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- Nice bear. (Dr. Gregory House)

- It’s a dog. (Paciente)

- It’s a bear. (Dr. Gregory House)

- His name is Bill, and he is a dog. (Paciente)

- Words have set meaning for a reason.

If you see an animal like Bill and you try to play fetch,

Bill is gonna eat you, because Bill is a bear. (Dr. Gregory House)

- Bill has fur, four legs, and a collar. He’s a dog. (Paciente)

- See, that’s what we call a faulty syllogism.

Just because you call Bill a dog doesn’t mean he is a dog. (Dr. Gregory House)'

' HOUSE M.D.: 10t episode, third season. Creator and executive produced by David Shore. Executive Producer:
Bryan Singer, Katie Jacobs, David Shore, Paul Attanasio, Thomas Moran, Russel Friend and Garrett Lerner. Fox,
2006.
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RESUMO

DELLA GIUSTINA, Gabriel Spiller. O Regime de Imposto sobre a Renda Aplicavel a Ganhos
Auferidos em Oferta Publica de Distribuicdo Secundaria de Ac¢des: entre ganho de capital e
renda variavel. 2021. 74 paginas. Monografia de Conclusao de Curso. Faculdade de Direito da
Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre, novembro de 2021.

O presente trabalho visa a estudar o regime de imposto sobre a renda aplicavel a ganhos
auferidos por ocasido da alienacao de a¢des em ofertas publicas de distribui¢do secundaria de
acdes processadas e liquidadas no Brasil. Para tanto, na primeira parte, o presente trabalho trata
da distingao de regras e principios, dos limites aos quais esta sujeito o intérprete na atividade
interpretativa, das diretrizes constitucionais aplicaveis ao imposto sobre a renda e da estrutura
normativa pela qual foram fixados os regimes de imposto sobre a renda em ambito
infraconstitucional. Aborda-se, em especial, o dominio de elementos a ser considerado para fins
de definicdo do regime do imposto sobre a renda aplicdvel a operagdes de renda variavel,
notadamente com a finalidade de se estabelecer critérios intersubjetivamente controlaveis para
fins de se avaliar a aplicabilidade deste regime a ofertas publicas de distribuicao secundaria de
acoes. Na segunda parte, a partir dos pressupostos estabelecidos na primeira, abordam-se os
ambientes de negociacdo de valores mobilidrios no Brasil, avaliando-se os elementos
caracterizadores da bolsa de valores, do mercado de balcao organizado e do mercado de balcao
ndo organizado. Especificamente, estuda-se as ofertas publicas de distribui¢do de acdes, suas
etapas e sua liquidagdo, de modo a verificar o momento em que se consuma o fato gerador do
imposto sobre a renda em ofertas desta natureza. A partir da parametrizagao entre os requisitos
legais para tributacao de renda pelo regime da renda variavel e dos elementos caracterizadores
das ofertas publicas de distribui¢cdo secundaria de acdes no Brasil, estabelecem-se as conclusdes
do presente trabalho no sentido de que o regime da renda varidvel deve ser aplicado a renda
auferida com a alienagdo de agdes em ofertas publicas de distribui¢dao secundaria de acdes.

Palavras-chave: imposto sobre a renda — oferta publica secundaria de agdes — tributagdo — /PO
— Follow-On - ganho de capital — renda variavel



ABSTRACT

DELLA GIUSTINA, Gabriel Spiller. The income tax regime applicable to secondary public
offering of shares: between capital gain and variable income. 2021. 74 pages. Undergraduate
thesis. Federal University off Rio Grande do Sul Law School. Porto Alegre, November 2021.

This paper aims to study the income tax regime applicable to gains earned at secondary public
offering of shares processed and liquidated in Brazil. For this purpose, in the first part, this
paper deals with the distinction of rules and principles, the limits to which the interpreter is
subjected in the interpretative activity, the constitutional guidelines applicable to income tax
and the normative structure by which income tax regimes were fixed in ordinary law scope. In
particular, it analyzes the domain of elements to be considered for the purpose of defining the
income tax regime applicable to variable income transactions, providing intersubjectively
controllable criteria for the purpose of evaluating the applicability of this regime to secondary
public offering of shares. In the second part, based on the assumptions established in the first,
the securities trading environments in Brazil are approached, evaluating the characterizing
elements of the stock exchange, the organized over-the-counter market and the unorganized
over-the-counter market. Specifically, it studies secondary public offering of shares, their stages
and their liquidation, in order to verify the moment in which the taxable event definitely occurs.
From the parameterization between the legal requirements for income taxation by the variable
income regime and the characterizing elements of secondary public offering of shares in Brazil,
the conclusions of this paper are established in the sense that the variable income regime should
be applied to income obtained from the sale of shares in secondary public offering of shares.

Keywords: income tax — secondary public offering of shares — taxation — IPO - Follow-On —
capital gain — variable income
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INTRODUCAO

Brasilia, 6 de agosto de 2004. Ministério da Fazenda. O Ministro da Fazenda Ant6onio
Palocci Filho, atento a relevancia com que vinha se desenvolvendo o mercado de capitais
mundo afora, propde ao entdo Presidente da Republica Luis Indcio Lula da Silva mudancas no
regime tributdrio brasileiro de modo a contribuir com a melhora da estrutura do mercado
financeiro. Segundo o Ministro, promover essa melhora significaria desincentivar
investimentos especulativos e incentivar investimentos de longo prazo.

A proposta se materializou na edicdo da Medida Provisoria n® 206, de 6 de agosto de
2004, que introduziu dispositivos normativos a partir dos quais se reconstroem normas que (i)
reduziram de 20%? para 15% a aliquota de imposto sobre a renda devido em decorréncia do
ganho liquido apurado em operacdes ocorridas “em bolsas de valores, de mercadorias, de
futuros, e assemelhadas™ e (ii) aumentaram de 1%* para 20% a aliquota de imposto sobre a
renda para operagdes ocorridas no mesmo ambiente, mas caracterizadas como operagoes de day
trade. Enquanto as operagoes caracterizadas como day trade experimentaram um aumento na
aliquota que lhes ¢ aplicavel, que foi de 1% para 20%, as demais operacdes de renda variavel
tiveram sua tributagao reduzida, considerando a diminuicao da aliquota de 20% para 15%.

Até a edicao da MP 206/2004, sujeitar rendimentos a tributacdo pelo regime da renda
varidvel significaria aplicar-lhes a aliquota de 20%, descontadas as perdas apuradas
anteriormente. Em contrapartida, sujeitar rendimentos a tributagdo pelo regime do ganho de
capital, aplicavel a venda de ativos por valor superior ao de compra de modo geral, significaria
aplicar-lhes a aliquota fixa de 15% sobre a diferenca positiva entre valor de alienacdo e custo
de aquisicao.

Com a MP n° 206/2004, posteriormente convertida na Lei n® 11.033, de 21 de
dezembro de 2004, a tributacdo pelo regime da renda variavel, ressalvadas as operacdes
qualificadas como day trade, passou a equiparar-se ao regime do ganho de capital sob
perspectiva de aliquota aplicavel, tendo como vantagem a possibilidade de compensacdo de
perdas apuradas em operagdes anteriores. A melhora que se pretendia implementar no mercado
de capitais brasileiro por intermédio do regime tributario que lhe ¢ aplicavel comecava a ganhar

forma.

2BRASIL. Lei n°9.959, de 27 de janeiro de 2000. Altera a legislagdo tributaria federal e da outras providéncias.
Art. 6°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19959.htm. Acesso em: 6 de nov. 2021.

3 BRASIL. Medida Proviséria n° 206, de 6 de agosto de 2004 (2004), Art. 2°. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2004/mpv/206.htm. Acesso em: 31 de out. 2021.

4 BRASIL, Lei n°9.959, de 27 de janeiro de 2000. Altera a legislagdo tributéria federal e da outras providéncias.
Art. 8°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/1eis/19959.htm. Acesso em: 6 de nov. 2021.
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Brasilia, 21 de setembro de 2015. Ministério da Fazenda. O Ministro da Fazenda
Joaquim Vieira Ferreira Levy propde a Presidente Dilma Rousseff a edicdo da Medida
Provisoria n°® 692, de 22 de setembro de 2015, por meio da qual se introduzia no ordenamento
juridico brasileiro o enunciado normativo que veiculava a regra das aliquotas progressivas de
imposto sobre a renda devido por pessoas fisicas quando da apuragdo de um ganho de capital
(regime geral).

A partir do artigo 145, § 1°, da Constituicdo Federal, reconstroi-se o principio da
capacidade econdmica do contribuinte, que impode a diretriz para que a contribuigdo as despesas
publicas seja proporcional a capacidade econdmica do cidaddo’. Além disso, a partir do art.
153, § 2° da Constituicdo Federal, reconstrdi-se o principio da progressividade, outra norma-
diretriz que demanda que o legislador infraconstitucional, nas situacdes que lhe parecerem
adequadas, institua maiores aliquotas aqueles que apuram uma base de calculo de imposto sobre
a renda maior.

Embora a tabela de tributagdo de rendimentos ja fosse progressiva, a tributagdo do
ganho de capital pelo imposto sobre a renda dava-se mediante aplicagdo da aliquota fixa de
15%, qualquer que fosse sua base de calculo. Tal cenario, somado a “situacdo critica fiscal”®,
motivou o Poder Executivo a impor, pela MP n° 692/2015, a progressividade também ao regime
do ganho de capital.

A partir de 1° de janeiro de 2016, portanto, submeter determinado rendimento a
tributacdao pelo regime do ganho de capital em vez do regime da renda varidvel teria uma
diferenca adicional em comparag¢do a 31 de dezembro de 2015: além da possibilidade de
compensag¢do de perdas, o regime da renda variavel permitia a aplicagdo de uma aliquota fixa
de 15%, enquanto o regime geral do ganho de capital envolvia aliquotas progressivas de 15 a
22,5% em funcao do aumento na base de calculo.

Aos contribuintes, passa a ser mais benéfico tributar rendimentos pelo regime da renda
variavel, ao passo que, a Receita Federal, a aplicacdo do regime do ganho de capital garante
uma maior arrecadacdo a um pais historicamente probleméatico em relacao a divida fiscal. O
terreno se torna fértil ao surgimento de casos em que se discuta a aplicabilidade de um ou outro

regime a medida em que discutir tal aplicabilidade ganha maior expressividade econdmica tanto

5 ZILVETI, Fernando Aurelio. Principios de direito tributdrio e a capacidade contributiva. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2004, p. 134.

¢ BRASIL. Ministério da Fazenda. Exposicdo de Motivos da Medida Proviséria n® 00111/2004 EM MPV. Altera
a tributagdo do mercado financeiro e de capitais, institui o Regime Tributario para Incentivo a Modernizagao e
Ampliagdo da Estrutura Portudria — REPORTO, e da outras providéncias, de 6 de agosto de 2004. Brasilia:
Ministério da  Fazenda, 2004. Disponivel em  http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2004/Exm/EM-111-MF-04.htm. Acesso em: 24 out. 2021.
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aos contribuintes, quanto & Administragao Publica.

Brasilia, 4 e 5 de agosto de 2020. Sala de reunido do 8° andar do Edificio-Sede do
Banco Central do Brasil. 232* Reunido do Comité de Politica Monetéria do Banco Central do
Brasil (Copom). Tendo em vista os impactos decorrentes da pandemia da Covid-19 somados a
incipiente recuperagdo da economia brasileira, o Copom decide reduzir a taxa basica de juros
da economia para 2% ao ano, a menor da historia brasileira’.

A taxa basica de juros da economia ¢ taxa de referéncia no mercado financeiro e exerce
influéncia para a remuneracgdo ofertada por investimentos de renda fixa®, entendidos como
aqueles em que as condigdes de negociacdo (taxa de juros, prazo de emissdo, forma de
pagamento) sdo definidas em sua emissio’, tendo o investidor uma no¢io do rendimento que o
investimento garantird previamente a tomada de decisdo acerca da aplicacdo. Com a expressiva
diminui¢do da taxa basica de juros e, consequentemente, dos retornos proporcionados por
grande parte dos investimentos em renda fixa, ¢ natural que haja um forte fluxo de
investimentos direcionados a renda variavel, cuja tributacao, a partir da MP n°® 692/2015, ¢ mais
favoravel em comparag@o ao ganho de capital.

Com efeito, a taxa de juros em minima historica e o aquecimento do mercado de
capitais que lhe € decorrente deram azo a uma onda de ofertas publicas de distribui¢ao de agdes
por companhias brasileiras na bolsa de valores. Aproveitando-se da janela mercadologica
favoravel, companhias viram na taxa de juros em minima histérica uma oportunidade de
realizarem ofertas publicas de distribuicao de agdes.

Com o ambiente favoravel para angariar recursos do mercado de capitais, em 2020,
conforme dados disponibilizados pela CVM, ocorreram 28 ofertas publicas iniciais (Initial
Public Offers ou IPOs) e 21 ofertas publicas subsequentes (Follow-On) na B3, computando-se,
nestes dados, ofertas destinadas ao mercado em geral e ofertas realizadas com esforcos restritos
de colocagdo, destinadas a investidores institucionais'®. Conforme era esperado, a diminuicio
na taxa basica de juros efetivamente levou companhias a buscarem, no mercado de capitais,
recursos para a consecu¢ao de suas atividades. Adicionalmente, acionistas viram, no momento
de mercado, um momento favoravel a realiza¢do de seus investimentos, vendendo parcela de

suas acdes na tranche secundaria das ofertas publicas de distribuicao.

