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André Ricardo Passos de Souza

[. Tema em debate

Procuraremos neste trabalho tragar algumas linhas em tomo
da sistematica de tributagdo pelo Imposto sobre a Renda dos resul-
tados positivos gerados a partir de negocios juridicos praticados
no ambito do mercado financeiro e de capitais no Brasil e, princi-
palmente, tratar dos aspectos tributarios mais relevantes acerca da
tributacdo da renda gerada a partir dos investimentos nos novos

titulos para financiamento do agronegodcio, introduzidos pela Lei n°
11.076, de 30.12.2004.

2.0 conceito de renda tributavel no direito brasileiro

Ndo ha como se tratar de tributagdo sobre a renda sem, em
primeiro lugar, definirmos o que ¢ “renda” no direito brasileiro e
como ela ¢ tratada no nosso sistema juridico para fins de incidéncia
do Imposto sobre a Renda.

0 conceito de renda no direito brasileiro tem sede constitucio-
nal e se ramifica pela legislagdo complementar e pela legislagdo de
regéncia do Imposto sobre a Renda.

0 art. 153, III, da CF dispde que “compete a Unifo instituir
impostos sobre a renda e proventos de qualquer natureza”. 0 § 2°
do art. 153 da CF diz que “o imposto previsto no inciso III serad
informado pelos critérios da generalidade, da universalidade e da
progressividade, na forma da lei”.

0 CTN, por sua vez, afirma, em seu art. 43, I e II, que “o
imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de

13
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qualquer natureza tem como fato gerador a aquisicdo da disponibi-
lidade econdémica ou juridica de renda, assim entendido o produto
do capital, do trabalho ou da combinagdo de ambos; ¢ de proventos
de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos patrimoniais
nao compreendidos no inciso anterior”.

Note-se que fundamental na defini¢do da hipdtese de incidén-
cia do Imposto sobre a Renda, na forma prevista nas normas acima
transcritas, ¢ o auferimento de acréscimo patrimonial por parte do
sujeito passivo na forma prescrita em lei.

Extrai-se dai uma idéia central, um ntcleo basico da hipotese
de incidéncia do Imposto sobre a Renda, que ¢ a verificagdo da
ocorréncia, em determinado lapso temporal, no patriménio de um
ente juridico, de acréscimo disponivel, conforme previsdo contida
em lei.

Em outras palavras, é premissa basica para o nascimento
da obrigagdo de um determinado ente juridico pagar Imposto de
Renda, a ocorréncia de um plus, uma mais-valia patrimonial, que,
necessariamente, esteja disponivel! ao contribuinte e seja apurado
dentro de determinado lapso temporal, cuja previsdo de ocorréncia
deve estar estabelecida em lei valida e eficaz a respaldar a cobranga
da exagdo.

Nesse sentido ¢ a valiosa licdo do professor Ives Gandra da
Silva Martins acerca do tema:

Uma empresa adquire sua disponibilidade econémica ou juridica no exa-
to momento em que encerra seu balango, isto ¢, quando apura o seu
lucro. Neste instante, da-se, pois, a aquisi¢do da disponibilidade juridica
ou econdmica. Em nenhum outro, nem antes, nem depois.?

Ademais, além da ocorréncia do acréscimo patrimonial dis-

ponivel relacionado a uma universalidade de bens e direitos (pa-
trimonio) pertencentes a um ente juridico em determinado espaco

1. Conforme definiu o Plenario do STF no julgamento do RE n°® 172.058-1.
2. Direito empresarial: pareceres. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1986. p. 150.
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de tempo, é necessario também que este acréscimo patrimonial seja
informado pelos critérios da generalidade (todas as rendas), univer-
salidade (todos os individuos) e progressividade (aumento da carga
proporcional ao aumento da base de incidéncia).

A partir destes contornos juridicos, a doutrina e a jurisprudén-
cia patrias desenvolveram um conceito de “renda” tributavel pelo
Imposto sobre a Renda.

A jurisprudéncia recente do Pretorio Excelso define “renda”
para efeitos tributarios como:

O conceito de RENDA, para efeitos tributarios, é o legal. [...]

Esta no CTN como sendo “o produto do capital, do trabalho ou da combina-
¢do de ambos” (L. 5.172/66, art. 43,1). Para efeitos tributarios, ndo ha que se
falar em um lucro real que ndo seja o decorrente da definigdo legal. £ 0 CTN
que introduz os dois tipos de disponibilidade - a econémica e a juridica.

A doutrina adverte para a polissemia constitucional do conceito. A CF,
redacdo de 1988, utiliza-se 17 vezes da expressdo “renda”, em 6 dife-

rentes sentidos:

a) “receita publica auferida, arrecadada, de natureza tributaria ou ndo”
(arts. 30, IIL, e 48,1);

b) “renda regional” (arts. 43, § 2°, IV; e 192, VII);

¢) “poder aquisitivo de certa pessoa” (art. 201, II);

d) “remuneragdo de titulos ptblicos” (art. 151, II);

e) “base tributavel” (arts. 153, III; 157,1; 158,1; 159,1; 159, § I°);

f) “somatorio de remuneragdo e ganhos de rendimentos” (arts. 150, VI, a,
c, § 29, §3°, §4° 153, § 2°,1D).

0 que aqui nos interessa ¢ o conceito de renda como base tributavel.

Basta, para o caso, constatar que a expressdo “renda", ao fim e ao cabo,
designa o acréscimo de valor patrimonial e ndo fiuxo de renda.’ (grifos

NOSS0s)

Bulhdes Pedreira assim delimita o conceito de renda na legis-
lagdo complementar:

3. Trecho do voto proferido pelo Ministro Nelson Jobim nos autos da ADIn 2.588/DF.
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A definicdo de renda como produto do capital, do trabalho ou da com-
binacdo de ambos ¢ classica, e ja constava da legislagdo do imposto (DL
5.844/43, art. 10). Produto ¢ aquilo que resulta para a pessoa, respecti-
vamente, do fornecimento de servigos produtivos de capital de sua pro-
priedade, da prestagdo do seu trabalho ou da organizagdo - 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 processo de reparticio da renda. E capital
significa - nessa defini¢ao - qualquer fonte de renda. [...]

0 CTN definiu “proventos de qualquer natureza” como acréscimos patri-
moniais que ndo resultam de pagamentos de renda. Na verdade, acrés-
cimo patrimonial é efeito de qualquer modalidade de renda financeira,
que ¢ repartida mediante dinheiro e outros direitos patrimoniais que
fluem para o patrimdnio da pessoa, aumentando o valor de patrimoénio

liquido.*

Roque Anténio Carrazza, na mesma linha de raciocinio, assim

se posiciona diante da questdo:

Em suma, o IR caracteriza-se por: (a) seu aspecto material ser o acrésci-
mo de patriménio (a disponibilidade de riqueza nova) do contribuinte;
e (b) seu aspecto temporal exigir um termo inicial e um termo final.
Sobremais, em relagdo a ele ganham relevo os critérios da progressivi-
dade, da universalidade e da generalidade (art. 153, § 2°, I, da CF), que,
conjugados, imprimem-lhe carater pessoal, graduando-o de acordo com
a capacidade econdémica dos contribuintes (art. 145, § I°, da CF) - cir-
cunstancia que, melhorando a distribuicdo da carga fiscal entre eles,

toma-o mais justo.’

Destarte, renda, segundo a doutrina e a jurisprudéncia, pres-

supde acréscimo patrimonial tributavel na forma do disposto na

legislag@o de regéncia do Imposto sobre a Renda.

4.
5
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3. Tributacdo da renda nas operagdes no mercado financeiro e de
capitais

No ambito do mercado financeiro e de capitais, sdo tributdveis
como “renda” os resultados positivos (acréscimos patrimoniais) au-
feridos pelos aplicadores de recursos financeiros na realizagdo das
operagdes com os tomadores de recursos financeiros.

