio-
nal para o publico investidor, nomeada-
mente os investidores institucionais, den-
tre os quais se destacam os fundos de in-
vestimento, uma vez que os ganhos de pro-
dutividade e eficiéncia gerados pelo setor
nao foram acompanhados pelo incremento
do modelo de financiamento até entio vi-

gentes”."”

Referidos titulos sdo:

a) Certificado de Depdésito Agro-
pecudrio (CDA) - E o titulo de crédito re-
presentativo de promessa de entrega de pro-
dutos agropecudrios, seus derivados, sub-
produtos e residuos de valor econdmico,
depositados em armazéns integrantes do
sistema de armazenagem de produtos agro-

pecudrios (§ 1¢do art. 14da Lein. 11.076/
2004);

b) Warrant Agropecudrio (WA) — E o
titulo de crédito que confere direito de pe-
nhor sobre o produto descrito no Certifica-
do de Depésito Agropecudrio a ele cor-
respondente (§ 2¢ do art. 1°da Lei 11.076/
2004);

¢) Certificado de Direitos Creditérios
do Agronegécio (CDCA) — E o titulo de
crédito nominativo, de livre negociacio,
representativo de promessa de pagamento
em dinheiro e constitui titulo executivo
extrajudicial. Sua emissdo € exclusiva das
cooperativas de produtores rurais e outras
pessoas juridicas que exer¢am a atividade
de comercializagdo, beneficiamento ou in-
dustrializagdo de produtos e insumos agro-
pecudrios ou de maquinas e implementos
utilizados na produgdo agropecudria (art.
24 da Lei n. 11.076/2004);

d) Letra de Crédito do Agronegocio
(LCA) - E o titulo de crédito nominativo,
de livre negociagdo e de emissio exclusiva

19. Renato Buranello, “Novos titulos para fi-
nanciamento do agronegécio”, RDM 137/163, Ano

XLIV (Nova Série), jan.-mar. 2005, Malheiros Edi-
tores.

ATUALIDADES 227

das institui¢des financeiras, representglivo
de promessa de pagamento em dinheiro ¢
constitui titulo executivo extrajudicial (art.
26 da Lei n. 11.076/2004); ¢

e) Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA) - E o titulo de crédi_to
nominativo, de livre negociagdo, de emis-
sdo exclusiva das companhias securiti-
zadoras de direitos creditérios do agrone-
gdcio, representativo de promessa de pa-
gamento em dinheiro e constitui titulo exe-
cutivo extrajudicial (art. 26 da Lei n.
11.076/2004).

Estes titulos tém natureza juridica de
titulos de crédito e regem-se pelos princf—
pios gerais a eles aplicdveis, dcsdg l_\zi mui-
to consagrados pela legislagdo civil e co-
mercial brasileira.

Para reforgar este conceito recorremos
novamente a abalizada licdo de Renato
Buranello que assim atesta acerca da
subsidiariedade da aplicagao da legislagao
pretérita aos novos titulos do agronegdcio:
“Por fim, ainda no aspecto legal, entende-
mos que o capitulo referente aos titulos de
crédito, trazido pelo novo Codigo Civil em

seus arts. 887 a 926, compoe as normas
gerais do direito cambial no ﬁmbito inter-
no, devendo-se aplicar subsidiariamente ¢
no que couberem, as normas sobre os titu-
los representativos dentro do sistcm/a. de
armazenagem de produtos agropecuarlos.
Com essa mesma interpretagao concluimos
que, em relagdo ao regime de armazenagem,
continuam aplicdveis as disposigdes do
Decreto n. 1.102, de 21 de novembro de
1903, que nio conflitarem com as disposi-
¢oes especificas aqui estudadas. A contra-
rio sensu, as disposi¢oes citadas se afas-
tam integralmente, mesmo de aplicagio
subsididria, quando referidas a emissdo ¢
circulagdo dos novos titulos agropecud-
rios”.”
A prépria Lei n. 11.076/2004 deter-
mina expressamente no caput do seu art.
44 que aplicam-se ao Certificado de Direi-

20. Ibidem, p. 169.

tos Creditérios do Agronegécio (CDCA),
a Letra de Crédito do Agronegocio (LCA)
¢ ao Certificado de Recebiveis do Agrone-
gécio (CRA), no que forem cabiveis, as
normas de direito cambial, o que s6 corro-
bora o posicionamento acima expresso.