7 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Ata da 232 Reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco
Central do  Brasil. Disponivel em:  https://www.bcb.gov.br/content/copom/atascopom/Copom?232-
not20200805232.pdf. Acesso em: 15 out. 2021.

8 NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. 15* ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2021, p. 150.

® NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. 15* ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2021, p. 191.

10 CVM. Ofertas Publicas de Distribui¢do. Disponivel em: http://dados.cvm.gov.br/dataset/oferta-distrib. Acesso
em: 15 out. 2021.
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Das 49 ofertas publicas de distribuicdo de agdes ocorridas na bolsa de valores brasileira
em 2020, 25 foram ofertas que envolveram uma tranche secundaria. Ofertas primarias destinam
os recursos arrecadados a companhia em aumento de capital, ao passo que ofertas secundarias
configuram uma operagao de alienagao de agdes, em que, em vez de aumento de capital,
acionistas da companhia ofertante vendem suas agdes a investidores interessados'!. O total de
recursos levantados por acionistas vendedores com alienacao de acdes em ofertas publicas de
distribuigdo secundaria de a¢des em 2020 foi equivalente a R$ 51.567.090.097,19'2.

Sob perspectiva tributéria, a oferta primaria ndo gera tributos a pagar em decorréncia
de ser qualificada como um aumento de capital na sociedade ofertante, que emite novas agdes
em contrapartida aos recursos que sao destinados para o exercicio de suas atividades. Na oferta
secundaria, contudo, a logica ¢ distinta: caso o acionista venda as agdes por um preco superior
aquele pago para adquiri-las, seu patrimonio experimentara um acréscimo, de modo que, a
principio, tal acréscimo sera tributado.

E precisamente a venda de agdes em ofertas publicas de distribuicio de agdes em sua
tranche secundaria que da ensejo a controvérsia objeto deste trabalho: no Brasil, tanto em uma
oferta publica inicial, quanto em uma oferta publica subsequente, a venda de agdes em tranche
secundaria ocorre em ambiente de mercado de balcdao. Ou seja: as acdes objeto da oferta sejam
posteriormente negociadas em ambiente de bolsa, as ofertas publicas de distribuigdao sao
conduzidas em ambiente de mercado de balcdo nao organizado.

A legislagdo em vigor prevé que operagdes ocorridas em ambiente de bolsa de valores
e assemelhados serdo tributados pela aliquota fixa de 15%, com possibilidade de compensagao
de ganhos com perdas apuradas no mercado de capitais. O ganho de capital, a seu turno, ¢
tributado por aliquotas progressivas de 15 a 22,5%, sem possibilidade de compensagao de
perdas. O mercado de capitais brasileiro aqueceu a ponto de, somente em 2020, observar 28
IPOs e 21 Follow-Ons, movimentando aproximadamente R$ 51 bilhdes somente com a venda
de a¢des em oferta secundaria. A venda de tais agdes ocorreu em ambiente de mercado de
balcdo. Para fins de defini¢dao de regime de imposto sobre a renda aplicavel (renda varidvel ou
ganho de capital), vendas ocorridas no mercado de balcdo, a luz dos critérios atualmente
impostos pela legislag@o brasileira, configuram operagdes de renda variavel?

Este ¢ o problema cuja solugdo sera enderegada pelo presente trabalho. Estuda-lo se

1 EIZIRIK, Nelson. Ofertas ptblicas de distribuigdo. In WALD, Arnoldo; GONCALVES, Fernando; SOARES
DE CASTRO, Moema Augusta (coord.); FREITAS, Bernardo Vianna; CARVALHO, Martio Tavernard Martins
de (org.). Sociedades Anénimas e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 21.

12 CVM. Ofertas Publicas de Distribui¢do. Disponivel em: http://dados.cvm.gov.br/dataset/oferta-distrib. Acesso
em: 15 out. 2021.
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torna relevante ndo s6 pela quantidade de vezes que operagdes desta natureza se consumaram e
vém se consumando recentemente, mas também pela contraposicao de posi¢des entre Receita
Federal e contribuintes que origina um cenario de incerteza. De um lado, a Receita Federal
entende que “o lucro apurado na alienacdo de agoes realizada no mercado de balcdao é
considerado como ganho de capital”"®. De outro lado, contribuintes sustentam que o mercado
de balcdo assemelha-se a bolsa para fins de aplicabilidade do regime da renda variavel ',

A recorréncia da venda de agOes em oferta secundaria aliada a discordancia entre
contribuintes e Receita Federal faz com que paire uma cinzenta nuvem sobre contribuintes que
vendem agdes em /PO ou Follow-On: aliquota fixa de 15% com compensacao de perdas ou
aliquota progressiva de 15 a 22,5% sem compensagao de perdas? Embora banalizada no Brasil,
a incerteza em matéria tributaria € nociva ao exercicio dos direitos fundamentais de propriedade
e liberdade, sendo incompativel com garantias constitucionalmente asseguradas ao individuo.

Além disso, até entdo, ressalvadas as limitacdes da pesquisa conduzida pelo autor do
presente trabalho, ndo foi dispensado um tratamento verdadeiramente cientifico ao tema, com
o rigor metodoldgico que lhe ¢ inerente. Veicularam-se noticias em jornais em defesa de ambas

as posicdes!>1617

sem que o tema tenha sido abordado com a analiticidade que sua
complexidade requer.

Estuda-lo pressupde uma abordagem analitica diante dos aspectos que lhe sdo
correlatos. Para, com assertividade e precisdao, responder-se a pergunta final do presente
trabalho (qual regime de imposto sobre a renda aplica-se as vendas de ac¢des ocorridas em
ofertas publicas de distribuicdo secundaria de agdes processadas em mercado de balcdo a luz
dos dispositivos legais atualmente vigentes), € imprescindivel abordar questdes preliminares:

qual a espécie das normas reconstruidas a partir dos dispositivos que regulam a matéria, qual o

modo de aplicagdo de tais normas, quais as limitacdes a que estd vinculado o intérprete ao

13 RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Imposto sobre a Renda Pessoa Fisica - Perguntas e Respostas. Disponivel
em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/acesso-a-informacao/perguntas-frequentes/declaracoes/dirpf/pr-irpf-
2021-v-1-0-2021-02-25.pdf. Acesso em: 5 nov. 2021.

4 VALOR ECONOMICO. A tributagio do ganho de capital em IPO. Disponivel em:
https://valor.globo.com/legislacao/coluna/a-tributacao-do-ganho-de-capital-em-ipo.ghtml. Acesso em: 25 out.
2021.

5 VALOR ECONOMICO. Tributagio do ganho de capital em IPOs. Disponivel em:
https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2021/07/23/tributacao-do-ganho-de-capital-em-ipos.ghtml. Acesso em:
25 out. 2021.

1 VALOR ECONOMICO. A tributagio do ganho de capital em IPO. Disponivel em:
https://valor.globo.com/legislacao/coluna/a-tributacao-do-ganho-de-capital-em-ipo.ghtml. Acesso em: 25 out.
2021.

7 VALOR ECONOMICO. Justi¢a reduz Imposto de Renda sobre ganho com acées em IPO. Disponivel em:
https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2021/03/01/justica-reduz-imposto-de-renda-sobre-ganho-com-acoes-
em-ipo.ghtml. Acesso em: 25 out. 2021.
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proceder a interpretacdo dos dispositivos normativos aplicaveis a matéria, quais significados
podem ser atribuidos aos termos e expressdes empregados pelos dispositivos aplicaveis a
matéria, qual a relagdo do regime de renda variavel com progressividade e capacidade
contributiva, quais os critérios dos quais pode se valer o intérprete para fins de definir o regime
de imposto sobre a renda aplicavel a ganhos auferidos em IPOs e Follow-Ons e quais as
peculiaridades do mercado de capitais brasileiro cuja compreensao ¢ pressuposto para analisar
a matéria com a tecnicidade que ela reclama.

Para tanto, o presente trabalho estd dividido em duas partes. A primeira destina-se a
analisar questdes dogmaticas ligadas a interpretagdo de normas, aos conceitos exprimidos pela
Constituicao, a normatizacdo do imposto sobre a renda em ambito infraconstitucional e ao
dominio de elementos definido pelo legislador para fins de enquadrar determinado rendimento
num ou noutro regime de imposto sobre a renda. Fornecer-se-4, assim, os elementos necessarios
para que questdes especificas ligadas as ofertas publicas de distribui¢do de acgdes sejam
avaliadas.

A segunda parte do presente trabalho, a partir da definicdo dos requisitos necessarios
ao enquadramento de determinada opera¢do no regime de tributacio da renda varidvel, analisara
o modo e o ambiente em que ocorrem ofertas publicas de distribui¢do de acdes no Brasil para,
ao fim, chegar-se a conclusdes a respeito do regime tributario de imposto sobre a renda aplicavel
a ganhos auferidos em ofertas publicas de distribuicao de acdes no Brasil.

O modo como o problema central do presente trabalho serd abordado representa uma
conjugac¢ao entre o método dedutivo e indutivo. O método dedutivo foi empregado para fins de
avaliacdo dos pressupostos de que partem aqueles que ja se posicionaram acerca da matéria,
bem como para a fixacdo das premissas maiores deste trabalho. O método indutivo foi
empregado para andlise de decisdes judiciais, sobretudo na primeira parte do trabalho, bem
como para andlise dos posicionamentos até entdo exarados acerca do problema central.

Esclarecido o tema que sera estudado, por que estuda-lo € relevante, como ele sera

estudado e o que se pretende responder com seu estudo, passa-se a, objetivamente, enfrenta-lo.

PARTE I. TRIBUTACAO PELO IMPOSTO SOBRE A RENDA.

O problema central do presente trabalho ¢ a defini¢cao do regime do imposto sobre a
renda aplicavel aos acréscimos patrimoniais percebidos por pessoas fisicas em ofertas publicas
secundarias de a¢des processadas no Brasil. Embora ndo haja controvérsia acerca da incidéncia

de imposto sobre a renda sobre os ganhos auferidos pelos acionistas alienantes em tais ofertas
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quando agdes sdo vendidas por preco superior ao pre¢o médio ponderado de compra, o
desenvolvimento do presente trabalho prescinde da andlise do processo de interpretagdo dos
textos normativos, das limitagdes a que esta sujeito o intérprete, das propriedades componentes
do conceito constitucional de renda e do modo como normativamente sdo estruturados seus
regimes (1.1), bem como dos elementos que caracterizam cada um de tais regimes (1.2). E o

que se passa a fazer.

1.1. O CONCEITO CONSTITUCIONAL DE RENDA E A ESTRUTURA NORMATIVA DOS SEUS
REGIMES DE TRIBUTACAO

1.1.1. A reconstrucdo de normas

Interpretacdo ¢ uma palavra complexa. No mundo da culinaria, hda um conhecido
problema ligado ao emprego de sal para a preparacdo de receitas. O problema reside no
seguinte: embora muito se use, pouco se sabe usar. Aventureiros na cozinha usam o sal sem
saber o alimento sobre o qual o sal deve ser empregado, os limites que devem ser observados
no emprego do sal e o que significa, para uma preparacio culindria, empregar o sal em uma
receita. O sal est4 para a culindria assim como a interpretagdo esta para o Direito.

O vocabulo interpretagdo ¢ empregado nas mais diversas circunstancias, estejam elas
ligadas ao Direito ou ndo!®. O problema consiste no fato de que as diferentes acepcdes que se
atribui a palavra sdo diversas, desconexas e heterogéneas'®, fazendo com que seu emprego gere
alguma confusao.

Ao presente trabalho, interessam as acepg¢des que se atribui ao termo no ambito do
Direito. Por isso € que ndo serdo objeto de analise os empregos do vocabulo interpretagdo em
um contexto desvinculado do Direito, tal como ¢ feito na afirmativa “a interpretagdo do Coringa
por Joaquim Phoenix ¢ excelente”. Importam ao presente trabalho o emprego do vocabulo
interpretacdo dentro do Direito. Neste contexto, deve-se distinguir a interpretagdo como
procedimento da interpretacdo como resultado.

A interpretacdo-procedimento ¢ o esfor¢o mental por meio do qual se chega a uma

interpretacio-resultado®. Isso porque, de um lado, pode-se entender a interpretagio como o

'8 WROBLEWSKI, Jerzy. The Judicial Application of Law. [S.1.]: Springer, 1992, p. 87.

19 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 21.

20 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 32.
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esforco mental que se realiza diante de determinado enunciado para extrair-lhe, construir-lhe
ou reconstruir-lhe, a depender da teoria de interpretacao que se adote, um significado. De outro
lado, apos a realizagdo de tal esfor¢o mental, pode-se afirmar que o sentido atribuido ao
enunciado normativo resultou em uma interpretagao.

Exemplificativamente: interpretando-se o artigo 5°, LVII, da Constitui¢do Federal, ¢
possivel, com base em argumentos de ordem semantica e sintatica, chegar-se a conclusdo de
que o texto constitucional veicula uma regra que proibe a producao de quaisquer efeitos da
sentenca penal condenatoria até o seu transito em julgado. A atividade de reconstruir tal regra
a partir do texto constitucional ¢ a interpretagdo como procedimento: foi por um esfor¢co mental
que o intérprete, tendo como objeto o texto constitucional, reconstruiu uma norma.