Nesse sentido, cumpres definir o alcance das expressdes “mer-
cado financeiro” e “mercado de capitais”, de forma a delinearmos os
contornos especificos da tributagdo que recai sobre tais operagoes.

Primeiramente, devemos perquirir, entdo, o conteudo juridico
da expressdo “mercado”, que, no entender do mestre J.X. Carvalho
de Mendonga, tem a seguinte génese:

As feiras e mercados apareceram com a divisdo do trabalho, quando os
produtores tiveram excesso de mercadorias, e sentiram a necessidade de
permuta-las. Representam a forma inicial do comércio. Foi ai que este deu
os primeiros passos. 0 fato social que chamamos feira, disse Spencer, ¢ a
onda comercial na primitiva forma. Nos séculos XII, XIII e XIV chegaram
ao apogeu, quando eram, geralmente, pobres as populacdes e dificeis os
meios de comunicagdo. Durante o regime feudal da Idade Média, como na
Antiguidade, a feira correspondia a absoluta necessidade das trocas.

Crescendo a populagdo, aumentando a producdo em qualidade e varie-
dade das mercadorias, aproximando-se as distdncias com as estradas de
ferro e as estradas aperfeigoadas de rodagem, facilitando-se o uso do au-
tomovel, desenvolvendo-se o telégrafo e o telefone e aperfeicoando-se a
navegacdo, a Bolsa, com a sua organizacdo especial, tomou-se o grande
mercado mundial; as exposi¢des universais ¢ nacionais oferecem o ma-
jestoso espetaculo de feiras colossais, onde os produtores e consumidores
exibem o fruto de seu trabalho, procurando para ele colocagdo. Tudo
isso concorreu para que as feiras e mercados perdessem o seu esplendor,

tendendo mesmo a desaparecer na nossa civilizagdo atual.®

6. Tratado de direito comercial brasileiro, v. 1, Livro I. 6. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos,
1957. p. 378-9.
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Nesse diapasdo, ao tratar do fato juridico “mercado” e de seu
estrito conceito para efeito de aplicacdo das normas juridicas a ele
atinentes, Marcos Paulo de Almeida Salles assim ensina:

0 fato do mercado depreende-se, pois, da singeleza da jungdo dos inte-
resses dos ofertantes e dos aceitantes, que livremente buscam se encon-
trar. Porém, a medida que o crescimento, a habitualidade, o volume e
tantos outros fatores vao surgindo a frente dessa “jun¢do de interesses”,
as suas correntes vdo conduzindo as partes envolvidas para a institui¢do
ou implantagdo de um sistema, onde passam a aparecer 6rgdos ¢ fungdes
destinados a organizacdo dos mercados, de modo a toma-los mais efi-
cientes e onde necessariamente cresce a busca pela informagéo.’

Portanto, quando aludimos ao termo “mercado” para fins juri-
dicos, trazemos sempre a nocdo subjacente de um sistema organi-
zado de liquidacdo de obrigagdes reciprocamente consideradas, em
que partes vendedora e compradora de bens encontram-se para li-
quidar obrigagdes e buscar a satisfagdo de necessidades econdmicas
(aquisi¢do e venda de bens, busca de protecao contra riscos etc.).

0 “mercado financeiro”, por sua vez, caracteriza-se por ser
aquele em que ¢ praticada a intermediagdo financeira, operagdo na
qual se envolve uma institui¢do financeira e as partes tomadora e
aplicadora de recursos financeiros.

Neste “mercado”, uma instituicdo financeira (banco ou asse-
melhado) interpde-se entre o aplicador e o tomador de recursos
financeiros para exercer sua atividade econdmica de intermedia-
¢do de recursos. A instituicdo financeira ¢ remunerada através do
spread, que ¢ a “margem de lucro” entre os juros que a instituigdo
financeira paga ao aplicador de recursos e os juros que a institui¢ao
financeira cobra do tomador dos recursos financeiros.

Roberto Quiroga Mosquera, por seu turno, define o “mercado
financeiro” como:

7. O contrato futuro. Séo Paulo: Cultura, 2000. p. 23-4.
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[...] o conjunto de operagdes realizadas entre as institui¢des financeiras,
bancos e demais entidades financeiras e o publico em geral, consistentes,
dentre outras atividades acessorias, na captacdo de recursos financeiros
junto a economia popular, para posterior concessdo de créditos a tercei-
ros. Este mercado é norteado por principios protecionistas da economia
popular e da estabilidade da comunidade financeira e sob regime juridi-

co do direito do mercado financeiro.?

Ja o mercado de capitais caracteriza-se, justamente, pela de-
sintermedia¢io financeira. E o oposto do mercado financeiro. Nele,
os recursos sdo tomados diretamente do aplicador pelo tomador por
meio da emissdo de titulos representativos de valores mobiliarios,
que tém o conddo de “cristalizar” e representar as relagdes juridicas
a eles subjacentes. E, no dizer de Roberto Quiroga Mosquera:

[...] o conjunto de operagdes, realizadas entre pessoas fisicas e/ou juridi-
cas, que consistem na captagdo de capitais de forma direta entre os pou-
padores de recursos financeiros e aqueles tomadores de capital, no qual
as entidades financeiras aparecem como intervenientes obrigatorias nos
negobcios realizados. Este mercado é norteado por principios protecionis-
tas da economia popular e da estabilidade da comunidade financeira e

sob o regime juridico do mercado de capitais.’

Os negocios realizados em ambientes bursateis (bolsas de va-
lores) sdo bons exemplos de operagdes tipicas dos mercados de ca-
pitais. Nelas, o tomador emite papéis representativos de valores em
dinheiro e recebe, diretamente do aplicador, os recursos necessarios
ao giro de seus negocios.

0 mercado de capitais divide-se em primario e secundario. Mer-
cado primario ¢ aquele em que o tomador de recursos financeiros
coloca-se diretamente diante do aplicador dos recursos financeiros
na realizagdo da operagdo. Como exemplo deste mercado, podemos

8. Tributagcdo no mercado financeiro e de capitais. 2. ed. Sdo Paulo: Dialética, 1999. p.
22.

9. Idem, p.25.
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citar uma emissdo de debéntures por meio da qual uma pessoa juri-
dica capta recursos dos compradores das debéntures emitidas para
financiamento de suas necessidades de investimento.

Como conceitua Jodo Francisco Bianco, o mercado primario
“abrange as operagdes de subscricdo dos titulos emitidos pelas com-
panhias. Trata-se da primeira negociagdo ocorrida com o titulo, ou
seja, sua colocagdo inicial no mercado”.!9

No denominado “mercado secundario”, por sua vez, realizam-
se as operagdes de compra e venda dos titulos que foram objeto da
emissao primaria por parte do tomador de recursos.

Nesse sentido, vale citar, mais uma vez, a ligdo de Marcos Paulo
de Almeida Salles, que discorre também sobre o aparecimento do
mercado secundario e sua origem nas operagdes realizadas no ambi-
to do mercado de capitais:

Os mercados organizados sob a forma de bolsa ddo nascimento a uma
série de contratos que complementam aqueles originados da compra e
venda, cuja regulagdo, porém, ¢ fruto de uma participacdo conjunta do
Poder Publico e das entidades bursateis, estando sua regulagdo especifica
a dar-se pelas Leis 4.595/64 e Lei 4.728/65, seguidas das Resolugdes do
Conselho Monetario Nacional, antes e depois da promulgagdo da Lei
6.385/76, criadora da Comissdo de Valores Mobilidrios e reguladora do
mercado de valores mobilidrios, que passou a delimitar a atual area de
atuagdo das bolsas de valores, dividindo o mercado entre estas e o mer-

cado de balcdo.!!

Definido o alcance da expressdo “mercado financeiro e de ca-
pitais”, cabe-nos, dentro do escopo deste trabalho, analisar o regi-
me juridico a ele atinente de forma a se perquirir o regime tributdrio
aplicavel as rendas geradas em operagdes praticadas no ambito des-
tes mercados e suas conseqiiéncias l6gico-juridicas.