As negociagdes com estes titulos se
dardo no ambito do mercado de capitais,
por se tratarem de titulos em que o tomador
de recursos (emissor) coloca diretamente
os titulos perante os tomadores ¢ 0s troca
por recursos financeiros.

Entretanto, em nosso entendimento,
uma emissdo de Letra de Crédito do
Agronegécio (LCA), por se tratar de titulo
de emissdo privativa de institui¢do finan-
ceira, poderia configurar uma operagao
realizada e cursada no ambito do mercado
financeiro, com o objetivo de captagao d.e
recursos para utilizag@o por parte da insti-
tui¢do financeira emissora em suas opera-
¢oes de intermediagdo no ambito do mer-
cado financeiro.

Ademais, cumpre ressaltar que para a
defini¢do do regime tributdrio aplicdvel a
cada um dos titulos acima referidos cabe
verificar, primeiramente, que modalidade
de obrigagdo cada um deles encerra de for-
ma que os titulos representativos de obri-
gagio de pagamento em dinheiro (CDCA,
LCA ¢ CRA) tenham tratamento fiscal de
“aplicagdes financeiras” ou “ativos fir_mn-
ceiros” que sdo, e aqueles representativos
de promessa de entrega de produtos (CDA)
ou que encerrem direito de penhor sobfc
coisas (WA), tenham tratamento tributdrio
condizente com a sua natureza de titulos
crediticios representativos das obrigagdes

a eles inerentes.

8. Regime tributdrio o
dos novos titulos do agronegocio

Desta forma, cabe-nos, na dcfiniqﬁo'd()
regime tributdrio adstrito a.rc?da obtida
pelos investidores na negociagao c!c cada
um dos novos titulos do agronegocio, per-
quirir as obrigagdes concernentes aos res-
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pectivos titulos e as modalidades de nego-
ciag@o as quais estes estdo submetidos nos
mercados primdrio e secunddrio, de modo
a delimitarmos os contornos da tributagao
sobre a renda gerada a partir dos negdcios
juridicos efetuados pelos investidores e
detentores destes titulos.

Para tanto, € preciso que repisemos a
no¢do de que os rendimentos decorrem,
necessariamente, de um negdécio juridico
que, a depender das caracteristicas, gere
para o investidor renda decorrente de apli-
cagdo financeira de “renda fixa” ou de “ren-
da variavel”.

O investidor nos novos titulos do
agronegdcio, de acordo com a natureza dos
mesmos, pode auferir rendimentos decor-
rentes de remuneragao baseada em taxas de
juros ou precos de mercadorias fixados nos
titulos, ou até mesmo a partir da negocia-
¢do destes titulos no mercado secunddrio.

Desta forma, exemplificando, nos ren-
dimentos periédicos auferidos pelos inves-
tidores residentes e domiciliados no Bra-
sil, a partir da fixag@o de taxas de juros re-
lacionadas a liquidagao em dinheiro dos ti-
tulos representativos de obrigagdo de paga-
mento em moeda corrente, teremos a inci-
déncia do imposto de renda na fonte na mo-
dalidade “renda fixa” e, portanto, a aplica-
¢ao das aliquotas regressivas do imposto de
fonte conforme tratamos no anterior item 4.2.

De outro modo, caso os rendimentos
decorram da negociag@o destes titulos no
mercado secunddrio, porém, em ambiente
bursatil (bolsa), aonde este mesmo investi-
dor venha auferir um “ganho de capital” de-
corrente da alienagdo do mesmo, o ganho
liquido do investidor serd tributado pelo
imposto de fonte a aliquota de quinze por
cento.

Assim, apesar destes titulos ainda nao
terem sido negociados em bolsa, em tese
tal tributagdo € possivel na medida em que
aprépria Lei n. 11.076/2004, em seus arts.
16 ¢ 43, trata de forma expressa da possi-
bilidade de os novos titulos do agronegécio
virem a ser distribuidos publicamente e
negociados em bolsas de valores e de mer-
cadorias e futuros e em mercados de balcio

organizados autorizados a funcionar pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
Nos negécios juridicos praticados por
pessoas fisicas investidoras ou detentoras
destes titulos hd isen¢@o expressa na legis-
lagdo para a remuneragdo produzida por
certificado de dep6sito agropecudrio (CDA),
warrant agropecudrio (WA), certificado de
direitos creditérios do agronegécio (CDCA),
letra de crédito do agronegécio (LCA) e
certificado de recebiveis do agronegécio
(CRA), tanto no que concerne ao imposto
de fonte quanto no que tange ao imposto
devido na declarag@o anual de ajuste, con-
forme disposi¢ao incorporada ao inciso IV
do art. 3* da Lei n. 11.033/2004, pelo art.
7¢daLein. 11.311, de 13 de junho de 2006.
Da mesma forma a isencdo se aplica
as pessoas fisicas detentoras de cédulas de
produtor rural na modalidade financeira que
obtiverem remuneragdo produzida por es-
tes titulos, conforme se verifica da simples
leiturado inciso V do art. 3*da Lein. 11.033/
2004 pela mesma Lei n. 11.311/2006.