No entanto, também se denomina o resultado desse esfor¢o mental como interpretacao.
Tratando do mesmo dispositivo constitucional, o0 Ministro Luis Roberto Barroso, no julgamento
do HC 126.292/SP, referiu que “ndo ha duvida de que a interpreta¢do que interdita a prisdo
anterior ao transito em julgado tem representado uma protecdo insatisfatoria de direitos

fundamentais™*!

. Ao empregar o vocabulo “interpretacdo”, o Ministro refere-se ndo ao
procedimento de esfor¢o mental em si, mas ao seu resultado.

Quando empregada no sentido de interpretagdo-produto, a expressao “interpretagdo”
sempre pode ser substituida, sem prejuizos em seu significado, por “resultado interpretativo”,
ao passo que a interpretagdo-procedimento pode ser substituida por “atividade interpretativa”.
Considerando que a interpretacdo-resultado, como indica a propria nomenclatura, nada mais ¢é
do que uma forma de se referir a conclusdo a que chega o procedimento de interpretacao,
importa definir o que significa a atividade interpretativa ou interpretacdo procedimento.

Interpretagio é escolher justificadamente entre significados??. Tal defini¢do reclama
algumas explicagoes.

A primeira delas consiste no objeto sobre o qual se debruga a atividade interpretativa.
Muito se ouve falar na interpretagao de normas, dando a entender que a atividade interpretativa

tenha como objeto a norma. A equivocidade de tal afirmacao foi denunciada por Guastini ao

afirmar que a norma é o que resulta da interpretacio, e ndo seu objeto?>. Raz alega que a

2l BRASIL. Supremo Tribunal Federal. HC n° 126.292/SP. Relator Ministro Teori Zavascki. Julgado em:
17/02/2016. Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/processos/downloadPeca.asp?id=309493860&ext=.pdf. Acesso
em: 29 out. 2021.

22 AARNIO, Aulis. The Rational as Reasonable. Dordrecht: Reidel, 1987, p. 47.

2 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 26.
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interpretacdo juridica ndo tem por objeto o Direito, mas suas fontes**. Ou seja: o intérprete vai
se debrugar sobre o texto para, interpretando-o, reconstruir a norma.
Hé quem encare a constatagdao de que a interpretacao ¢ que produz a norma como fio-

25 A critica ndo procede em razdo dos limites

condutor de um “decisionismo descontrolado
aplicaveis a atividade interpretativa. Para entendé-los, ¢ necessario abordar as teorias da
interpretagdo juridica.

Em um extremo, estd a teoria do ceticismo radical. Segundo o ceticismo radical,
interpretar nada mais ¢ do que um ato de vontade, de modo que esta no ambito de
discricionariedade do intérprete atribuir ao texto normativo qualquer significado. E como se,
a partir de um latido, o intérprete tivesse discricionariedade para entender estar diante de um
felino.

O equivoco desta teoria reside na inobservancia da constatacdo de que as palavras
carregam consigo significados minimos inafastaveis. Ou seja, “quando empregadas pelo
legislador, as palavras e expressoes véem carregadas de significados que preexistem a atividade
de interpretacio™’.

Logo, por haver algo preexistente ao processo de interpretagdo que ndo pode ser
subvertido pelo intérprete?®, a teoria do ceticismo radical revela-se inadequada. Interpretar niio
¢ um cheque em branco assinado em favor do aplicador, que ndo podera, ao seu gosto, criar
qualquer norma a partir do texto.

Precisamente por isso € que afirmar que a interpretacdo se da sobre o texto para chegar
a norma leva a um “decisionismo descontrolado” nao se afigura correto. H4 uma equivocada
premissa de que distinguir texto e norma equivale a adotar o ceticismo radical, que ¢ a teoria da
interpretagdo que leva, efetivamente, a um decisionismo descontrolado. Adotando-se, no
entanto, a teoria do cognitivismo modero, abaixo avaliada, o decisionismo ndo sera
descontrolado; em verdade, estara limitado ao significado consolidado e preexistente das

palavras e expressoes empregadas pelo legislador. Sdo limites textuais intransponiveis pelo

intérprete?’.

24 RAZ, Joseph. Between Authority and interpretation: on the theory of law and practical reason. Nova lorque:
Oxford University Press, 2009, p. 223.
23 LOPES, José Reinaldo de Lima. Curso de Filosofia do Direito: o Direito como pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2021,
p. 227.
26 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 350.
27 AVILA, Humberto. Constitui¢do, liberdade e interpretacio. Sio Paulo: Malheiros, 2019, p. 34.
28 REALE, Miguel. Cinco temas do culturalismo. Sio Paulo: Saraiva, p. 40.
2 AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da defini¢do a aplicagdo dos principios juridicos. 19* ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2019, p. 53.
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Noutro extremo, esta a teoria do cognitivismo radical. Segundo o cognitivismo radical,
interpretar nada mais é do que um ato de descoberta®®, de modo que cabe ao intérprete extrair
do dispositivo seu univoco significado. A atividade do intérprete equivaleria a atividade de
alguém que espreme uma laranja: ja se sabe o seu conteudo antes de espremé-la.

O pressuposto dessa teoria - de que ha um univoco, incorporado e pré-constituido
significado nos enunciados normativos’! - é falho. A equivocidade dos textos normativos faz
com que distintos significados sejam possivelmente exprimidos pelo mesmo enunciado, de
modo que um operador do Direito deve fazer uma escolha dentre tais distintos significados>2.

Portanto, tem o intérprete um papel em constituir os significados de determinados
termos e expressdes>>, sempre em observancia a seus limites textuais. Se, como notava Aarnio,

734 entdo suas algemas os impedem de

operadores do Direito sdo “prisioneiros da linguagem
afirmar haver um univoco significado nos textos normativos, considerando a inafastivel
indeterminacdo da linguagem.

E razoavel chegar-se a conclusdes distintas quanto ao significado de determinadas
expressdes precisamente porque problemas como complexidade, ambiguidade e implicagio>>.
Nao ¢ possivel tratar os textos normativos como veiculos de transmissdao de significados
incontroversos passiveis de descoberta, razdo pela qual afirmar que cabe ao intérprete
desvendar significados preexistentes nao se sustenta.

Entre os dois extremos, esta a teoria adotada pelo presente trabalho denominada de
cognitivista moderada®®. Segundo o cognitivismo moderado, interpretar envolve tanto um ato
de descoberta — descobrir os possiveis significados —, quanto um ato de vontade — decidir qual
deles sera aplicado —, de tal sorte que cabe ao intérprete argumentar, com coeréncia,
consisténcia e liberdade’’, em defesa do significado que entende dever ser aplicado dentre

aqueles que possam ser atribuidos ao enunciado. Para Peczenik, o operador do Direito ndo deixa

de fazer um juizo de valor ao definir quais dos possiveis significados devera prevalecer*®.

30 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 347.

31 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugdo de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 348.

32 PECZENIK, Aleksander, On law and reason. [S.I]: Springer, 2009, p. 16.

33 GRAU, Eros Roberto. Por que tenho medo dos juizes (a interpretacdo/aplicacdo do direito e os principios”.
Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 41

3% AARNIO, Aulis. Essays on the Doctrinal Study of Law. Dordrecht: Springer, 2011, p. 131.

35 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 56-58.

36 AVILA, Humberto. Constitui¢do, liberdade e interpretacio. Sio Paulo: Malheiros, 2019, p. 34.

37 AARNIO, Aulis. Essays on the Doctrinal Study of Law. Dordrecht: Springer, 2011, p. 136.

38 PECZENIK, Aleksander, On law and reason. [S.1.]: Springer, 2009, p. 16.
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De acordo com esta teoria, o intérprete nao pode atribuir qualquer significado ao texto,
bem como ndo deverd meramente descobrir um Unico significado. Logo, deve descobrir os
possiveis significados (descartando significados que, a luz dos limites textuais e semanticos,
nao podem ser atribuidos) e decidir entre eles justificadamente.

O procedimento de argumentacdo em defesa da adscri¢ao de um significado ao texto
normativo, para ser valido, deve manter uma vinculagio com o ordenamento juridico®®. Dai
decorre que os argumentos dos quais pode o intérprete se valer para defender o significado a
ser atribuido ao texto normativo devem, para fins de manter a desejada coeréncia interpretativa,
ser justificiveis com base no ordenamento juridico*.

E preciso o emprego do verbo “reconstruir” por Guastini*! e Avila*? para descrever a
atividade interpretativa: se, de um lado, ndo se constroi, a partir do dispositivo normativo,
qualquer norma, de outro lado, também ndo se extrai seu unico e insito significado. Interpretar
ndo ¢ uma carta branca para agir assim como também nao ¢ um processo de extragdo a ser
realizado pelo intérprete. Reconstruir conota a existéncia prévia de algo —significado
preexistentes — que limitara a atividade de adscri¢do justificada de significado.

E na teoria do cognitivismo moderado que se baseia o presente trabalho em
decorréncia da manifesta inadequacao (i) do cognitivismo radical, pois, indeterminada que é, a
linguagem ndo permite a afirmacdo de que textos possuem um unico significado e (ii) do
ceticismo radical, pois a atividade interpretativa ndo outorga ao intérprete a prerrogativa de
criar novos significados manifestamente contrarios ao uso comum das palavras, subvertendo
seus significados minimos.

O decisionismo descontrolado com o qual se preocupava Lima Lopes, portanto, nao
se concretiza em virtude de dois limitadores: primeiro, os significados preexistentes a atividade
interpretativa intransponiveis pelo intérprete e, segundo, os argumentos a serem lancados pelo
intérprete em defesa de um ou outro significado, que necessariamente tém de ser fundados no
Direito.

Logo, a norma ¢ o produto da atividade interpretativa, que consiste em escolher entre

os possiveis (ndo infinitos tampouco absolutamente univoco) significados conotados por um

3 ALEXY, Robert. Teoria da Argumentacdo Juridica: a teoria da argumentagdo racional como teoria da
fundamentag@o juridica. Traducdo de Zilda Hutchinson Schild Silva. 4* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 222.
40 MACCORMICK, Neil. Retérica e o Estado de Direito. Tradugdo de Conrado Hubner Mendes € Marcos Paulo
Verissimo. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 253.

41 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugdo de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 29.

42 AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da defini¢io & aplicagio dos principios juridicos. 19* ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2019, p. 55.
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texto normativo com fundamento em justificativas conexas a controvérsia posta. Os argumentos
subjacentes as justificativas observardo regras de prevaléncia e deverdo estar em conformidade
com critérios constitucionalmente estabelecidos para serem passiveis de, nas palavras de Avila,
“controlabilidade juridico-racional™*.

No entanto, € necessario esclarecer que o fato de a norma ser produto da interpretagao
que se faz de um dispositivo ndo significa que haverd norma a partir de todo dispositivo.
Noutras palavras, a relagao entre dispositivo € norma nao ¢ biunivoca no sentido de que todo o
dispositivo veiculard obrigatoriamente uma norma.

A auséncia de uma biunivocidade na relagdo entre texto e norma ja foi denunciada por
Guastini, que notou (i) haver textos a partir dos quais ndo se reconstroéi uma norma, (ii) haver
normas reconstruidas a partir de mais de um texto e (iii) haver normas que nao tém origem
direta em um dispositivo especifico**. Dai decorre que o intérprete, debrugado sobre um
enunciado normativo, ndo esta obrigado a reconstruir uma norma.

Norma, no entanto, é um género de diferentes espécies. E imprescindivel a defini¢io
de duas de tais espécies na medida em que compreendé-las permite avaliar a eficacia decisiva

das normas aplicaveis ao problema central a cuja solucdo este trabalho se propde.

1.1.1.1. O conceito de regras

Conceituar ¢ uma tarefa complexa. Um conceito nao ¢ composto de propriedades
contingentes, que eventualmente se fazem presentes, eventualmente ndo. Um conceito ¢
. — . . ~ 45
composto de propriedades necessarias e suficientes para sua verificagdo™, de tal sorte que
conceituar um fendmeno com base em propriedades que nem sempre se verificam na presenca

do conceito padece de equivocidade.
Em virtude disso, adota-se, no presente trabalho, o conceito de regras proposto por
Avila:

Regras sdo normas imediatamente descritivas, primariamente retrospectivas e com
pretensdo de decidibilidade e abrangéncia, para cuja aplicagdo se exige a avaliagdo da
correspondéncia, sempre centrada na finalidade que lhes d4 suporte ou nos principios
que lhes sdo axiologicamente sobrejacentes, entre a construcdo conceitual da

descricdo normativa e a construg¢ao conceitual dos fatos. 46

Metaforicamente, regras sdo normas que instituem, de forma direta e decisiva, o

caminho que devera ser seguido por um viajante ndo localizado em uma cidade nova, sem

4 AVILA, Humberto. Teoria da Seguranca Juridica. 4* ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2016, p. 300-301.
4 GUASTINI, Riccardo. Dalle fonti alle norme.Torino: Giappichelli, 1992, p. 23.
45 AVILA, Humberto. Competéncias tributdrias. Sio Paulo: Malheiros, 2018, p. 20.
4 AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da subsungio a aplicagdo dos principios juridicos. 19* edigio. Sao
Paulo: Malheiros, 2019, p. 104.
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estipular diretamente o destino ao qual se almeja chegar por meio do determinado caminho.
Contrapdem-se aos principios, que, conforme sera visto a seguir, estipulam o destino, sem
determinar o caminho.