10. Tributagdo internacional e dos mercados financeiros e de capitais. In: SANTI, Eurico
Marcos Diniz de; ZILVETI, Fernando Aurélio; MOSQUERA, Roberto Quiroga (Coords.).
Sao Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 197.

11. Op. cit., p.29.
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Como todo sistema normativo, o sistema juridico do mercado
financeiro e de capitais apodia-se em principios norteadores e nor-
mas juridicas de regéncia.

0 conjunto normativo sobre o qual se apdia a estrutura juri-
dica das operagdes realizadas no ambito do mercado financeiro e
de capitais tem por base a Constituigdo Federal de 1988, as nor-
mas que regem o funcionamento das instituigdes financeiras (Lei
n° 4.595/64) e o mercado de capitais (Lei n° 6.385/76 e alteracdes)
e as normas administrativas emanadas das autoridades reguladoras
destes mercados.

Tais normas conferem organicidade ao sistema juridico do
mercado financeiro e de capitais e disciplina a competéncia dos
orgios fiscalizadores das operagdes realizadas em seu ambito, bem
como enquadram a regulagdo destes mercados por estes Orgaos.

Tal organicidade ¢ bem apontada por Roberto Quiroga Mos-
quera:

No Brasil, o direito de mercado financeiro e de capitais apresenta essa fi-
gura escalonada das normas, tendo como norma superior o Texto Cons-
titucional de 1988. E no Texto Maior que as demais normas do sistema
buscam seu fundamento de validade.

0 art. 192 da CF é o comando normativo de maior relevancia no trato da
matéria atinente ao mercado financeiro e de capitais. Nele encontrare-
mos as diretrizes maiores que a nagdo brasileira pretende ver efetivadas
nesses mercados. No aludido texto normativo estdo referidos os vetores
fundamentais que deverdo nortear o legislador infraconstitucional na
elaboracdo das regras juridicas que disciplinam o também denominado
Sistema Financeiro Nacional.

Em posi¢do ndo tdo prestigiada na aludida estrutura hierarquizada, mas
ndo menos importante, encontraremos as leis complementares como co-
mandos normativos reguladores da atividade financeira. 0 art. 192 antes
mencionado determina que a matéria atinente ao sistema financeiro na-
cional seja veiculada por intermédio de lei complementar, determinacdo
esta que, até os dias de hoje, ndo foi cumprida pelo Congresso Nacional.
Em vista disso, devem ser consideradas como leis complementares no
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atual perfil constitucional as leis vigentes no antigo sistema que mate-
rialmente dispunham sobre matérias relacionadas ao mercado financeiro
e de capitais. Trata-se da aplicagdo do principio da recep¢do das normas
quando da mudanga de um determinado ordenamento constitucional. No
caso especifico, temos a Lei n° 4.595/64, a Lei n° 4.728/65 ¢ a Lei n°
6.385/76, que estipulam as regras basicas da atividade bancéria no Pais.
Em niveis inferiores ao Texto Supremo e as leis complementares, identi-
ficaremos no sistema juridico atinente ao mercado financeiro e de capi-
tais as leis ordinarias, as medidas provisorias, as resolugdes do Conselho
Monetario Nacional, as circulares do Banco Central do Brasil, as delibe-

ragdes da Comissdo de Valores Mobiliarios etc.!2

Destarte, em se realizando operagdes (negdcios juridicos) que
venham a ser disciplinadas pelo referido plexo de normas com-
ponentes deste sistema, tais operacdes serdo praticadas no ambito
do mercado financeiro e de capitais e estardo sujeitas, portanto, a
regulagdo juridica e tributaria das normas que compdem este sis-
tema.

A legislagdo do Imposto sobre a Renda, por seu turno, em sin-
tonia com a organicidade das normas que compdem esse sistema,
disciplina através de normas especificas a tributacdo das rendas
auferidas pelos aplicadores de recursos financeiros nas operagdes
realizadas no ambito deste mercado.

Nesse sentido, a legislagdo do Imposto sobre a Renda trata
os rendimentos auferidos no &mbito do mercado financeiro e de
capitais pelo resultado decorrente do investimento realizado. O tra-
tamento conferido ao resultado pela legislagdo tributaria estd ads-
trito, ademais, a natureza da operacdo financeira realizada, se de
renda fixa ou de renda varidvel.

Se o resultado positivo decorrer de uma renda predeterminada
(rendimento), estipulada no titulo ou contrato de que se origina,
sem importar se derivada de um negocio realizado no mercado de
capitais ou de um titulo emitido por institui¢do financeira no am-

12.Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e de capitais. Sao Paulo: Dialética,
1999, p. 262.
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bito do mercado financeiro, a legislagdo do Imposto sobre a Renda
trata esta renda como decorrente de operacdo de “renda fixa” e
dentro da sistematica propria deste rendimento.

Se, ao contrario, a renda auferida pelo investidor decorrer de
ganho que nd3o corresponda a remuneragdo predeterminada estipu-
lada em contrato ou titulo, mas de “mais-valia” obtida pelo inves-
tidor em razdo de alienacdo do titulo, contrato ou de sua “posi¢do”
(ativa ou passiva) no negocio juridico, a legislagdo do Imposto de
Renda trata tal resultado positivo como “renda variavel” e lhe ou-
torga tratamento especifico no ambito de sua aplicacdo.

Conforme sintetiza Renato A. Gomes de Souza, “para fins de IR,
a lei divide as aplicacdes financeiras (e cria um sistema de normas
distinto para cada qual) em de renda fixa e de renda varidvel”.!3

Ademais, fato que ndo podemos olvidar na avaliagdo da le-
gitimidade da incidéncia do Imposto de Renda sobre os resultados
positivos auferidos pelos investidores nas operagdes realizadas no
ambito do mercado financeiro e de capitais é que o regime juridico
aplicavel aos rendimentos e ganhos nas opera¢des de renda fixa ou
varidvel deve estar sempre subsumido aos principios constitucio-
nais que informam a tributacdo da renda e ao conceito de renda
delimitado pela Constituigdo Federal de 1988 e pelo Codigo Tri-
butario Nacional, sob pena de ferir os quadrantes juridicos sobre
0s quais se assenta a cobranca do imposto, conforme bem observa
Ricardo Mariz de Oliveira, ao comentar a sistematica de tributagao
introduzida pela Lei n° 8.541/92, que tributou em separado dos de-
mais rendimentos da pessoa juridica os rendimentos de aplica¢des
financeiras:

Em suma, a tributagdo das rendas e dos ganhos de aplica¢des finan-
ceiras, na forma da Lei n° 8.541, fere ao tempo todos estes principios
constitucionais.

Com efeito:

- ndo atende a generalidade das rendas do contribuinte;
13. Op. cit., p. 285.

23



André Ricardo Passos de Souza

- nao é progressiva, porque € por aliquota fixa;

- também exclui a progressividade sobre a totalidade do acréscimo pa-
trimonial, porque ter-se-4 impostos em valores sempre diferentes em
razdo das espécies de rendas; dois contribuintes com o mesmo valor de
renda total podem ter impostos em valores diferentes, ¢ até mesmo quem
ganhou mais pode pagar menos imposto;

- nao atende a propria esséncia do fato gerador, porque pode-se ser
obrigado a pagar imposto em situagdo em que nao haja lucro, mas pre-
juizo;

- ndo atende ao carater pessoal e a capacidade econdmica da pessoa
do contribuinte, pois pode ser devido imposto em situagdo de redugdo
patrimonial global;

- distingue com tributagdes diferentes espécies de renda, ndo atendendo
ao principio da igualdade.'

Dentro da logica acima exposta, trataremos de analisar os as-
pectos em torno da sistemdtica vigente da tributacdo das operacdes
financeiras de renda fixa e de renda variavel realizadas no ambito
do mercado financeiro e de capitais.