Note-se que o termo “remuneragio”,
utilizado nas normas isentivas comentadas,
¢ dotado de significativa amplitude seman-
tica e abarca as nogdes de “rendimentos” e
“ganhos” o que, em nossa opinido, na pra-
tica, faz com que a isen¢@o veiculada se
aplique a qualquer mais-valia produzida a
partir dos titulos abarcados no patrimonio
das pessoas fisicas que os possuem. Por-
tanto, se aplicando tanto aos rendimentos
designados pela legislagdo como de “renda
fixa”, quanto aqueles de “renda varidvel”.

Nesse sentido € a defini¢ao dada por
De Pldcido e Silva, verbis:

“Remuneragdo. Do latim remuneratio,
de remunerare (remunerar, compensar, re-
tribuir), em sentido amplo exprime a recom-
pensa, o pagamento ou a retribuic¢ao feitos
por servigos prestados ou em sinal de agra-
decimento.

“Nesta razao, tudo que se recebe ou
tudo que se paga, em retribui¢do ou paga-
mento €, sem divida, uma remunéragao.

“Assim, sdo remuneragdes os saldrios,
as didrias, os vencimentos, as comissoes, 0s
honordrios, os soldos, as corretagens etc.
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“Originariamente, portanto, remuncra-
¢do contém sentido amplo ¢ genérlcp, rgff:-
rindo-se a qualquer espécie de retribuigao
ou compensagdo, sem indagagao dg procg—
déncia nem do motivo porque se realizou.™

Destarte, em se considerando que as
remuneragdes geradas pelos novos u’lulgs do
agronegdcio para as pessoas ffsncqs residen-
tes ¢ domiciliadas no pais estdo isentas do

(EMISSAO PRIMARIA)

TREMUNERACAO| RENDIMENTOS PERIODICOS

imposto de fonte, tanto sobre a “renda fixa”
quanto sobre a “renda varidvel” gc.:rada a
partir destes titulos, apenas as operagoes (ne-
gbcios juridicos) praticadas pelas.p_cjs‘soas
juridicas e pelos residentes e domlpxllados
no exterior estardo gravadas pelo imposto
sobre a renda que, na modalidade do impos-
to de fonte, pode ter a sua incidéncia resu-
mida nos seguintes quadrantes:

NEGOCIACAO | NEGOCIAGAO PRIVADA |

NO MERCADO
BURSATIL

[
l TITULO | Taxas fixas:
DE | rendimento
CREDITO predeterminado.
|

Taxas flutuantes:
l rendimento varidvel

Pessoa juridica e estrangeiros, inclu-
sive paraisos fiscais: regra geral, a
fonte de pagamento dos rendimentos
deve reter e recolher o IRF, as aliquo-
tas regressivas de acordo com o pra-
zo da aplicagdo:

i) até 180 dias: 22,5%:

ii) de 181 a 360 dias: 20%:

iii) de 361 a 720 dias: 17,5%: e

iv) apds 720 dias: 15%.

Estrangeiros (Resolugao 2.689): 15%.

Pessoas fisicas: 1sengao.

Pessoa juridica e estrangeiros, inclu-
sive paraisos fiscais: regra geral, a
fonte de pagamento dos rendimentos

Pessoa juridica e es-
| trangeiros, inclusive
parafsos fiscais: im-
posto de renda de
15%, na sistematica
de ganhos liquidos.

Estrangeiros (Resolu-
¢d0 2.689): 15%.

\
!
Pessoa juridica e estrangeiros, mﬁ
clusive paraisos fiscais: regra ge

ral, a fonte de pagamento do preq
¢o deve reter e recolher 0 imposto
de renda de fonte (IRF) sobre L#
ganho, as aliquotas regressivas d

acordo com o prazo de aplicagao!
i) até 180 dias: 22,5%: |
i) de 181 a 360 dias: 20%; |
iii) de 361 a 720 dias: 17,5%: e ‘
iv) apés 720 dias: 15%. .‘

Estrangeiros (Resolugao 2.689)
15%.