O emprego da palavra ‘descritivas’ no conceito de regras significa que ha uma
determinacdo clara do comportamento a ser adotado em decorréncia de sua aplicabilidade*’. O
esclarecimento se faz necessario para evitar confusdo em relacdo a fungdo das regras: uma regra
ndo se destina a descri¢do de algo, mas a prescri¢io de uma conduta*®. No entanto, a prescrigio
de tal conduta se d4 mediante a descri¢do do que é proibido, permitido ou obrigatorio®.

A autoridade de uma regra reside, em larga medida, nos elementos que ela
desconsidera®®. Uma regra, ao definir determinados elementos cuja verificagio dardio ensejo a
producdo de uma consequéncia, exclui outros elementos cuja verificacdo serd irrelevante para
a producdo da consequéncia, bem como exclui outras consequéncias que nao serao aplicadas
independentemente da verificagdo de determinados elementos. E o que a doutrina denomina de
razdes excludentes da regra®!.

Seguir uma regra significa desconsiderar elementos excluidos do escopo da regra
independentemente da pertinéncia que tais elementos paregam ter diante de uma determinada
situacdo™.

Exemplificativamente, o artigo 5°, LI, da Constituicao Federal, ¢ o dispositivo a partir
do qual se reconstroi a regra de proibicao de extradi¢do de brasileiros, exceto o naturalizado,
que podera ser extraditado caso tenha praticado crime comum previamente a naturalizacdo, ou
caso tenha se envolvido em tréfico ilicito de drogas, entorpecentes e afins. Salvo nas excegdes
constitucionalmente previstas, o brasileiro nato ndo podera ser extraditado.

A regra enumera propriedades que serdo determinantes para a imposicdo de sua
consequéncia e, ao fazé-lo, exclui todas as outras. Alguém poderia razoavelmente alegar que
brasileiro nato que seja reincidente em crime hediondo no exterior incorre em uma conduta
reprovavel a ponto de justificar sua extradi¢do. Outro alguém, com outra perspectiva, poderia

razoavelmente alegar que o delito de trafico ilicito de entorpecentes e drogas, a luz do contexto

4THAGE, Jaap C. Reasoning with rules: an essay on legal reasoning and its underlying logic. Dordrecht: Springer,
1997, p. 116; e AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da subsungdo a aplicagdo dos principios juridicos. 19*
ed. Sao Paulo: Malheiros, 2019, p. 99.

4 SCHAUER, Frederick. Playing by the rules: a philosophical examination of rule-based decision making in law
and in life. Oxford: Clarendon Press, 1991, p. 02.

4 AVILA, Humberto. Constituicdo, liberdade e interpretagdo. Sio Paulo: Malheiros, 2019, p. 49.

S0 RAZ, Joseph. The authorithy of law. Essays on law and morality. Oxford: Clarendon Press, 1979, p. 30.
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and in life. Oxford: Clarendon Press, 1991, p. 158.
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social que recorrentemente lhe circunda, ndo ¢ excepcional a ponto de justificar a extradi¢do de
um brasileiro naturalizado.

No entanto, esses elementos foram excluidos do ambito de aplicacao da regra. Ao
definir que o brasileiro nato nao sera extraditado e que o brasileiro naturalizado somente sera
extraditado em caso de pratica de crime comum antes da naturalizacdo ou evidenciado
envolvimento com tréafico ilicito de drogas e entorpecentes, o dispositivo normativo exclui a
possibilidade de se levarem em consideragdes elementos fora deste dominio para fins de
aplicacdo ou nao da regra.

Ao eleger determinadas propriedades e excluir outras, as regras decisivamente
estipulam o que serd considerado para a solucio de determinado caso®’. Com efeito, as
propriedades componentes da condi¢dao de aplicabilidade de determinada regra, em conjunto,
formarao a razao pela qual ela deve ser aplicada, sendo irrelevantes e insuficientes a aplicagao
da regra tratar das propriedades desvinculadas de suas condi¢des de aplicagdo™*. A existéncia
da regra ¢ uma razdo para se comportar de acordo com sua consequéncia a0 mesmo tempo em
que € uma razao para nao se comportar de acordo com qualquer outra razao que conflite com a
regra®,

Na avaliagdo de correspondéncia entre hipdtese e fato, ndo se poderd levar em
consideragdo elementos estranhos a regra, estando o tomador de decisdo vinculado as
propriedades eleitas pela regra. Por isso € que se diz serem as regras um instrumento de alocagao
de poder.

Portanto, dois sdo os modos pelos quais as regras exercem influéncia deciséria no caso
concreto: primeiro, ao excluir razdes que poderiam ser levadas em consideragdo caso a regra
fosse inexistente e, segundo, ao fornecer uma razio de decisio’’. Exemplificativamente, o
intérprete, ao se deparar com um caso em que se requer a extradi¢do de um brasileiro nato que
praticou crime comum no exterior, devera, primeiro, desconsiderar elementos estranhos a regra
de extradi¢do reconstruida a partir do art. 5°, LI, da Constituigdo Federal, por mais pertinentes

que parecam e, segundo, aplicar a consequéncia prevista pela regra — vedagdo de extradi¢ao —

33 HAGE, Jaap C. Reasoning with rules: an essay on legal reasoning and its underlying logic. Dordrecht: Springer,
1997, p. 111.
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em razao do fornecimento de uma razdo decisoria por tal regra.

Uma das razdes pelas quais definir o conceito de regra € pertinente ao presente trabalho
diz respeito a diferente contribui¢ao decisoria que as duas espécies de normas de primeiro grau
(regras e principios) exercem. E dizer, o fato de uma regra ser aplicavel ao caso concreto surte
efeitos distintos de aplicar um principio a0 mesmo caso.

A razio fornecida pela aplicabilidade de uma regra é de eficacia decisiva®®. Regras
“tém a aspiracdo de gerar uma solucdo especifica para o conflito entre razées”. Com isso se
quer dizer que, precisamente em razao de as regras fornecerem uma razao para a decisdao
mediante a definicdo de elementos e aspectos pertinentes a sua aplicacdo, aplica-las envolve
lidar com a pretensdo de decidir o caso. Se a regra for aplicavel ao caso, este sera decidido
mediante a aplicacdo da consequéncia prevista pela regra.

A aplicabilidade de regras ao caso concreto quando satisfeitas suas condi¢des de
aplica¢do nio ¢é irrestritamente absoluta e pode ser excepcionada®®. Em situa¢des nas quais a
aplicagdo da regra a um determinado caso se desvirtua da finalidade subjacente a regra de modo
grave o suficiente para ndo causar um desequilibrio institucional em decorréncia de sua ndo
aplicacdo, a regra sera derrotdvel — sua aplicacdo, naquela especifica situacio, sera afastada’’.
Ainda que aplicével, a regra nao sera aplicada.

O fendomeno da derrotabilidade ocorre quando a situagdo concreta nao representa uma
excegdo prevista pela propria regra. Do contrario, ndo se estaria diante de uma situacido de
derrotabilidade, mas de aplicagdo da regra. Se a regra prevé que a consequéncia X deve ser
aplicada salvo se ocorrer A, a ndo aplicabilidade da regra diante de A ndo configura sua
derrotabilidade, mas sua aplicagio®?. Derrotabilidade diz respeito as exce¢des implicitas®, ndo
explicitas.

No entanto, e este ponto € relevante, o descontentamento do aplicador do Direito com
o resultado da aplicacdo da regra ndo ¢ suficiente para derrota-la.

Suponha-se, por exemplo, que a regra R determina que, se determinada operagdao

ocorrer no ambiente A, o regime tributério aplicavel aos ganhos auferidos em tal operagao sera
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o regime T. O regime T ¢ mais benéfico ao contribuinte em comparagdo ao regime Y. Nao
podera o operador do Direito, descontente com a aplicagdo do regime tributario T, derrotar a
regra R para fins de aplicar o regime tributario Y meramente em razao de estar insatisfeito com
o resultado da aplicagdo da regra R.

A pretensdo de aplicacdo da solugdo especifica da regra R (aplicagdo do regime
tributario T) ser afastada em virtude do descontentamento do aplicador do Direito com seu
resultado retiraria da regra R um carater que lhe ¢ inerente: a prescritividade. Sob pena de
transformar a regra R em um conselho, sua aplicabilidade prescinde da aquiescéncia do
aplicador com sua consequéncia.

Uma das principais finalidades das regras ¢ fornecer a solugdo do caso concreto
quando o aplicador, na inexisténcia da regra, teria fornecido solucdo distinta ou considerem
errados os resultados de sua aplicacdo®. Afastar a regra em virtude de fatores considerados
particularmente no momento de sua aplica¢io faz com que a regra deixe de ser regra®.

A relevancia destas consideracdes liga-se a importancia de se distinguir
derrotabilidade de descontentamento. Regras devem ser aplicadas independentemente da
satisfacdo que o intérprete ou o aplicador tenha com o resultado de tal aplicacdo®. A razdo de
agir conforme a regra decorre de sua propria autoridade®’, e nio da concordancia do intérprete
com seu conteudo.

Portanto, de um lado, derrotabilidade corresponde as hipoteses em que, embora
presentes suas condi¢des de aplicagdo, uma regra ndo serd aplicada em virtude de tal aplicagao
(1) atuar em sentido contrario a propria finalidade da regra e (ii) ndo ser incompativel com o
principio da seguranca juridica. De outro lado, o que aqui se chama de falsa derrotabilidade
corresponde aos casos em que o operador do Direito, diante de uma regra cujos efeitos de
aplicacdo ndo lhe parecem adequados, furta-se de aplicd-la, ndo porque havia uma
incompatibilidade entre aplicacdo e finalidade, mas porque tratou a regra como se um conselho
fosse, afastando-a em virtude de discordar de sua aplicagdo. A derrotabilidade ¢
excepcionalmente aceitavel; a falsa derrotabilidade, nao.

A regra pode ser ruim, a consequéncia de sua aplicabilidade pode ndo ser ideal para

determinados sujeitos e pode-se entender o dispositivo normativo a partir do qual ela foi
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reconstruida como um erro do legislador que, ainda assim, a regra sera vinculante e uma razao
para agir®®, salvo se comprovadamente preenchidos os requisitos para sua derrotabilidade e
satisfeito o elevado 6nus argumentativo que exige seu afastamento.

A falsa derrotabilidade vem travestida de diversas formas. Ora alega-se que a regra
gera um efeito incompativel com um principio, o que parte da premissa neoconstitucionalista
de preponderancia de principios sobre regras®®, ora transforma-se, arbitrariamente, a regra em
principio para, entdo, pondera-la e afasta-la, ora simplesmente deixa-se de aplicar a regra com
fundamento nas consequéncias que a aplicacao produziria. Todas as roupagens que se da a falsa
derrotabilidade sdo inaceitaveis, conforme sera visto no capitulo final deste trabalho.

Retornando-se a metafora, viu-se que regras sdao a estipulacdo do caminho a ser
seguido sem que se estipule expressamente o destino a que se pretende chegar. A estipulagao
do caminho se d4 de forma pretensamente decisiva, mediante a exclusao de outros possiveis
caminhos para definir um, e afastar tal pretensdo de decisdo pressupde uma situacao
excepcional em que seguir o caminho estipulado seria prejudicial para chegar-se ao destino; o
mero descontento com o caminho estipulado, por mais bem intencionado que seja, ndo logra a

excepcionalidade necessaria para desconsidera-lo.

1.1.1.2. O conceito de principios

A defini¢ao do conceito de principios € objeto de controvérsia na Teoria do Direito. O
conceito adotado pelo presente trabalho foi proposto por Avila, novamente atentando a
necessidade de conceituar tal espécie normativa com base em caracteristicas que lhe sdo

necessarias, € nao contingentes:

Os principios sdo normas imediatamente finalisticas, primariamente prospectivas e
com pretensdo de complementaridade e de parcialidade, para cuja aplicacdo se
demanda uma avaliagdo da correlagdo entre o estado de coisas a ser promovido e os
efeitos decorrentes da conduta havida como necesséria a sua promogao.”

Seguindo na figura de linguagem anteriormente proposta, os principios estipulam ao
viajante o destino a ser alcangado sem especificar o caminho a ser seguido. O devido processo
legal, por exemplo, € um estado de coisas a ser gradualmente atingido sem que se especifique

quais 0s meios para sua consecucao.
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Importante aspecto a ser levado em consideracdo nos principios em comparacio as
regras ¢ seu grau de interdependéncia: enquanto a pretensdo decisiva das regras repele outras
razoes a serem levadas em consideragao para a tomada de decisdo — inclusive razdes pautadas

1

em principios’! —, os principios pressupdem complementaridade mediante o imbricamento entre

si’2.

O grau de contribuicdo dos principios a um caso concreto € distinto do das regras. Ao
passo que as regras pretendem gerar uma solucdo especifica ao caso concreto mediante a
aplicacdo de sua consequéncia em decorréncia do preenchimento de suas condi¢des de
aplicabilidade, os principios agregam elementos a serem levados em consideragdo para a
tomada de decisdo sem esgota-los.

Nao se estd aqui a afirmar que principios ndo impdem comportamentos. A distingao
em comparacdo as regras reside precisamente no modo como os principios prescrevem
comportamentos: enquanto as regras descrevem condutas a serem adotadas, principios
descrevem finalidades a serem alcancadas’. Tanto ao estipular o caminho (regras), quanto ao
estipular o destino (principios), um comando € prescrito ao viajante; a diferenca ¢ em como se
da tal prescrigao.