Nesse sentido, trataremos entdo, em primeiro lugar, dos aspec-
tos atinentes a tributacdo dos resultados positivos considerados per
se, para, ao final da exposicdo, adentrar os aspectos relativos a tri-
butagdo das operacdes no ambito do conjunto das rendas auferidas
pelas pessoas fisicas e juridicas.

Cumpre-nos ressaltar, ademais, que ndo abordaremos neste tra-
balho a celeuma doutrindria em tomo dos vocabulos “operagdes” ou
“aplicacbes” financeiras, que, apesar de, semanticamente, designarem
situagdes juridicamente distintas (a primeira, a realizacdo de negdcios
comerciais, e a segunda, a realizagdo de investimentos com o intuito
de lucro), em se tratando dos investimentos realizados no ambito do
mercado financeiro e de capitais, tém sido utilizados indiscrimina-
damente pela legislagdo tributaria para designar todos os negocios
juridicos praticados no ambito do mercado financeiro e de capitais.

14. OLIVEIRA, Ricardo Mariz. Repertério IOB de Jurisprudéncia, 2* quinzena de fevereiro
de 1993, n. 4, p. 69.
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4. Atributagdo nas operagdes financeiras de renda fixa
4.1. Aspectos gerais da hipétese de incidéncia

0 regime de tributagdo da renda auferida nas operagdes finan-
ceiras de renda fixa estd fulcrado na sistematica introduzida pela
Lein° 8.981/95 ¢ legislagdo posterior.

Conforme anteriormente aludido, o termo “renda fixa” pressu-
pde o recebimento pelo investidor de rendimento predeterminado,
sem o qual, anteriormente ao recebimento do rendimento por parte
do investidor, ndo ha que se falar em “renda fixa” e, portanto, na
incidéncia de Imposto de Renda sobre esta modalidade de acrésci-
mo patrimonial do investidor.

Nessa linha de raciocinio ¢ a ligdo de Roberto Quiroga Mos-
quera:

Assim, uma determinada operacdo sera considerada de “renda fixa”
quando da sua realizagdo houver estipulagdo de remuneragdo ou juros,
ndo a tomando sujeita, portanto, a variagdes de natureza aleatdria. Nas
aplicacdes financeiras de renda fixa, ha necessidade de se estipular a
remuneracdo quando da contratacdo da operagdo. Nessa oportunidade,
as partes contratantes ja fixam o valor, em percentuais, da renda a ser
auferida, ndo havendo qualquer hipotese da existéncia de um evento
sujeito a alea ou a imprevisibilidade.

Portanto, o critério material da regra-matriz de incidéncia tributaria do
IR, sobre ganhos auferidos em aplica¢des financeiras de renda fixa, ¢
auferir rendimentos ou ganhos de capital (rendimentos) predeterminados
(renda fixa), em negocios juridicos regidos pelo direito do mercado de

capitais e financeiro (aplicagdes financeiras).!’

De fato, o critério material da hipdtese de incidéncia do Impos-
to de Renda sobre rendimentos auferidos em aplicacdes financeiras
de renda fixa repousa na remuneragdo predeterminada conferida

15. Aspectos atuais do direito do mercado financeiro, p. 185.
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pelo negécio juridico realizado no ambito do mercado financeiro e
de capitais ao investidor.

Tais operagdes financeiras apresentam-se em varias modali-
dades distintas, desde a aquisicdo de direitos relacionados a titulos
de crédito emitidos por instituigdes financeiras ou pessoas juridicas
ndo-fianceiras até a realizagdo de simples contratos de mutuo en-
tre pessoas juridicas e negocios juridicos em mercados de balcdo ou
bolsa que permitam o auferimento de rendimentos predetermina-
dos, tais como as operagdes comumente denominadas box.

0 fato gerador da obrigagdo de pagar o Imposto de Renda
nas operacdes de renda fixa ¢é auferir rendimentos. Os rendimentos
sujeitos ao Imposto de Renda na modalidade juridica das operagdes
de renda fixa sdo aqueles decorrentes de investimentos em titulos,
de renda fixa, fundos de investimentos (caracterizados pela legisla-
¢do como de renda fixa) e de qualquer remuneragdo adicional aos
rendimentos predeterminados, bem como os ganhos obtidos com a
alienacao, repactuagdo, cessao ou resgate da aplicacdo financeira.

E que com o advento do art. 65 da Lei n° 8.981/95, o termo
“rendimentos” passou a significar, além da remuneragdo dos titulos
de renda fixa, os juros sobre o capital investido, qualquer remune-
racdo adicional aos rendimentos pré-fixados, bem como os ganhos
de capital auferidos na alienagdo do investimento, que compreende
qualquer forma de transmissdo da propriedade, liquidagdo, resgate,
cessdo ou repactuagdo do titulo ou aplica¢do, conforme se depreen-
de da simples leitura dos §§ I° e 3° do art. 65 da citada Lei:

§ I° A base de calculo do imposto € constituida pela diferenca positiva
entre o valor da alienagdo, liquido do imposto sobre operagdes de cré-
dito, cambio e seguro, e sobre operacdes relativas a titulos ou valores
mobilidrios - IOF, de que trata a Lei n° 8.894, de 21 de junho de 1994, e
o valor da aplicagdo financeira. [...]

§ 3° Os rendimentos periddicos produzidos por titulo ou aplicagdo, bem
como qualquer remuneracdo adicional aos rendimentos prefixados, se-
rdo submetidos a incidéncia do imposto de renda na fonte por ocasido
de sua percepgao.
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Desta forma, todos os rendimentos produzidos por aplicagdo
financeira de renda fixa de titularidade de contribuinte residente ou
domiciliado no Pais e do investidor estrangeiro sdo tributaveis pelo
Imposto de Renda, na forma das normas que lhes sdo aplicéveis.

4.2. Elementos quantitativos da hipétese de incidéncia

A base de calculo do imposto serd constituida pelo valor do
rendimento ou a diferenca positiva entre o valor da alienagdo, li-
quido do imposto sobre operagdes de crédito, cambio e seguro, e
sobre operagdes relativas a titulos ou valores mobiliarios - IOF, ¢ o
valor originario do titulo ou aplicacdo financeira (§ I° do art. 65 da
Lei n® 8.981/95).

No que concerne as aliquotas do Imposto de Renda incidentes
sobre os rendimentos auferidos nas opera¢des financeiras de renda
fixa, apés o advento das Leis n° 11.033 e n° 11.053, ambas de 2004,
referidos rendimentos ficaram submetidos aos seguintes regimes:

a) fundos de longo prazo: aqueles cuja carteira de titulos tenha
prazo médio superior a 365 dias (a excegdo daqueles classificados
pela legislagdo como de “renda varidvel”) e outras operagdes tribu-
tadas as aliquotas dos fundos de longo prazo - aplicagdes financei-
ras de renda fixa e a elas equiparadas (box, mutuos, reembolso ou
devolugdo de CPMF, operagdes de transferéncia de dividas e opera-
¢des com ouro como ativo financeiro): (i) 22,5% em aplicagdes com
prazo de até 180 dias; (ii) 20% em aplicagdes com prazo de 181 dias
até 360 dias; (iii)) 17,5% em aplicagdes com prazo de 361 dias até
720 dias; (iv) 15% em aplicagdes com prazo acima de 720 dias.

b) fundos de curto prazo: aqueles cuja carteira de titulos te-
nha prazo médio igual ou inferior a 365 dias, a excegdo daqueles
classificados pela legislagdo como de “renda variavel”: (i) 22,5% em
aplicagdes com prazo de até 180 dias; e (ii) 20% em aplicagdes com
prazo de 181 dias até 360 dias.

c¢) fundos de investimento em participagdes, fundos de in-
vestimento em quotas de fundos de investimento em participa-
¢des e fundos de investimento em empresas emergentes (& exce¢do
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daqueles classificados pela legislagdo como de “renda variavel”):
15% sobre os rendimentos.

4.3. Retengéo e recolhimento do imposto

0 imposto serd recolhido pelo responsavel pela retengdo e re-
colhimento do imposto, por ocasido do pagamento destes valores.