Pessoas fisicas: isen-
o,
Pessoa juridica e es-
trangeiros, inclusive

Pessoa juridica e estrangeiros, in{

Pessoas fisicas: isengao ’

paraisos fiscais: IR de | ral. a fonte de pagamento do pre

clusive paraisos fiscais: regra gcj

n & ganhos de capital. ‘ deve reter e recolher o IRF, as aliquo- | 15%. na sistemdtica | ¢o deve reter e rec?lher oIRF sg
| CDCA tas regressivas de acordo com o pra- | de ganhos liquidos. | bre o ganho, as aliquotas regres
petci ’ ol ao: \ sivas de acordo com o prazo d
| zo da aplicagao: kel
CRA 1é 180 dias: 22,5%: aplicagao: | |
Sy 360 dias: 20%: i) até 180 dias: 22,5%: \
Gt ‘7’() &‘15 -l7 5% ii) de 181 a 360 dias: 20%: |
i) de 361 a 720 dias: 17.5%: ¢ 5 st .
| ‘ m::kdsbﬂ() dias: 15%. iii) de 361 a 720 dias: 17.5%: ¢ ‘
‘ e iv) ap6s 720 dias: 15%. ‘
X i E el e ;a0 2.689)
| 2 i 302.689): 15%. | Estrangeiros (Resolu- | Estrangeiros (Resolugao 2 1
‘ Estrangearos (Resolngso = ' ¢d0 2.689): ndo-inci- | 15% ou 10% (liquidagao Iulum)‘!i
| dencia. g - ;‘
1 Pessoas fisicas: isengao. Pessoas fisicas: isen- | Pessoas fisicas: isengao. ‘
v‘ ¢ao S l
| plich i soa juridit p essoa juridic ¥ 1ros, in
| Aoaplich a Y Pessoa juridica e es- Pgssuajunduae_n_tslmnge Linq
‘ Ul RERL R trangeiros, inclusive | clusive paraisos fiscais: regra ge
paraisos fiscais: IR de | ral, a fonte de pagamento do pre-
15%, na sistematica ‘ o deve reter e recolher o IRF SM,
de ganhos liquidos. bre o ganho, as aliquotas regres-
sivas de acordo com o prazo d

4
| |
\‘CDA )

|

21. De Plécido e Silva, Vocabuldrio Juridico,
18" ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 699.

‘\ aplicagao ‘ 1

| 1) até 180 dias: 22,5%; |
] | ii) de 181 a 360 dias: 20%;
|

| iii) de 361 a 720 dias: 17.5%: ¢ |
| iv) apds 720 dias: 15% [
| Estrangeiros ! Estrangeiros (Resolugao 2.689):
| (Resolugao 2.689): | 15%.

nao-incidéncia
| Pessoas tisicas:
L 1sengao. I

| =
| Pessoas fisicas: 1sengao
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9. Conclusao

O regime tributdrio ao qual estdo ads-
tritos os rendimentos e ganhos produzidos
nas negociagdes dos novos titulos do agro-
negdécio estd inserido no contexto do regi-
me tributdrio das rendas geradas a partir das
aplicagdes financeiras efetuadas nos mer-
cados financeiros e de capitais brasileiro
pelos investidores nestes titulos, sejam eles
pessoas fisicas ou juridicas, residentes e
domiciliadas no Brasil ou no exterior.

Destarte, cada renda auferida pelo de-
tentor ou investidor nos novos titulos do
agronegdbcio terd o tratamento que lhe €
conferido pela legislag@o vigente, seja ela
caracterizada como “rendimento”, sujeito

a sistematica de tributa¢@o das aplicacdes
financeiras de “renda fixa”, seja a renda
caracterizada como “ganho”, sujeito a tri-
butagdo nos moldes dos investimentos em
aplicagdes de “renda varidvel”.

Referida sistematica aplica-se tdo-so-
mente as rendas auferidas pelas pessoas
juridicas e investidores estrangeiros nos ne-
gbcios com os novos titulos do agronego-
cio, na medida em que as pessoas fisicas
residentes e domiciliadas no Brasil foram
beneficiadas, a partir de junho de 2006, por
iseng¢do que abarca todas as remuneragoes,
leia-se, a nosso ver, espécies de rendas que
possam vir a ser obtidas por aquelas que
detém estes titulos.

Sao Paulo, 30 de agosto de 2006.