Quanto ao modo de aplicacdo, viu-se que as regras exigem elevado Onus
argumentativo do intérprete para ndo serem aplicadas quando satisfeitas suas condi¢des de
aplicabilidade. Isso porque a derrotabilidade € hipdtese excepcional que deve vir a tona somente
quando a aplicabilidade da regra contrariar seu proposito subjacente, o que deverd ser
justificado por meio da pondera¢do das razdes que geraram a regra com as razdes para seu
afastamento no caso concreto’*.

Por ndo pretenderem gerar uma solugdo especifica ao caso concreto e nado
prescreverem imediatamente condutas a serem adotadas, em comparacdo ao das regras, o 6nus
argumentativo necessario a nao aplicagdo de um principio ¢ menor. As razdes que decorrem de
principios ndo tém pretensdo decisiva direta e, por isso, afastd-las ndo exige do intérprete

comprovar a mesma excepcionalidade aplicével as regras’.
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Logo, ndo ¢ traco distintivo dos principios a possibilidade de serem afastados de um
caso concreto, considerando que tal possibilidade também se aplica as regras. O que diferencia
principios de regras quanto ao modo de aplicagao ¢ o 6nus argumentativo imposto ao intérprete
para afastar a aplica¢io de cada uma das espécies de normas’®.

Nio ¢é tertiilia académica debater espécies normativas. E que qualificar determinada
norma como regra ou principio € centralmente relevante para fins de se determinar qual o grau
de contribuicdo que a norma tera na decisao do caso concreto, bem como qual o0 modo como
ela se relaciona com outras normas porventura incidentes.

No entanto, a existéncia de duas espécies de normas de primeiro grau pode atrair

problemas em relagdo a defini¢do de qual espécie de norma deva ser aplicada em um

determinado caso concreto. E esse problema que se passa a examinar.

1.1.1.3. A vinculagdo do intérprete a espécie normativa

Normas sdo reconstruidas a partir de um texto normativo por meio da interpretagio. E
possivel que um mesmo texto normativo veicule duas ou mais normas, bem como um texto
normativo nao veicule norma alguma. Normas de primeiro grau podem ser da espécie regras
ou da espécie principios, sendo que definir de qual espécie ¢ a norma serd determinante para
fins de se avaliar qual sera o seu grau de influéncia para a solugdo de um caso concreto.

Tais constatagdes levam a um ponto de extrema relevancia ao presente trabalho que
deve ser esclarecido: a defini¢do da espécie normativa. Se € a interpretagdo que reconstruird a
norma, terd o intérprete discricionariedade para definir se tal norma ¢ uma regra ou um
principio? A resposta € negativa.

E o ambito referencial do caso concreto que retira do intérprete a discricionariedade
para definir a espécie normativa aplicavel. Se, a partir de um mesmo dispositivo, reconstrdi-se
uma regra e um principio, definir qual das normas sera aplicavel dependera dos aspectos de um
caso concreto’’.

Um exemplo aclara a proposi¢do. A Constituicao Federal, em seu artigo 5°, inciso
XXXVI, veda que a lei prejudique ato juridico perfeito, coisa julgada e direito adquirido. O
dispositivo pode ser tratado como um daqueles a partir dos quais o principio da seguranca
juridica € reconstruido, assim como pode ser tratado como introdutor de uma regra que veda,

em absoluto, que novas leis prejudiquem o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa
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julgada.

Imagine-se que, em um determinado caso, publicou-se uma lei que previu que aqueles
que tém em seu favor formada coisa julgada desobrigando o recolhimento de um determinado
tributo que posteriormente entendeu-se ser devido terdo de recolher tal tributo,
desconsiderando, portanto, os efeitos da coisa julgada. A lei estaria prejudicando a coisa julgada
de forma aparentemente incompativel com a Constitui¢do Federal.

O caso demandaria aplicabilidade da regra introduzida pelo art. 5°, XXXVI, tendo em
conta que a conduta adotada pelo legislador configura precisamente a conduta vedada pela
regra, ndo sendo necessario recorrer a sua finalidade. Ou seja, o dmbito referencial do caso atrai
a aplicabilidade da regra, e ndo do principio. Nao tem intérprete o poder para, ao sabor do vento,
definir qual norma — no exemplo, o principio da seguranca juridica ou a regra que veda a lei
que prejudique coisa julgada — sera aplicdvel precisamente porque os elementos do caso
concreto definirdo qual norma devera ser aplicada. Nao parece haver justificativa para outorgar
ao aplicador a prerrogativa de escolher qual espécie de norma aplicar meramente pelo fato de
ela ser reconstruida a partir de um dispositivo que também veicula outras normas.

A jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal vem atraindo preocupacdes ligadas a
definicdo da espécie normativa ndo s6 em casos em que multiplas normas sdo reconstruidas a
partir do mesmo enunciado normativo, mas também em casos que hé concordancia no sentido
de que determinado dispositivo veicula uma norma, mas discordancia em relagdo a espécie
dessa norma.

O emblematico caso da execucdo da sentenga penal condenatdria apds julgamento em
segunda instancia, julgado pelo plenario do STF por meio da Acdo Declaratéria de
Constitucionalidade n° 43 em 23 de outubro de 201978, ¢ um exemplo esclarecedor. O acordio
¢ de quase 500 paginas sem que haja qualquer uniformidade nos votos — mesmo nos que chegam
a mesma conclusdo — em relagdo a espécie de norma que se reconstrdi a partir do art. 5°, LVII,
da Constituigao Federal.

Ou seja, ndo se discutia qual das normas reconstruidas a partir do art. 5°, LVII, deveria
ser aplicada — o que se resolve por meio da teoria do ambito referencial —, mas sim, ao fim e ao
cabo, qual era a espécie norma reconstruida a partir do art. 5°, LVII, por mais desconexos que
tenham sido os argumentos lancados na decisdo. No entanto, a estrutura normativa a reger o

caso concreto ndo € uma decisdo nas maos do intérprete.
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Depois de muito esfor¢o da Teoria do Direito, parece rumar a unanimidade a
concepgdo de que textos normativos ndo t€ém um univoco significado passivel de extragdo ou
descoberta, embora nao raras sejam as imprecisoes terminoldgicas a este respeito. No entanto,
especialmente no Supremo Tribunal Federal, a pluralidade de significados que podem ser
exprimidos por um enunciado normativo vem sendo manipulada como subterfiigio para um
flagrante desrespeito a limites textuais e semanticos a serem respeitados pelo intérprete.

Viu-se, neste trabalho, que dizer que interpretar leva a norma nao significa dizer que
interpretar pode levar a tudo. E uma especificacdo de tal afirmacio que traz a solugdo ao
problema referente a competéncia para a defini¢do normativa.

A teoria cognitivista moderada da interpretacdo, segundo a qual cabe ao intérprete
adscrever significados justificadamente em respeito a significados minimos prévios a atividade
interpretativa’, tem nos limites textuais a serem respeitados pelo intérprete a resposta a
vinculacdo deste a espécie normativa. Ao passo que decidir por um dentre os possiveis
significados é um ato volitivo®®, descobrir os significados possiveis é um ato cognitivo®!.

Decorre desta teoria que a estrutura normativa sera eleita pelo legislador, e ndo pelo
intérprete, sem que isso configure uma contradi¢do a concepgdo de que a interpretacdo se da
sobre o texto e leva a norma. Explicar a auséncia de contradicdo demanda o estudo dos limites
textuais a serem observados pelo intérprete e de distingdes entre regras e principios.

Segundo o conceito de regras adotado por este trabalho, estas sdo normas descritivas,
sendo que a parte descritiva da regra ¢ precisamente o seu modal dedntico: as regras descrevem
condutas permitidas, proibidas e obrigatoria visando a constranger seus destinatdrios a se
comportarem de acordo com a conduta descrita®?. Tal descricio ¢ realizada pelo texto normativo
a partir do qual se reconstrdi a regra, cabendo ao intérprete decidir acerca dos significados que
podem ser atribuidos aos termos e expressdoes empregados pelo texto normativo.

E dizer, embora as materialidades componentes dos significados empregados pelo
legislador estejam sujeitas a um ato de vontade do intérprete, que, observadas questdes de
hierarquia normativa e regras de prevaléncia®, decidira justificadamente qual o significado a
reger determinado caso, 0 modo como a norma ¢ estruturada deriva do proprio texto. Portanto,

¢ o legislador, e ndo o intérprete, que definird a espécie normativa.

7 AVILA, Humberto. Constituicdo, liberdade e interpreta¢io. Sio Paulo: Malheiros, 2019, p. 32.

80 PECZENIK, Aleksander, On law and reason. [S.1.]: Springer, 2009, p. 21.

81 AVILA, Humberto, Constituicdo, liberdade e interpretagdo. Sio Paulo: Malheiros, 2019, p. 32.

82 SCHAUER, Frederick. Playing by the rules: a philosophical examination of rule-based decision making in law
and in life. Oxford: Clarendon Press, 1991, p. 02.

83 AVILA, Humberto. Constitui¢do, liberdade e interpretagdo. So Paulo: Malheiros, 2019, p. 38.

33



Tome-se como exemplo o art. 152 da Constitui¢do Federal. O modal dedntico consta
expressamente do texto normativo, que veda os entes federados de estabelecerem diferencas
tributarias entre bens e servigos em decorréncia de seu destino ou procedéncia. Os significados
dentre os quais podera se debrucar o intérprete para escolher justificadamente deverao estar
ligados a materialidade das expressdes empregadas, mas ndo a espécie normativa da norma que
se reconstrdi a partir deste dispositivo, que claramente ¢ uma regra.

Outro exemplo: o art. 5°, LV, da Constituicdo Federal prevé que deverdao ser
assegurados a acusados o contraditorio e a ampla defesa, sem estipular os meios pelos quais
estas garantias serdo asseguradas. Cabera ao intérprete adscrever sentido as expressoes
“contraditorio” e “ampla defesa”, mas ndo subverter o principio reconstruido a partir deste
dispositivo em regra, dado que o constituinte, fazendo as ponderagdes que lhe pareceram
adequadas, estipulou um estado de coisas a ser gradualmente atingido sem estipular as condutas
que devem ser adotadas para seu atingimento.

Nao se pode confundir a finalidade de uma regra com um principio. Fosse a mera
existéncia de uma finalidade um sinal equivalente a existéncia de um principio, sempre que se
reconstruisse uma regra, também se reconstruiria um principio. Se o dispositivo descrever uma
conduta permitida, proibida ou obrigatdria, a partir dele, serd reconstruida uma regra, devendo
o intérprete adscrever significado a tal regra justificadamente, mas ndo a transformar em
principio. Entender do contrario significaria interpretar a distingdo entre texto € norma como
um escudo atrds do qual poderia se esconder o intérprete para subverter comandos impostos
pelo legislador, invadindo a competéncia deste.

A este respeito, deve ser notado que o fato de o legislador editar um dispositivo com
proibi¢des, obrigagdes ou permissodes, previamente ao julgamento pelo intérprete, retira deste a
possibilidade de, com base em razdes que lhe parecerem convenientes, estipular tais
proibi¢des®. Se a decisdo de estipular proibicdes, obrigacdes ou permissdes ja foi tomada pelo
legislador, cabera ao intérprete nada mais do que respeité-la, devendo ser encarada como uma
razdo excludente de outras potencialmente pertinentes ao caso concreto®’.

E que, se o enunciado normativo descreve uma conduta como proibida, ndo pode o
intérprete, abusando da atividade interpretativa, entendé-la como permitida por transformar

uma norma que descreve uma conduta em uma norma que descreve uma finalidade e, assim,
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1997, p. 111.
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pondera-la com outras para afastar sua aplicacdo. Assim fosse, o Poder Judicidrio estaria
imbuido de um poder absoluto, uma vez que poderia, ao seu gosto, desconsiderar comandos
impostos pelo legislador mediante a abrupta transformagao de regras em principios com o inico
intuito de abusar do modo de aplicacdo destes para justificar seu afastamento no caso
concreto®,

Votos como o do Ministro Luis Roberto Barroso na ADC n° 43%” — novamente
trazendo-se o exemplo da presunc¢do de inocéncia e da execugao da sentenca penal condenatéria
previamente ao transito em julgado — atraem preocupacdo em relacdo ao respeito, pelo
intérprete, a estrutura normativa fixada pelo legislador. Na ocasido, o ministro subverteu o
comando que lhe foi imposto pelo art. 5°, LVII, a Constituicdo Federal, tratando a presun¢ao
de inocéncia como principio visando a encontrar um subterfiigio para afastar a aplicacdo da
norma que ¢ claramente uma regra por discordar dos efeitos que ela produz. Sem mais nem
menos, vestiu o chapéu de constituinte.

Para a finalidade a que se propde o presente trabalho, importa ressaltar que o sistema
tributario brasileiro ¢ largamente fundado em regras — tanto constitucionais, quanto
infraconstitucionais — que impdem a entes federados proibi¢des, obrigacdes e faculdades. Tais
regras, salvo em situagdes que estejam em desacordo com normas constitucionais, excluem a
possibilidade de o aplicador recorrer a principios para resolver o caso concreto®®, uma vez que
o proprio legislador descreveu as condutas a serem adotadas; cabe ao intérprete meramente
adscrever sentido as expressodes das quais langou mao o legislador quando tal sentido ja ndo
esteja estabilizado.

Podera o aplicador recorrer a principios caso a hipdtese concreta ndo seja regulada por
regras. Neste caso, devera o aplicador, pautado na eficicia interna direta dos principios, decidir
qual o meio adequado para se promover o estado de coisas estabelecido pelo principio®®. No
entanto, os principios ndo sao uma escapatoria a disposicao do intérprete para invocar quando
a solucdo prevista pelo constituinte ou pelo legislador infraconstitucional nao seja de seu

agrado.