Sado responsaveis pela retengdo e recolhimento do imposto nas
hipoteses que a lei lhes atribui: (i) a pessoa juridica pagadora dos
recursos; (i) a pessoa juridica recebedora dos recursos, nos casos
das operacdes de transferéncias de dividas (art. 65, § 8°, da Lei n°
8.981/95); (iii) as bolsas e entidades autorizadas a operar no merca-
do; e (iv) o administrador do fundo.

4.4. Investidores estrangeiros

A legislagdo ainda estabelece, no art. 78 da Lei n° 8.981/95,
que os residentes e domiciliados no exterior sujeitam-se as mes-
mas normas de tributacdo pelo Imposto de Renda, previstas para
os residentes e domiciliados no Pais, inclusive no que concerne aos
investimentos de renda fixa.

A aliquota do imposto ¢ reduzida para 15% nas operacdes de
renda fixa (art. 29 da Instru¢do Normativa SRF n°® 208/02), inclusive
nas hipoteses de operagdes conjugadas que permitam a obtencdo
de rendimentos predeterminados, como as realizadas nos mercados
de opgdes em bolsas de valores, mercadorias e futuros, e mercados
a termo e de balcdo (incisos I a IITl do § I° do art. 30 da IN SRF n°
208/02).

Tal aliquota, entretanto, somente se aplica aos investimentos
realizados através da sistematica estabelecida na Resolu¢gdo CMN
n° 2.689, de 26.1.2000, ou seja, nas operagdes efetuadas fora des-
te ambito regulatorio (aquelas realizadas diretamente no mercado
financeiro ¢ de capitais pelos investidores estrangeiros) e nas ope-
ragdes realizadas por residentes e domiciliados em paises considera-
dos como de tributacdo favorecida (paises que ndo tributam a renda
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\

ou que a tributam a aliquota maxima inferior a 20%!'%), a tributacdo
sera a mesma aplicavel aos residentes e domiciliados no Brasil.

Cumpre ressaltar que, com o advento da Lei n° 11.312, de
27.6.2006, a aliquota do imposto de renda na fonte sobre os rendi-
mentos decorrentes de titulos publicos federais, auferidos por resi-
dentes e domiciliados no exterior, exceto em pais que nao tribute a
renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a 20%, ficou redu-
zida a zero (art. I°). A redugdo a zero também se aplica as quotas de
fundos de investimento, exclusivos para investidores nao-residentes,
que possuam no minimo 98% de titulos publicos federais.

Além da redugdo a zero das aliquotas nas operagdes mencio-
nadas no paragrafo anterior, a Lei n® 11.312, de 27.6.2006, reduziu
a zero, também, a aliquota do Imposto de Renda na fonte sobre os
rendimentos e ganhos liquidos de ndo-residentes em operagdes com
fundos de investimento em participagdes, fundos de investimento
em quotas de fundos de investimento em participagdes ¢ fundos de
investimento em empresas emergentes.

5. Atributacdo nas operagdes de renda variavel
5.1. Aspectos gerais da hipétese de incidéncia

Nas operagdoes de renda variavel, por sua vez, a ocorréncia do
fato gerador do Imposto de Fonte estd adstrita ao fato do contri-
buinte auferir ganhos liquidos nestas operagdes, que significam a
mais-valia (acréscimo patrimonial) de seu investimento quando da
realizacdo (cessdo, liquidagdo ou resgate) em relacdo ao custo de
aquisicao do mesmo.

As operagdes que, segundo a legislagdo tributdria, compdem o
mercado de “renda variavel” estdo relacionadas na Lei n° 8.981/95
e legislacdo posterior.

16. A IN SRF n° 188/02 enumera taxativamente os paises ou dependéncias considerados
pela legislagdo brasileira com tributagdo favorecida ou que oponham sigilo relativo a
composi¢do societaria de pessoas juridicas.
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Assim, sdo consideradas operagdes de “renda variavel” pela
legislagdo do Imposto de Renda:

a) operagdes praticadas por fundos de investimento, clubes
de investimento e semelhantes que investem em agdes (abrangidos
mutuos, fundos de privatizacdo, FGTS, fundos fechados, investi-
mentos cultural e artistico, financiamento da industria cinemato-
grafica e fundos de investimento imobiliario);

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

c) operagdes negociadas a vista, a termo ou a futuro realiza-
das nas bolsas de valores, mercadorias e futuros ou fora de bolsa
(mercados a vista, futuro, de opgdes e a termo, inclusive com ouro,
ativo financeiro).

Cumpre ressaltar, ademais, que, para fins tributarios, para que
um fundo seja considerado de renda variavel, segundo a legislagéo
(art. 744 do RIR/99), deve ter em sua carteira, pelo menos, 67% de
agdes cotadas em bolsa, ou manter, no minimo, 95% de seus recur-
sos aplicados em quotas representativas de fundos de investimento
em acgoes.

Os fundos que ndo obedecam a referida configuragdo e que te-
nham seus recursos aplicados em operagdes de renda varidvel, tais
como swaps, opgoes e futuros, sdo tidos pela legislagdo como renda
fixa e adstritos as suas normas.

Os swaps representam trocas de posi¢des financeiras entre
os agentes de mercado liquidadas (fluxo de caixa) no vencimento
de cada contrato, que, conforme conceituam Arnaldo Luiz Corréa
e Carlos Raices, constituem “um acordo de troca ou permuta de
contrato no qual (as partes) concordam em liquidar, em uma data
futura, uma operagdo realizada no presente, com a intencdo de eli-
minar riscos - por descompassos entre ativo e passivo - e rentabi-
lidade”.!”

Vale destacar também a diferenciacdo, por estes mesmos auto-
res, dos significados das expressdes “mercado a termo” e “mercado
futuro™:

17. Derivativos agricolas. Sdo Paulo: Globo, 2005. p. 223.
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Contrato a termo é um contrato de compra e venda com entrega em
uma data futura, por um prego determinado previamente. Quando vocé
compra um vinho que ja estd pronto, mas ainda ndo foi engarrafado, e
define a data de entrega e o pagamento para dali a um ano, vocé realiza
um contrato a termo. [...]

0 mercado futuro ¢ uma evolug@o do mercado a termo. Os dois partem do
mesmo principio e sinalizam na mesma dire¢do. Fixam hoje o preco que sera
recebido na liquidagdo 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 (nfo a entregar um produto de
acordo com uma operagdo ja realizada). 0 contrato futuro nao ¢ realizado

com a intengdo primaria de entrega efetiva da mercadoria pelo vendedor.!®

Existem também aquelas operacdes realizadas nas bolsas de
valores, de mercadorias e de futuros e assemelhadas, iniciadas e
encerradas no mesmo dia, com o mesmo ativo, em que a quanti-
dade negociada ¢ liquidada, total ou parcialmente, denominadas
day-trade, que nas modalidades sujeitas a rendimentos de “renda
variavel” sdo consideradas aplicagdes financeiras desta modalidade
e tributadas na fonte e sobre o montante dos ganhos liquidos apu-
rados no més, conforme disposicdo expressa da norma contida no
art. 2°, I, da Lei n® 11.033/04.

A vpartir de janeiro de 2005, para as operagdes realizadas em
bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas (exceto
day-trade), foi instituida tributacdo na fonte (Imposto de Renda na
fonte) a aliquota de 0,005% sobre ajustes didrios, prémios pagos e
valores de liquidagdo, a depender da modalidade de operagdo prati-
cada, ficando responsavel pela retencdo e recolhimento a institui¢ao
intermediadora, pagadora ou a bolsa (registradora) das operagdes, a
depender do caso (§§ I° a 8° do art. 2° da Lei n® 11.033/04).

Referido Imposto de Fonte ¢ tratado como antecipacdo do
Imposto de Renda incidente sobre os ganhos ou na declaragdo de
rendimentos da pessoa fisica ou juridica.

18. Idem, pp. 10 € 12.
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As operagdes de renda varidvel podem ser realizadas no mer-
cado financeiro e de capitais brasileiros por investidores nacionais
ou estrangeiros, sendo que a legislagdo do Imposto sobre a Renda
confere tratamento especifico as operagdes praticadas por estran-
geiros por intermédio da Resolugdo CMN n° 2.689/00, conforme
aludiremos abaixo.

5.2. Elementos quantitativos da hipotese de incidéncia

A base de calculo do imposto sera sempre o “ganho liquido”,
que ¢ determinado pela diferenca positiva entre o resultado positivo
auferido nas operagdes realizadas em cada més, diminuido dos cus-
tos e despesas incorridas necessarios a realizagdo das operagdes e
da compensagdo de prejuizos ocorridos no mesmo periodo, em uma
ou mais operagdes, & exce¢do das operacdes de day trade (operagdes
iniciadas e terminadas no mesmo dia) e daquelas realizadas no mer-
cado a vista de acdes cujos resultados serdo apurados em separado
dos demais para fins de apuragdo da base de calculo do imposto
(art. I°, § 3°, e art. 2° da IN SRF n° 161/99).

Entretanto, existem regras especificas de determinagdo do ga-
nho liquido, base do imposto, para cada uma das modalidades de
operagdes de renda varidvel. E o caso das operagdes praticadas nos
mercados & vista, em que, por exemplo, a base de célculo do im-
posto ¢ o resultado da diferenga positiva entre o valor de venda e o
valor de aquisi¢do do bem (art. 761, caput, do RIR/99).

Nas operagdes de swap, por sua vez, a base de calculo do im-
posto é o resultado positivo auferido nestas operagdes (art. 74 da
Lei n® 8.981/95).

Apds o advento da Lei n® 11.033/04 (inciso II do art. 2°), os ga-
nhos liquidos auferidos pelos investidores residentes e¢ domiciliados
no Brasil nas operacdes de renda variavel realizadas em bolsas de
valores, mercadorias, futuros e assemelhadas passaram a ser tribu-
tados a aliquota de 15%, sendo que, nas demais modalidades fora
de bolsa (mercado de balcdo), os ganhos passaram a ser tributados
de acordo com o prazo de resgate das operacdes, da mesma forma
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(aliquotas progressivas) que as operacdes de renda fixa.

Os fundos de renda varidvel sdo tributados a aliquota de 15%
no resgate das quotas pelo quotista (inciso I do § 3° do art. I° da
Lein® 11.033/04).

As operagoes de day-trade realizadas em bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros e assemelhadas seguem a seguinte sis-
tematica de tributacdo: (i) Imposto de Renda na fonte a aliquota
de 1%; (ii) a aliquota de 20% sobre os ganhos liquidos auferidos
mensalmente (art. 2°, I e § 3° da Lei n° 11.033/04 e art. 12 da IN
SRF 487/04).

5.3. Retengéo e recolhimento do imposto

0 imposto sera recolhido pelo responsavel pela retencdo e re-
colhimento do imposto, que pode ser: (i) a pessoa juridica pagadora
dos ganhos liquidos; (ii) as bolsas e entidades autorizadas a operar
no mercado; e (iii) o administrador do fundo de renda variavel.

5.4. Investidores estrangeiros

Tal qual aludimos no item relativo as operagdes de renda fixa,
também para as operagdes de renda variavel a legislacdo estabelece,
no art. 78 da Lei n° 8.981/95, que os residentes e domiciliados no
exterior sujeitam-se as mesmas normas de tributagdo pelo Imposto
de Renda previstas para os residentes e domiciliados no Pais, o que
faz exsurgir a obrigacdo de retencdo na fonte do Imposto de Renda
sobre os ganhos liquidos auferidos pelos residentes e domiciliados
no exterior nas operagdes realizadas no mercado financeiro e de
capitais brasileiro.

A aliquota do imposto ¢ de 10% nas aplicagdes em fundos de
investimento em agdes, em operacdes de swap, registradas ou ndo
em bolsa, ¢ nas operagdes realizadas em mercados de liquidagdo
futura, fora de bolsa (art. 29 da IN SRF n° 208/02).

Nao hé incidéncia do Imposto de Fonte sobre os ganhos de ca-
pital apurados pelo investidor ndo-residente nas operagdes realizadas
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em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas e
nas operagdes com ouro, ativo financeiro, fora de bolsa (art. 30 da IN
SRF n° 208/02).

Os demais rendimentos (ganhos) auferidos em quaisquer ou-
tras aplicagdes realizadas no mercado de balcdo ou em bolsa serdo
tributados & aliquota de 15%, mesma aliquota aplicdvel aos rendi-
mentos decorrentes de aplicagdes financeiras de renda fixa obtidos
por ndo-residentes (art. 29 da IN SRF n° 208/02).

Tais aliquotas benéficas, entretanto, somente se aplicam aos
investimentos realizados através da sistematica estabelecida na Re-
solugdo CMN n° 2.689, de 26.1.2000.

Nas operagdes ecfetuadas fora deste ambito regulatorio (efe-
tuadas diretamente por pessoas fisicas estrangeiras, por exemplo)
e nas operagdes realizadas por residentes e domiciliados em paises
considerados como de tributagdo favorecida (paises que ndo tribu-
tam a renda ou que a tributam a aliquota maxima inferior a 20%),
a tributacdo sera a mesma aplicavel aos residentes e domiciliados
no Brasil.

6. Tratamento fiscal na apuracdo da renda tributavel das pessoas
fisicas e juridicas

Segundo o disposto no art. 76 da Lei n° 8.981/95, o Imposto de
Renda Retido na Fonte sobre os rendimentos de aplicagdes finan-
ceiras de renda fixa e de renda variavel, ou pago sobre os ganhos
liquidos mensais auferidos em aplicagdes financeiras, devera ser
tratado da seguinte forma: (i) deduzido do Imposto sobre a Renda
apurado no encerramento do periodo ou na data da extingdo, no
caso de pessoa juridica submetida ao regime de tributagdo com base
no lucro real; e (ii) definitivo (exclusivo de fonte), no caso de pessoa
juridica ndo submetida a tributagdo no regime do lucro real, inclu-
sive isenta (e imune), e de pessoa fisica.

As pessoas juridicas que desenvolvam atividades financei-
ras (bancos, seguradoras, corretoras etc.) nao estdo submetidas a
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tributacdo na fonte dos rendimentos e ganhos liquidos apurados
em operagdes de renda fixa e de renda variavel (art. 77, I, da Lei
° 8.981/95), tributando-os apenas em seu balanco na modalidade
do lucro real.

n

As perdas apuradas em operacdes de renda wvaridvel, entre-
tanto, de acordo com disposi¢do expressa da norma do art. 772 do
RIR/99, somente serdo dedutiveis na determinacdo do lucro real até
o limite dos ganhos obtidos pela pessoa juridica nas operagdes de
mesma natureza.

As pessoas juridicas sujeitas a apuragdo do Imposto de Renda
na modalidade do lucro real ndo podem deduzir as perdas incorri-
das em operacdes de day-trade, & excegdo das instituicdes financei-
ras e sociedades seguradoras (art. 771 e § I° do RIR/99).

7. Regime juridico dos novos titulos do agronegdcio

Os novos titulos do agronegodcio surgem na esteira do desen-
volvimento do mercado agropecuario e do aprimoramento do sis-
tema negociai dos ativos gerados a partir da producdo dos insumos
derivados deste mercado.

0 Brasil vem experimentando desde as décadas de 1970, 1980
e 1990 um crescimento vertiginoso de sua produgdo agricola, que
se refletiu no aprimoramento dos sistemas negociais do agronegé-
cio, no aparecimento e aperfeicoamento da Bolsa de Mercadorias
e Futuros e no desenvolvimento de titulos de crédito destinados a
lastrear a negociagdo das commodities agricolas.