8 AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da definigdo a aplicagdo dos principios juridicos. 19* edi¢do. Sdo
Paulo: Malheiros, 2019, p. 96.

87 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADC n°43/DF. Relator Ministro Marco Aurélio. Julgado em: 07/11/2019.
Disponivel em: https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=754357342. Acesso em:
20 out. 2021.

8 HAGE, Jaap C. Reasoning with rules: an essay on legal reasoning and its underlying logic. Dordrecht: Springer,
1997, p. 117.

% AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da definigdo a aplicagdo dos principios juridicos. 19* ed. Sao Paulo:
Malheiros, 2019, p. 124.

35



Vé-se, portanto, que a estrutura normativa ¢ definida pelo legislador, sendo um dos
limites textuais aos quais o intérprete estd vinculado. A alteragdo da estrutura pelo intérprete,
por mais admirdveis que sejam suas inteng¢des, configura uma violagdo ao principio da
seguranca juridica e da separagdo de poderes, comprometendo, assim, o exercicio de direitos
fundamentais pelo cidadio®.

Estudados (i) o procedimento de reconstru¢ao de normas, (ii) os conceitos adotados
pelo presente trabalho as normas de primeiro grau e (iii) a obrigatoriedade de o intérprete
respeitar a estrutura normativa imposta pelo legislador, passa-se a avaliagdo do modo como foi
constitucionalmente tratado o imposto sobre a renda e como estdo estruturados seus distintos

regimes em ambito infraconstitucional.
1.1.2. O conceito constitucional de renda

As competéncias para a institui¢do de tributos foram repartidas, no Direito Brasileiro,
por meio da Constitui¢do Federal. Poderia ter sido diferente, ndo era necessario ter tratado da

matéria em ambito constitucional®!

. Todavia, goste-se ou ndo, ¢ no altiplano constitucional que
constam os dispositivos a partir dos quais serdo reconstruidas as normas que estruturardao o
sistema tributario brasileiro.

O constituinte, ao atribuir aos entes federados a faculdade de instituir tributos, fé-lo
por meio de regras, considerando que a estrutura normativa que decorre do enunciado descreve
a conduta a ser observada com pretensdo decisiva. Schauer ja notava que o uso do termo
“poderd” tem tanta for¢a normativa quanto o termo “deverd”, atentando a natureza dedntica das
faculdades®?. Logo, ndo é o fato de as competéncias tributarias terem sido discriminadas, ao
menos em rela¢io aos impostos, mediante a ado¢do do modal dedntico de faculdades®® que lhes
retira o carater prescritivo.

As regras de competéncia tributaria, ao empregarem termos e expressoes, fazem uso
de conceitos, para cuja verificacdo é necessaria a cumulativa presenca de suas propriedades®.

Embora reconhega-se haver controvérsia doutrinaria acerca da matéria, o que se comprova a

partir da concepgio tipoldgica das regras de competéncia adotada por Schoueri®, entende-se
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por incompativel com uma rigida Constituicao Federal, que prestigia o principio da seguranga
juridica e o exercicio dos direitos fundamentais de liberdade e propriedade, a compreensdo de
que as materialidades componentes das hipoteses de incidéncia tributaria sdo caracterizadas por
notas fluidas e renunciéveis.

Tributar representa uma restrigdo ao exercicio dos direitos fundamentais de liberdade
e propriedade’®, o que reclama que seja atividade exercida com a mesma cautela com a qual um
cirurgido manuseia seu bisturi: considerando o fato de o tributo gravar o contribuinte e,
consequentemente, afetar seus direitos de liberdade e propriedade, sua constitucionalidade
estara condicionada a inteligibilidade da tributagdo®’. Nao ha espaco, portanto, para se entender
que os termos e expressoes empregados pela Constituicao Federal nos dispositivos a partir dos
quais se reconstroem as regras de competéncia tributaria sao fluidos e mutaveis, impedindo que
o contribuinte saiba como, quando e por que sera tributado.

Além disso, conforme notou Avila, entender tipologicamente as regras de competéncia
tributaria implicaria misturar, no ente federado, a figura de editor e destinatario da regra de
competéncia tributéria, retirando-lhe a heteronomia e aproximando-a da autorregula¢io®®. Cabe
ao ente federado obedecer a regra de competéncia tributaria, e ndo definir seu conteudo.

Se as regras de competéncia, a0 empregarem termos e expressdes, exprimem
conceitos, ¢ necessario estudar quais sdo as propriedades que compdem o conceito
constitucional de renda. Observado que o conceito constitucional de renda ndo deriva
unicamente do art. 153, III, da Constituicdo Federal, mas de uma interpretagdo sistematica da
Constituicio®, deve-se reconhecer que a majoritaria doutrina!®, aliada a histérica
jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal'°!, chega a conclusdo de que renda é um ganho ou
acréscimo ao patrimonio do contribuinte em um determinado intervalo temporal.

Portanto, o conceito de renda esta atrelado a mutacdo patrimonial positiva

incondicionada do contribuinte, de tal sorte que tao ou mais relevante do que conceituar renda
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sera conceituar patrimonio, onde, em verdade, repousam maiores controvérsias. Adota-se, aqui,
a acepg¢do universalista de que patrimonio “se define como o complexo das relacoes juridicas
de valor econémico”'*?. As relagdes juridicas que comporio o patrimdnio cuja variagio positiva
dara ensejo a tributacao pelo imposto sobre a renda nao se restringem aquelas atreladas a bens
materiais, estando, em verdade, atreladas a “uma multiddo de bens fisicos, outros direitos
relativos a bens imateriais, obrigacoes pendentes de cumprimento, enfim, direitos e deveres de
toda ordem™'.

Presente um acréscimo patrimonial incondicional em determinado intervalo temporal,
adotando-se a concepg¢ao universalista de patrimonio, o momento em que sera devido o imposto
sobre a renda foi estipulado pelo art. 43 do Codigo Tributario Nacional. E a aquisi¢do de
disponibilidade — juridica ou econdmica — de renda que tornard o imposto que sobre ela incide
devido.

Disponibilidade de renda ha quando aquele que dela se beneficia tem a prerrogativa
de lhe destinar conforme lhe convier — sobretudo para quitacdo de obriga¢des tributarias!'®.
Enquanto a disponibilidade econdmica da renda representa sua concreta percepcao pelo
contribuinte em renda ou outros valores!%®, a disponibilidade juridica representa o direito de,
conquanto nio recebida, o contribuinte dispor sobre a renda livre de quaisquer condi¢des!®.
Logo, materializado um acréscimo sobre o conjunto de relagdes juridicas ligadas a bens
materiais ou imateriais de um determinado contribuinte sobre o qual se detenha disponibilidade,

sera devido o imposto sobre a renda.
1.1.3. Critérios de tributa¢do aplicaveis ao imposto sobre a renda

Por expressa disposi¢ao constitucional, os critérios da generalidade, universalidade e
progressividade € que pautardo a estruturacao infraconstitucional do imposto sobre a renda.
Saliente-se: a Constitui¢do Federal ndo estipulou os meios pelos quais a tributag@o pelo imposto
sobre a renda serd progressiva, universal e geral de tributagdo, mas, por meio da norma
reconstruida a partir do art. 153, § 2° 1, incumbiu o legislador infraconstitucional de fazé-lo.

Sao categoricos, a respeito, Schoueri e Quiroga ao afirmarem que “ndo pode a lei contrariar os
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referidos critérios, mas tem o legislador liberdade na forma como os atendera™'’.

Precisamente por isso € que tanto se debate, no Brasil, modelos de tributacdo de renda.
Embora critérios de tributagao tenham sido estabelecidos constitucionalmente, o modo como
tais critérios serdo implementados ficou a cargo do legislador infraconstitucional, cabendo a
este estruturar a tributacdo do imposto sobre a renda de forma geral, universal e progressiva,
observados, em sistematicidade, outros estados de coisas prestigiados pela Constituicao
Federal. Os critérios, pontua Paulsen, veda que se excluam pessoas ou rendimentos da
tributacao pelo imposto sobre a renda, mas nao que se concedam isengdes ou se estruturem
diferentes regimes de tributacio!%.

Dai decorre que, se a lei estruturou a tributagdo do imposto sobre a renda de
determinado rendimento da forma X, ndo serdo os critérios abstratamente previstos pelo art.
153, § 2°, 11, que outorgardo ao ente tributante a prerrogativa de exigir o imposto sobre a renda
da forma Y. Se o legislador infraconstitucional entendeu que ao rendimento R se aplica o
regime de tributacdo X, os critérios nao serdo justificativa para o ente tributante aplicar o regime
de tributagdo Y, por melhores que se entenda serem as consequéncias decorrentes de sua
aplicacdo. Progressividade, universalidade e generalidade ndo entregam a Unido Federal carta
branca para exigir tributos independentemente do disposto em lei, mas estritamente no limite
do disposto em lei — sdo normas-diretrizes que nao conferem competéncia tributaria.

Entendeu o legislador infraconstitucional, por exemplo, ser conveniente isentar a
tributagcdo de dividendos na pessoa do socio, tributando, em contrapartida, o lucro auferido pela
pessoa juridica. Embora haja um acréscimo patrimonial universal ocorrendo no ambito do s6cio
que percebe dividendos, o legislador infraconstitucional optou pela isencao de tais dividendos,
provavelmente tendo em perspectiva os possiveis investimentos no pais que decorreriam desta
isencdo e levando em consideragdo a antecipa¢cdo do imposto sobre a renda ocorrida no &mbito
da pessoa juridica. Nao ha qualquer vicio de constitucionalidade na isencao.

Adicionalmente, até a MP n° 692/2015, a tributagdo do ganho de capital de pessoas
fisicas era fixa em 15%. A tributacao pelo imposto sobre a renda de servigos pagos a prestadores
no exterior igualmente ¢ fixa em 15% ou 25%, conforme o pais em que este se encontre (art.
2°-A, da Lei n° Lei n° 10.168, de 29 de dezembro de 2000 e art. 24 da Lei n°® 9.430, de 27 de
dezembro de 1996). A tributagao pelo imposto sobre a renda de prémios distribuidos na forma

de bens e servicos, igualmente, ¢ fixa em 20% (art. 61, Lei n°® 8.981, de 20 de janeiro de 2005).
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O legislador infraconstitucional fez uso da aliquota fixa em diversas ocasides, exercendo a
prerrogativa que lhe foi atribuida de definir como o estado de coisas da progressividade sera
promovido ou nao em determinados casos. A tributacdo pelo imposto sobre a renda por
aliquotas fixas ¢ compativel com a Constitui¢do Federal.

Ainda que a instituicdo dos critérios previstos no art. 153, § 2°, I, fique a cargo do
legislador infraconstitucional, faz-se necessario avaliar o que significam, especificamente, os
critérios que pautardo o imposto sobre a renda.

Da universalidade decorre a diretriz para tributacao pelo imposto sobre a renda levando
em consideracdo a totalidade patrimonial do contribuinte. Ou seja, devera ser computada, para
fins de se averiguar a ocorréncia ou ndo de um acréscimo patrimonial incondicional em um
periodo de tempo, “uma multiddo de fatores positivos e negativos ocorridos durante o
periodo”'”, decorrendo da universalidade, ademais, a obrigacdo de se tributar qualquer
acréscimo patrimonial pelo imposto sobre a renda'!?.

A generalidade, a seu turno, tem por desiderato evitar que determinados sujeitos sejam

excluidos da tributagdo do imposto sobre a renda'!!

, estando ligada a sujeicdo passiva de tal
tributo!'!2. Tributo geral é aquele que alcanca todos aqueles que, observadas as garantias de
minimo existencial e o principio da capacidade contributiva, estdo aptos para paga-lo.

A progressividade corresponde ao aumento da proporcionalidade da tributagdo
(aliquota) na medida em que aumenta a base de cilculo'", decorréncia do principio da
capacidade contributiva aplicvel aos impostos em geral!'*. Portanto, para editar leis referentes
a imposto sobre a renda, deverd o legislador levar em consideracdo a diretriz constitucional para
impor uma tributagdo proporcionalmente mais expressiva aqueles que auferirem acréscimos
patrimoniais mais substanciais, observado, de todo modo, que “o cuidado do constituinte, ao

’

adotar a formula “na forma da lei”, mostra que ele ja saberia que haveria situacoes em que a

progressividade ndo se aplicaria™">.
ize- u 1té11 ibutaci .
Enfatize-se que os critérios a serem observados na tributacdo pelo imposto sobre a

renda ndo sdo autoaplicaveis. A partir do art. 150, 1, da Constitui¢do Federal, reconstroi-se,
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dentre outras normas, a regra da legalidade, que institui, ao Poder Legislativo e ao Poder
Executivo, uma vedagdo absoluta a instituicdo ou majoragdo de tributos sendo por meio de

16i116

. Desta forma, considerando ter sido atribuida ao legislador infraconstitucional a
competéncia para estruturar o imposto sobre a renda de acordo com tais critérios, sem lei
anterior que os estabelecam, os critérios ndo serdo aplicaveis.