Em agosto de 1994, com a edigdo da Lei n° 8.929, surgiram a
Cédula de Produtor Rural - CPR, titulo representativo da promessa
de entrega de produtos rurais, ¢ a CPR com liquidagdo financeira,
representativa da obrigacdo de pagar determinada soma em dinhei-
ro equivalente ao preco dos produtos rurais a ela vinculados.

Em dezembro de 2004, com o advento da Lei n° 11.076, foram
criados os denominados “novos titulos do agronegécio”, com a fi-
nalidade de fomentar o desenvolvimento dos negocios com produtos
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agricolas e com os titulos que os representam, colocando a dispo-
sicdo de produtores e investidores novos mecanismos de financia-
mento da produgdo agropecuadria.

Nesse sentido, vale citar a ligdo de Renato Buranello:

A Lei 11.076, de 30.12.2004, passou a regular os cinco novos titulos
de financiamento ao agronegocio, os quais tém por objetivo permitir
a captacdo de recursos no ambito do mercado de capitais, constituindo
relevante fonte de financiamento para o setor do agronegécio, além de
configurar modalidade de investimento adicional para o publico inves-
tidor, nomeadamente os investidores institucionais, dentre os quais se
destacam os fundos de investimento, uma vez que os ganhos de produ-
tividade e eficiéncia gerados pelo setor ndo foram acompanhados pelo
incremento do modelo de financiamento até entéo vigente.!®

Referidos titulos sdo:

a) Certificado de Deposito Agropecuario (CDA): titulo de cré-
dito representativo de promessa de entrega de produtos agropecua-
rios, seus derivados, subprodutos e residuos de wvalor econdmico,
depositados em armazéns integrantes do sistema de armazenagem
de produtos agropecuarios (§ 1° do art. I° da Lei 11.076/04);

b) Warrant Agropecudrio (WA): titulo de crédito que confere
direito de penhor sobre o produto descrito no CDA a ele correspon-
dente (§ 2° do art. I° da Lei 11.076/04);

¢) Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA):
titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo, representativo de
promessa de pagamento em dinheiro, e constitui titulo executivo
extrajudicial. Sua emissdo ¢ exclusiva das cooperativas de produ-
tores rurais e outras pessoas juridicas que exercam a atividade de
comercializagdo, beneficiamento ou industrializagdo de produtos e
insumos agropecudrios ou de maquinas ¢ implementos utilizados
na produgdo agropecuaria (art. 24 da Lei 11.076/04);

19. Novos titulos para financiamento do agronegdcio. Revista de Direito Mercantil, Sdo
Paulo, Malheiros, n. 137, ano XLIV, (Nova Série), jan.-mar./2005, p. 163.
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d) Letra de Crédito do Agronegocio (LCA): titulo de crédito no-
minativo, de livre negociagdo ¢ de emissdo exclusiva das institui¢des
financeiras, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e
constitui titulo executivo extrajudicial (art. 26 da Lei 11.076/04); e

e) Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA): titulo de
crédito nominativo, de livre negociacdo, de emissdo exclusiva das
companhias securitizadoras de direitos creditorios do agronegdcio,
representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui
titulo executivo extrajudicial (art. 26 da Lei 11.076/04).

Estes titulos tém natureza juridica de titulos de crédito e re-
gem-se pelos principios gerais a eles aplicdveis, hd muito consagra-
dos pela legislagdo civil e comercial brasileira.

Para reforgar este conceito, recorremos novamente a abalizada
licdo de Renato Buranello:

Por fim, ainda no aspecto legal, entendemos que o capitulo referente
aos titulos de crédito, trazido pelo novo Cdédigo Civil em seus arts. 887
a 926, compde as normas gerais do direito cambial no ambito interno,
devendo-se aplicar subsidiariamente e no que couberem as normas sobre
os titulos representativos dentro do sistema de armazenagem de produ-

tos agropecuarios. Com essa mesma interpretagdo, concluimos que, em
relagdo ao regime de armazenagem, continuam aplicaveis as disposigdes
do Decreto 1.102, de 21.11.1903, que ndo conflitarem com as disposi-

¢des especificas aqui estudadas. 4 contrario sensu, as disposigdes citadas
afastam-se integralmente, mesmo de aplicacdo subsididria, quando refe-

ridas a emisséo e circulagido dos novos titulos agropecuérios.?°

A propria Lei 11.076/04 determina expressamente no art. 44,
caput, que se aplicam ao CDCA, a LCA e ao CRA, no que forem
cabiveis, as normas de direito cambial, o que s6 corrobora o posi-
cionamento acima expresso.

As negociagdes com estes titulos dar-se-d0 no ambito do mer-
cado de capitais, por se tratarem de titulos em que o tomador de

20.1dem, p. 169.
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recursos (emissor) coloca diretamente os titulos perante os toma-
dores e os troca por recursos financeiros.

Entretanto, em nosso entendimento, uma emissdo de LCA, por
se tratar de titulo de emissdo privativa de instituigdo financeira,
poderia configurar uma opera¢do realizada e cursada no ambito do
mercado financeiro, com o objetivo de captagdo de recursos para
utilizacdo por parte da instituicdo financeira emissora em suas ope-
ragdes de intermediagdo no dmbito do mercado financeiro.

Ademais, cumpre-nos ressaltar que, para a defini¢do do regime
tributario aplicdvel a cada um dos titulos acima referidos, nos cabe
verificar, primeiramente, que modalidade de obrigagdo cada um de-
les encerra, de forma que os titulos representativos de obrigacdo
de pagamento em dinheiro (CDCA, LCA e CRA) tenham tratamento
fiscal de “aplica¢des financeiras” ou “ativos financeiros”, que sdo, e
aqueles representativos de promessa de entrega de produtos (CDA)
ou que encerrem direito de penhor sobre coisas (WA) tenham trata-
mento tributdrio condizente com a sua natureza de titulos crediti-
cios representativos das obrigacdes a eles inerentes.

8. Regime tributario dos novos titulos do agronegécio

Desta forma, cabe-nos, na defini¢do do regime tributario adstrito
a renda obtida pelos investidores na negocia¢do de cada um dos no-
vos titulos do agronegocio, perquirir as obrigagdes concernentes aos
respectivos titulos e as modalidades de negociacdo as quais estes estdo
submetidos nos mercados primario e secundario, de modo a delimitar-
mos os contornos da tributagdo sobre a renda gerada a partir dos nego-
cios juridicos efetuados pelos investidores e detentores destes titulos.

Para tanto, ¢ preciso que repisemos a no¢do de que os rendi-
mentos decorrem, necessariamente, de um negécio juridico que, a
depender das caracteristicas, gere para o investidor renda decorren-
te de aplicacdo financeira de “renda fixa” ou de “renda variavel”.

0 investidor nos novos titulos do agronegécio, de acordo com
a natureza dos mesmos, pode auferir rendimentos decorrentes de
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remuneragdo baseada em taxas de juros ou precos de mercadorias
fixados nos titulos, ou até mesmo a partir da negociacdo destes
titulos no mercado secundario.

Desta forma, exemplificando, nos rendimentos periddicos
auferidos pelos investidores residentes e domiciliados no Brasil, a
partir da fixacdo de taxas de juros relacionadas a liquidacdo em
dinheiro dos titulos representativos de obrigacdo de pagamento em
moeda corrente, teremos a incidéncia do Imposto de Renda na Fon-
te na modalidade “renda fixa” e, portanto, a aplicacdo das aliquotas
regressivas do Imposto de Fonte conforme tratamos no item 4.2
acima.

De outro modo, caso os rendimentos decorram da negociagdo
destes titulos no mercado secundario, porém, em ambiente bursatil
(bolsa), onde este mesmo investidor venha auferir um ganho de
capital decorrente da alienagdo do mesmo, o ganho liquido do in-
vestidor sera tributado pelo Imposto de Fonte a aliquota de 15%.