Além de universalidade, progressividade e generalidade, como todos os outros
impostos do sistema tributario nacional, o imposto sobre a renda igualmente presta reveréncia
ao principio da capacidade contributiva, reconstruido a partir do art. 145, § 1°, da Constitui¢ao
Federal. Isso significa que a espécie tributaria dos impostos, quando assim se mostrar possivel,
devera, respeitados os direitos fundamentais dos contribuintes, observar a aptiddo econdmica
do contribuinte para arcar com o custo do imposto e, a partir desta, graduar-se!!’,

O modo como redigidos os dispositivos constitucionais referentes a progressividade
(na forma da lei) e capacidade contributiva (sempre que possivel) deixam claro seu carater de
normas-diretrizes. Até porque, conforme Folloni, “a graduacdo dos tributos ndo é a unica
tarefa do Poder Legislativo. Ele precisard conjugar esse dever com suas outras fungoes,
encontrando, a cada momento, a melhor configuracdo possivel para o sistema tributario”" ',

E dizer, o legislador infraconstitucional, nas situagdes em que reputar adequado e
pertinente, concretizara o estado ideoldgico de coisas de progressividade e capacidade
econdmica, sem que isso signifique haver uma obrigacao de agir em defesa de tais estados em
todo e qualquer regime de imposto sobre a renda. Nao ha uma conduta sendo descrita e, além
disso, a finalidade ¢ referida com ressalvas (sempre que possivel e na forma da lei), de tal sorte
que ¢ equivocado afirmar-se haver uma obrigagdo de tributagdo progressiva e mediante maxima
promocao de recolhimento conforme capacidade econdmica em todas as situacoes.

Relembre-se que as competéncias tributarias foram constitucionalmente distribuidas
por meio de regras, ndo principios. Estipular diretrizes ao legislador e ao intérprete ndo cria

competéncia tributaria, de modo que incorrera em inconstitucionalidade aquele que, sem lei

anterior que o estabeleca, pretenda instituir tributo com bases principiologicas'!'®. Capacidade

116 AVILA, Humberto. Sistema constitucional tributdrio. 5* edigdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 178.

7 TORRES, Ricardo Lobo. A legitimacdo da capacidade contributiva e dos direitos fundamentais do contribuinte.
In: SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). Direito tributdrio: homenagem a Alcides Jorge Costa. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2003, p. 438.

118 FOLLONI, André. Capacidade Contributiva e Dever Fundamental. Revista de Direito Tributdrio Atual, Sdo
Paulo, n. 42, ano 37, p. 490, 2019. Disponivel em: https://ibdt.org.br/RDTA/capacidade-contributiva-e-dever-
fundamental/#note-1712-7. Acesso em: 8 nov. 2021.

19 FOLLONI, André. Capacidade Contributiva e Dever Fundamental. Revista de Direito Tributdrio Atual, SAo
Paulo, n. 42, ano 37, p. 484-508, 2019. Disponivel em: https://ibdt.org.br/RDTA/capacidade-contributiva-e-dever-
fundamental/#note-1712-7. Acesso em: 8 nov. 2021.
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contributiva e progressividade ndo outorgam competéncia tributéria.
Resta saber como os comandos constitucionais cuja concretizagdo ficou a cargo do

legislador foram concretizados. E o que se passa a analisar.
1.1.4. Normatizagdo de regimes de tributag¢do pelo imposto sobre a renda

Em ambito infraconstitucional, distinta serd a tributa¢do pelo imposto sobre a renda
em fun¢do de quem auferiu o acréscimo patrimonial (pessoa fisica, pessoa juridica, residente
no exterior etc.) e de que acréscimo foi este (decorrente da alienagdo de um bem por prego
superior ao pago para adquiri-lo, decorrente de atividade rural, pagamento de salario, operagdes
no mercado financeiro e de capitais etc.). Entra-se, aqui, em um aspecto central do presente
trabalho, consistente em definir como tais regimes sao estruturados.

Salvo em caso de isengdes, em respeito a universalidade, todos os acréscimos
patrimoniais auferidos por contribuintes sdo tributados pelo imposto sobre a renda. No entanto,
a natureza do acréscimo patrimonial percebido é que definird o modo como sera tal tributagao.

Por exemplo, a partir do art. 21 da Lei n° 8.981, de 20 de janeiro de 1995, reconstroi-
se a regra de apuracdo do imposto sobre a renda sobre o ganho de capital apurado por pessoas
fisicas. Do art. 18 da Lei n® 9.250, de 26 de dezembro de 1995, reconstroi-se regra de apuragao
do imposto sobre a renda decorrente de exercicio de atividade rural. Do art. 2°, 11, da Lei n°
11.033, de 21 de dezembro de 2004, reconstrdi-se regra de apuragdo do imposto sobre a renda
conforme o regime da renda varidvel. Nesses trés regimes, aos quais varios outros poderiam ser
somados, ndo sé a apura¢do da riqueza tributavel serd distinta, como também o serd a aliquota
aplicavel.

Tais dispositivos introduzem regras — espécie normativa a qual estara vinculado o
intérprete. A constata¢do de que tais dispositivos introduzem regras decorre da descri¢do de
condutas a serem adotadas (“serd apurado” e “sujeita-se””) com pretensdo de decisividade e
todas as demais caracteristicas das regras ja estudadas.

Tais regras impdem, de um lado, um comando aos sujeitos passivos, que consiste em
obriga-los a apuracdo do imposto sobre a renda em aten¢ado a especificidade do regime que for
aplicavel a tal rendimento, e, de outro lado, um comando a Unido Federal, que, diante da
concretizagao da hipotese de incidéncia da regra, somente podera exigir o imposto sobre a renda
em respeito as especificidades do regime tributdrio no qual o rendimento auferido seja
enquadrado.

Além disso, ndo cabe ao intérprete e muito menos aos destinatarios da regra deixarem

de segui-la por discordarem dos elementos que o legislador contemplou. Os efeitos das regras
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de defini¢do de regimes de imposto sobre a renda serdo produzidos de tal maneira que, presentes
os elementos que atraem determinado rendimento a tributacdo por determinado regime, cabera
ao contribuinte e a Unido Federal respeitar a aplicacao da consequéncia da regra.

Neste aspecto, convém ressaltar que capacidade contributiva ou progressividade nao sao
argumentos invocaveis para a finalidade de desviar a tributagao de determinado rendimento por
um regime para enquadra-lo noutro visando a fazer o contribuinte pagar mais tributo do que
pagaria. O argumento ¢ 6bvio, mas sdo tempos em que ele precisa ser dito: nao pode o aplicador,
ao seu gosto, recorrer a principios constitucionais para escapar da aplicagdo de regras
infraconstitucionais meramente por desgostar da aplicabilidade da consequéncia prevista pela
regra'?’ (sujeicdio do rendimento a tributagio por um regime em detrimento doutro). Servirdo
os principios constitucionais para bloquear aplicabilidade das regras infraconstitucionais

quando estas padecerem de inconstitucionalidade'?!

, 0 que nao se confunde com descontento
em relacdo a aplicagdo de sua consequéncia.

Portanto, viu-se que, em ambito constitucional, o vocabulo renda representa um
conceito para cuja verificacdo € necessaria a cumulativa verificacdo de suas propriedades. O
conteudo semantico desse conceito corresponde a um acréscimo patrimonial incondicionado
dentro de um determinado periodo, adotando-se a concepg¢ao universalista de patriménio que
abrange direitos e obriga¢cdes materiais e imateriais.

O imposto sobre a renda, ademais dos principios aplicaveis a impostos em geral,
observard, em forma a ser estipulada pelo legislador infraconstitucional, as diretrizes de
progressividade, generalidade e universalidade. Tais critérios ndo conferem competéncia
tributaria e ndo servirdo para exigéncia ou majoracdo de tributos em respeito a regra da
legalidade.

Os diferentes regimes de imposto sobre a renda foram estabelecidos pelo legislador
infraconstitucional por meio de regras, que selecionam elementos cuja constatagdo atraira
determinado acréscimo patrimonial a tributacao por determinado regime. As regras de defini¢ado

de regimes de tributagao do imposto sobre a renda t€ém comandos impostos ao sujeito passivo,

que devera recolher o imposto sobre a renda na forma como determinado pela consequéncia

1200 AVILA, Humberto. Neoconstitucionalismo: entre a Ciéncia do Direito e o Direito da Ciéncia. Revista
Eletronica de Direito do Estado. Salvador, Instituto Brasileiro de Direito Publico, n°. 17, janeiro/fevereiro/margo,
2009, p. 06. Disponivel em: https://revistas.unifacs.br/index.php/redu/article/viewFile/836/595. Acesso em: 20
out. 2021.

121 AVILA, Humberto. Neoconstitucionalismo: entre a Ciéncia do Direito e o Direito da Ciéncia. Revista
Eletronica de Direito do Estado. Salvador, Instituto Brasileiro de Direito Publico, n°. 17, janeiro/fevereiro/margo,
2009, p. 06. Disponivel em: https://revistas.unifacs.br/index.php/redu/article/viewFile/836/595. Acesso em: 20
out. 2021.
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normativa, e ao ente tributante, que devera exigir o imposto sobre a renda conforme o regime
descrito na regra caso se constatem presentes o dominio de elementos de sua hipotese de
incidéncia.

E absolutamente vedada a definicio de regime alternativo de tributagio de
determinado rendimento por descontentamento do ente tributante ou do intérprete com o
dominio de elementos definido pelo legislador para fins de enquadramento de determinado
rendimento num ou noutro regime. Capacidade contributiva e progressividade, diretrizes que
sd0, ndo conferem ao ente tributante competéncia para exigir imposto de forma distinta da
prevista em lei.

Por fim, regimes de aliquotas fixas de imposto sobre a renda nio sdo inconstitucionais.
Primeiro porque promovem capacidade contributiva, estabelecendo uma relacdo de
proporcionalidade de imposto a pagar em fun¢do da base de calculo (diferente, portanto, dos
tributos fixos) e segundo porque a progressividade ndo é incompativel com a aliquota fixa, na
medida em que ¢ do legislador infraconstitucional a competéncia para institui-la nos casos em
que reputar adequado.

Tendo isso estabelecido, passa-se a andlise pormenorizada dos dois regimes de
tributacdo pelo imposto sobre a renda cuja aplicagdo se cogita aos acréscimos patrimoniais

auferidos com a venda de a¢des em ofertas publicas de distribui¢do secundaria.

1.2. ELEMENTOS CARACTERIZADORES DOS REGIMES DE IMPOSTO SOBRE A RENDA

Os dois regimes de recolhimento de imposto sobre a renda sob a perspectiva do
contribuinte pessoa fisica cuja andlise se mostra pertinente ao presente trabalho sdo o regime
do ganho de capital (1.2.1) e regime de renda variavel (1.2.2). A pertinéncia da analise deriva
do fato de a Receita Federal entender que ganhos auferidos na venda de agdes em ofertas
publicas de distribuicdo secundéria de agdes enquadram-se no regime do ganho de capital ao
tempo em que contribuintes defendem a aplica¢do do regime de renda variavel.

Conforme visto, os regimes tributarios de imposto sobre a renda foram estipulados em
ambito infraconstitucional por meio de regras. O legislador estipulou quais elementos devem
ser considerados para fins de aplicacdo de um ou outro regime, de modo que os capitulos
seguintes serdo destinados a avaliacdo dos elementos cuja ocorréncia atraem a aplicacdo dos
regimes do ganho de capital e da renda varidvel e do modo como ambos se relacionam. Isso
tudo para se responder a pergunta: qual o regime de tributacdo aplicavel a venda de acdes

ocorrida na tranche secundaria de ofertas publicas de distribui¢do (/POs e Follow-Ons)?
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1.2.1. O regime do ganho de capital

O ganho de capital, internacionalmente chamado de windfall gains'*?, tém na sua
aleatoriedade caracteristica notoria. Aleatoriedade pois ndo dependem de uma fonte

123 decorrendo, em verdade, do retorno de

permanente, caracteristica da renda-produto
aplicagoes de capital. Seu pressuposto consiste na alienacao ou cessao de bens pelo contribuinte
por um valor superior ao valor pago'*, o que representa um acréscimo patrimonial
incondicionado a atrair a incidéncia do imposto sobre a renda.

Em decorréncia da diversidade de situagdes em que surge um ganho de capital
tributavel, o legislador infraconstitucional entendeu por bem subdividi-lo em disciplinas
especificas!?: ganho de capital apurado por pessoa fisica, por pessoa juridica, por residente no
exterior em decorréncia de bem alienado no Brasil, na alienacdo de imoével rural etc. O presente
trabalho volta-se a andlise do regime aplicével a pessoas fisicas na alienagdo de bens ndo rurais
situados no Brasil, razdo pela qual ¢ necessario aprofundar tal regime.

Quando uma pessoa fisica alienar ou, a qualquer titulo, transmitir um bem por valor
superior pelo qual ela o tenha adquirido, apurard um ganho de capital tributavel. O prazo para
0 pagamento do imposto corresponderd ao ultimo dia Util do més seguinte ao do recebimento
do valor de aliena¢do'?¢, sendo que o pagamento parcelado atraird a tributagiio proporcional em
funcdo de seu recebimento!?’.

As aliquotas do ganho de capital de pessoas fisicas, desde a edicdo da MP n° 682, de
22 de setembro de 2015, que passou a produzir efeitos em relagdo as aliquotas de IRPF a partir
de 1° de janeiro de 2016, sdo progressivas em fun¢do do aumento do ganho de capital tributavel.