Apesar destes titulos ainda ndo terem sido negociados em bol-
sa, em tese tal tributacdo ¢ possivel, na medida em que a propria
Lei 11.076/04, em seus arts. 16 e 43, trata de forma expressa da
possibilidade de os novos titulos do agronegdcio serem distribuidos
publicamente e negociados em bolsas de valores e de mercadorias e
futuros e em mercados de balcdo organizados autorizados a funcio-
nar pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.

Nos negocios juridicos praticados por pessoas fisicas investi-
doras ou detentoras destes titulos, ha isencdo expressa na legislacdo
para a remuneragdo produzida por CDA, WA, CDCA, LCA e CRA,
tanto no que concerne ao Imposto de Fonte quanto no que tange
ao imposto devido na declaragdo anual de ajuste, conforme dispo-
sicdo incorporada ao art. 3°, IV, da Lei 11.033/04, pelo art. 7° da Lei
11.311, de 13.6.2006.

Da mesma forma, a isengdo aplica-se as pessoas fisicas deten-
toras de CPRs na modalidade financeira em que obtiverem remune-
racdo produzida por estes titulos, conforme se verifica da simples
leitura do inciso V do art. 3° da Lei 11.033/04, pela mesma Lei
11.311/06.
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Note-se que o termo “remunera¢do”, utilizado nas normas
isentivas acima comentadas, ¢ dotado de significativa amplitude
semantica ¢ abarca as nog¢des de “rendimentos” e “ganhos”, o
que, em nossa opinido, na pratica, faz com que a iseng¢do vei-
culada se aplique a qualquer mais-valia produzida a partir dos
titulos abarcados no patrimonio das pessoas fisicas que o0s pos-
suem; portanto, aplicando-se tanto aos rendimentos designados
pela legislagdo como de ‘“renda fixa” quanto aqueles de “renda
varidvel” .

Nesse sentido ¢ a defini¢ao de Placido e Silva:

REMUNERACAO. Do latim remuncratio, de remunerarc (remunerar, com-
pensar, retribuir), em sentido amplo exprime a recompensa, 0 pagamento
ou a retribuigdo feitos por servigos prestados ou em sinal de agradeci-
mento.

Nesta razdo, tudo que se recebe ou tudo que se paga, em retribuicdo ou
pagamento ¢, sem divida, uma remuneragao.

Assim, sdo remuneragdes os salarios, as diarias, os vencimentos, as co-
missoes, os honorarios, os soldos, as corretagens etc.

Originariamente, portanto, remuneragao contém sentido amplo e genéri-
co, referindo-se a qualquer espécie de retribuigdo ou compensagdo, sem
indagacdo da procedéncia nem do motivo porque se realizou.?!

Destarte, em se considerando que as remuneracdes geradas pe-
los novos titulos do agronegécio para as pessoas fisicas residentes
e domiciliadas no Pais estdo isentas do Imposto de Fonte, tanto
sobre a “renda fixa” quanto sobre a “renda variavel” gerada a partir
destes titulos, apenas as operagdes (negocios juridicos) praticadas
pelas pessoas juridicas e pelos residentes e domiciliados no exterior
titulos estardo gravadas pelo Imposto sobre a Renda, que, na moda-
lidade do Imposto de Fonte, pode ter a sua incidéncia resumida nos
seguintes quadrantes:

iTVocabuldrionridico. 18. ed. Rio de Janeiro: Forense, p. 699.
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Titulo de &0 no
Remuneragao Negociagao privada
Crédito (emiss&o primaria) mercado bursatil
Pessoa juridica e estrangeiros,
Pessoa juridica e estrangeiros,
inclusive paraisos fiscais: regra
inclusive paraisos fiscais:
geral, a fonte de pagamento
regra geral, a fonte de pa- Pessoa juridica e
do prego deve reter e recolher
dos s
o IRF sobre o ganho, as aliquo-
deve reter e recolher o IRF, as paraisos fisc: IR de
tas regressivas de acordo com
Taxas fixas: aliquotas regressivas de acor- 15%, na sistematica
o prazo de aplicagao: (i) até
rendimento do com o prazo da aplicagao: de ganhos liquidos.
180 dias: 22,5%; (i) de 181 a
predeterminado (i) até 180 dias: 22,5%; (ii) de Estrangeiros (Res.
360 dias: 20%; (iii) de 361 a
181 a 360 dias: 20%,; (iii) de 2689): 15%.
720 dias: 17,5%; e (iv) apés
361 a 720 dias: 17,5%; e(iv) Pessoas fisicas:
720 dias: 15%.
apés 720 dias: 15%. isengao.
Estrangeiros (Res. 2689):
Estrangeiros (Res. 2689): 15%.
15%.
Pessoas fisicas: isengado.
Pessoas fisicas: isengao.
Pessoa juridica e estrangeiros,
Pessoa juridica e estrangeiros,
inclusive paraisos fiscais: regra
inclusive paraisos fiscais:
geral, a fonte de pagamento
regra geral, a fonte de pa- Pessoa juridica e
do prego deve reter e recolher
dos i y
o IRF sobre o ganho, as aliquo-
Taxas Flutuan- deve reter e recolher o IRF, as paraisos fiscais: IR de
tas regressivas de acordo com
tes: If gl i de acor- 15%, na sistematica
o prazo de aplicagao: (i) até
WACDCA variavel e do com o prazo da aplicagdo: de ganhos liquidos.
180 dias: 22,5%; (ii) de 181 a
LCACRA ganhos de (i) até 180 dias: 22,5%; (ii) de Estrangeiros (Res.
360 dias: 20%; (iii) de 361 a
capital 181 a 360 dias: 20%; (iii) de 2689): ndo-incidéncia.
720 dias: 17,5%; e(iv) apoés
361 a 720 dias: 17,5%; e (iv) Pessoas fisicas:
720 dias: 15%.
apo6s 720 dias: 15%. isengdo.
Estrangeiros (Res. 2689): 15%
Estrangeiros (Res. 2689): 15%.
ou 10% (liquidagao futura).
Pessoas fisicas: isengado.
Pessoas fisicas: isengao.
Pessoa Juridica e estrangeiros,
inclusive paraisos fiscais: regra
geral, a fonte de pagamento
Pessoa juridica e
do prego deve reter e recolher
estrangeiros, inclusive
o IRF sobre o ganho, as aliquo-
paraisos fiscais: IR de
tas regressivas de acordo com
15%, na sistematica
o prazo de aplicagao: (i) até
Nao aplicavel Nao aplicavel de ganhos liquidos.
CDA 180 dias: 22,5%; (i) de 181 a

Estrangeiros (Res.
2689): nao-incidéncia.
Pessoas fisicas:

isengao.

360 dias: 20%; (iii) de 361 a
720 dias: 17,5%; e (iv) apés
720 dias: 15%.
Estrangeiros (Res. 2689):
15%.

Pessoas fisicas: isengao.
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9. Conclusao

0 regime tributario ao qual estdo adstritos os rendimentos e
ganhos produzidos nas negociagdes dos novos titulos do agrone-
gbécio estd inserido no contexto do regime tributario das rendas
geradas a partir das aplicacdes financeiras efetuadas nos mercados
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 detentor ou investidor nos
novos titulos do agronegocio tera o tratamento que lhe ¢ conferido
pela legislacdo vigente, seja ela caracterizada como ‘“rendimento”,
sujeito a sistematica de tributagdo das aplicagdes financeiras de
“renda fixa”, seja a renda caracterizada como “ganho”, sujeito a
tributacdo nos moldes dos investimentos em aplicacdes de “renda
variavel” .

Referida sistematica aplica-se tdo-somente as rendas auferidas
pelas pessoas juridicas e investidores estrangeiros nos negocios com
os novos titulos do agronegdcio, na medida em que as pessoas fisi-
cas residentes e domiciliadas no Brasil foram beneficiadas, a partir
de junho de 2006, por isengdo que abarca todas as remuneragdes
(leia-se, a nosso ver, espécies de rendas que possam vir a ser obtidas
por aquelas que detém estes titulos).
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