Caso a diferenga positiva entre valor de alienagdo e custo de aquisi¢do seja de até R$

5.000.000,00, a aliquota aplicavel sera de 15%; para ganhos de capital na faixa de RS$

122 SCHOUERI, Luis Eduardo. O mito do lucro real na passagem da disponibilidade juridica para a disponibilidade
econdmica. In LOPES, Alexsandro Broedel; e MOSQUERA, Roberto Quiroga (orgs.). Controveérsias juridico-
contabeis: aproximagdes e distanciamentos, v. 1. Sdo Paulo: Dialética, 2010, p. 243.

123 NAVARRO COELHO, Sacha. C. Curso de Direito Tributdrio Brasileiro. 17* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019,
p. 213.

124 BRASIL. Lei n°7.713, de 22 de dezembro de 1988 (1988). Altera a legislagdo do imposto de renda e d4 outras
providéncias. Art. 3°, § 2°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/17713.htm. Acesso em: 12 de
nov. 2021.

123NAVARRO COELHO, Sacha. C. Curso de Direito Tributdrio Brasileiro. 17* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019,
p. 213.

126 BRASIL. Lei n° 8.981, de 20 de janeiro de 1995 (1995). Altera a legislagdo tributdria federal e d4 outras
providéncias. Art. 21, § 1°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8981.htm. Acesso em: 6 de
nov. 2021.

127 BRASIL. Lei n°7.713, de 22 de dezembro de 1988 (1988). Altera a legislagdo do imposto de renda e da outras
providéncias. Art. 21. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/17713.htm. Acesso em: 12 de nov.
2021.

45



5.000.000,00 a R$ 10.000.000,00, a aliquota sera de 17,5%; de R$ 10.000.000,00 a R$
30.000.000,00, 20%; e superior a R$ 30.000.000,00, 22,5%"%%,

Dois pontos devem ser destacados. O primeiro deles consiste no fato de que o
legislador nao previu hipotese de compensagao de perdas apuradas com compra e venda de
outros bens para fins de apura¢do de ganho de capital. Logo, caso, por exemplo, em uma
operagdo de compra e venda de bem intangivel, o contribuinte o adquira por R$ 10.000.000,00
e o aliene por R$ 1.000.000,00 e, no més subsequente, compre um automoével por R$
100.000,00 e posteriormente realize sua venda por R$ 250.000,00, os R$ 150.000,00
decorrentes da diferenca positiva entre valor de alienacdo e custo de aquisi¢ao do automdvel
serdo tributados pelo regime geral de ganho de capital, sendo irrelevantes as perdas
anteriormente apuradas.

O segundo ponto consiste no fato de que o legislador infraconstitucional tampouco
estipulou um mecanismo normativo que assegure a corre¢do do custo de aquisicao atrelado a
inflagdo. Em decorréncia disso, o custo de aquisicao dos bens acaba nao tendo correspondéncia
com seu real valor'? e sua subsequente alienagio ndo leva em consideracio efeitos
inflacionarios.

Com relagdo a relacdo da progressividade com o ganho de capital, que passou a
produzir efeitos a partir da MP n°® 692/2015, a justificativa para sua imposi¢ao decorreu dos
principios da capacidade contributiva e da progressividade, bem como na critica situagao fiscal
pela qual o pais passava (e ainda passa)'*’. Isso ndo significa, no entanto, que a aliquota fixa
ndo atendesse a tais principios.

A 1mposicao de uma aliquota fixa para apuragao do ganho de capital, que corresponde
a diferenga positiva entre valor de alienacao e custo de aquisicdo sem correcao pela inflagao,
promove progressividade. Tal efeito decorre do fato de que hé isengdes aplicaveis em funcao

do valor de ganho de capital, bem como do fato de “hd uma progressividade no tempo pelo

128 BRASIL. Lei n° 8.981, de 20 de janeiro de 1995 (1995). Altera a legislacdo tributaria federal e d4 outras
providéncias. Art. 21, I, I, IIT e IV. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18981.htm. Acesso
em: 6 de nov. 2021.

129 SCHOUERI, Luis Eduardo; MOSQUERA, Roberto Quiroga. Manual da tributagdo direta da renda. 2* edigio.
Sao Paulo: IBDT, 2021, p. 30.

130 BRASIL. Ministério da Fazenda. Exposi¢do de Motivos da Medida Proviséria n®00111/2004 EM MPV. Altera
a tributagdo do mercado financeiro e de capitais, institui o Regime Tributario para Incentivo a Modernizagao e
Ampliagdo da Estrutura Portuaria — REPORTO, e da outras providéncias, de 6 de agosto de 2004. Brasilia:
Ministério da  Fazenda, 2004. Disponivel em  http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2004/Exm/EM-111-MF-04.htm. Acesso em: 24 out. 2021.
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actimulo de ganhos inflaciondrios, pelo aumento da aliquota efetiva sobre os ganhos reais” ',

Além disso, por uma relagao de proporgao, a aliquota fixa faz com que paguem mais
aqueles que apurem uma maior base de célculo, o que, em comparagdo aos tributos fixos,
promove progressividade. Logo,

O regime de ganho de capital de pessoas fisicas ¢ o que se pode denominar de regime
guarda-chuva em relagdo as suas disciplinas especificas. Isso porque a aplicabilidade do regime
geral de ganho de capital de pessoas fisicas estara condicionada ao ndo enquadramento do
ganho auferido na hipotese de incidéncia de uma regra de um regime mais especifico.

Em relacdo aos regimes especificos de tributacdo de ganho de capital de pessoas
fisicas, ¢ verdade, de um lado, que ha uma aparente antinomia destes com o regime geral; de
outro lado, também ¢ verdade que a antinomia ¢ solucionada pelo critério da especialidade — a
norma geral é derrotada pela norma especial’*2. E como se, consoante notaram Peczenik e
Guastini, a norma geral contivesse uma previsao de exce¢do que condicionasse sua aplicagao
ao ndo enquadramento do caso concreto na hipotese de incidéncia de outra regra mais
especial'3?.

A reconstrug¢do da regra geral de tributacdo pelo regime do ganho de capital por
pessoas fisicas pode ser estabelecida pelo modelo hipotético-condicional da seguinte forma: se
(1) uma pessoa fisica alienar ou ceder um bem ou um direito por um valor superior aquele pelo
qual ela o recebeu e (i1) a alienagdo ou cessao ndo se enquadra em nenhum subregime especifico
de ganho de capital, entdo a tributacdo do acréscimo patrimonial serd realizada pelo regime
previsto pelo art. 21 da Lei n® 8981, de 20 de janeiro de 1995, com aliquotas progressivas de

IRPF em fun¢do do aumento na base de calculo.
1.2.2. O regime de renda variavel

O regime de renda varidvel destina-se a reger a tributagdo de investimentos de renda
variavel no mercado de capitais “cujo resultado sera conhecido apenas no momento da venda

do respectivo titulo/contrato”**. Seu fundamento normativo decorre do art. 2° da Lein® 11.033,

Bl FREIRE, André Borges Coelho de Miranda. Os Principios Constitucionais da Universalidade e da
Progressividade comportam um Regime Diferenciado na Tributacdo do Ganho de Capital? Revista de Direito
Tributario Atual. Sao Paulo, n. 46, p. 73, dez. 2020.

132 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugdo de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 131.

133 PECZENIK, Aleksander. On Law and Reason. Springer, 2009, p. 343; e GUASTINI, Riccardo. Interpretar y
Argumentar. Tradugio de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de Estudios Politicos y Constitucionales, 2014,
p. 132.

134 RULLO, Carmine. Mercados Financeiro e de Capitais: Investimentos em Renda Variavel. In: SANTI, Eurico
Marcos Diniz; CANADO, Vanessa Rahal (coords.). Direito tributario: tributagdo dos Mercados Financeiros e de
Capitais. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 57.
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de 21 de dezembro de 2004, que prescreve que a tributagdo consoante o regime da renda
variavel abrangera “ganhos liquidos auferidos em operagoes realizadas em bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros, e assemelhadas™' .

Materialmente, sao trés as diferengas do regime da renda varidvel em comparagdo ao
regime geral do ganho de capital. Primeiro, a aliquota aplicavel ao regime da renda varidvel ¢
fixa de 15%, conforme dispde o art. 2°, II, da Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004,
independentemente da base de calculo. Segundo, a tributacao incidira sobre o ganho liquido
apurado, o que permite ao contribuinte “a deduc¢do dos custos e das despesas incorridos,
necessdrios a realizagdo das operagées, e a compensagio de perdas apuradas™®. Terceiro,
havera retengiio de imposto sobre a renda na fonte, a aliquota de 0,005%'%7, para algumas das
operagdes compreendidas pelo regime da renda variavel.

Portanto, realizar uma operacao sujeita a tributacdo pelo regime da renda varidvel ¢, a
principio, menos oneroso ao contribuinte, tendo em conta as previsdes de aliquota fixa e
compensagao de perdas.

As operagdes cuja ocorréncia com acréscimo patrimonial dard ensejo a aplicacdo do
regime da renda variavel, em linhas gerais, também consistem na alienagdo de um ativo por
valor superior do que aquele que se dispendeu para adquiri-lo. Sob perspectiva da natureza da
operagao realizada, o regime de renda varidavel ndo guarda distingdes em comparagdo ao ganho
de capital.

A especificidade que atrai sua aplicacdo diz respeito ao ambiente em que processadas
tais operacdes. Cuida-se de um critério voltado ao locus da operagdo; ao aspecto espacial da
hipdtese de incidéncia, concernente a “indicagdo de circunstancias de lugar, contidas explicita

ou implicitamente na hipotese de incidéncia, relevantes para a configura¢do do fato

imponivel”'3. A expressio “assemelhada” empregada pela parte final do dispositivo para

135 BRASIL. Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004 (2004). Altera a tributacio do mercado financeiro e de
capitais; institui o Regime Tributario para Incentivo a Modernizagdo ¢ a Ampliagdo da Estrutura Portuaria —
REPORTO; altera as Leis n°s 10.865, de 30 de abril de 2004, 8.850, de 28 de janeiro de 1994, 8.383, de 30 de
dezembro de 1991, 10.522, de 19 de julho de 2002, 9.430, de 27 de dezembro de 1996, e 10.925, de 23 de julho
de 2004; e da outras providéncias.. Art. 2°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2004/1e1/111033.htm. Acesso em: 8 de nov. 2021.

136 BRASIL. Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018 (2018). Regulamenta a tributagdo, a fiscaliza¢do, a
arrecadacao e a administragdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza. Art. 841. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm. Acesso em: 9 de nov. 2021.
13T BRASIL. Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004 (2004). Altera a tributagdo do mercado financeiro e de
capitais; institui o Regime Tributario para Incentivo a Modernizagdo e a Ampliagdo da Estrutura Portuaria —
REPORTO; altera as Leis n°s 10.865, de 30 de abril de 2004, 8.850, de 28 de janeiro de 1994, 8.383, de 30 de
dezembro de 1991, 10.522, de 19 de julho de 2002, 9.430, de 27 de dezembro de 1996, e 10.925, de 23 de julho
de 2004; e da outras providéncias.. Art. 2°, § 1°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2004/1e1/111033.htm. Acesso em: 8 de nov. 2021.

138 ATALIBA, Geraldo, Hipétese de Incidéncia Tributdria. 6* ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2016, p. 104.
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estender o rol de operacdes sujeitas ao regime da renda varidvel a outras similares as
expressamente listadas ¢ vaga, atraindo incerteza acerca dos casos compreendidos em seu
campo de aplicacio!*.

Contudo, a indeterminacao da expressao foi solucionada em ambito regulamentar pelo
Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018. Seu art. 839, § 2°, previu que “sdo consideradas
como assemelhadas as bolsas de que trata este artigo as entidades cujo objeto social seja
andlogo ao das referidas bolsas e que funcionem sob a supervisdo e a fiscalizagdo da CVM 1,
Este dispositivo ¢ de relevancia central ao presente trabalho e demanda uma abordagem
analitica.

A primeira das constatagdes ¢ de que o RIR/18 descreveu imediatamente a conduta a
ser adotada (sdo consideradas: obrigacao de considerar) com pretensdo decisiva: estd-se diante
de uma regra. Nao podera o intérprete, a pretexto de reconstruir a norma introduzida pelo
dispositivo, desconsiderar o comando descritivamente imposto pelo legislador para justificar
imposi¢ao de conduta distinta da prevista pela regra.

A segunda das constatacdes diz respeito ao dominio de elementos definido pela regra.
Nao existisse o § 2° do art. 839 do Decreto n°® 9.580, de 22 de novembro de 2018, poderia o
intérprete recorrer a elementos que lhe parecessem pertinentes para definir o significado de
“assemelhadas” para fins de aplicacdo do regime da renda variavel, desde que pautados em
argumentos que permitam que se chegue a uma aceitabilidade racional'*! em relagdo aos
critérios eleitos.

Todavia, a regra reconstruida a partir do art. 839, § 2°, do Decreto n® 9.580, de 22 de
novembro de 2018, mediante a definicdo expressa dos elementos cuja ocorréncia dardo ensejo
a aplicagdo de seu consequente, atua como uma razao excludente e conclusiva e exclui do
alcance do intérprete a possibilidade de (i) levar em consideragdo outros elementos que nao
aqueles previstos pela regra para aplicagdo de sua consequéncia ou (ii) aplicacdo de sua
consequéncia sem a presenca de seus elementos'#2.,

O legislador impds um comando (“sdo consideradas” impde uma obrigagdo de

considera¢do) definindo, de modo objetivo, qual o critério principal (ser uma entidade) e o

139 GUASTINI, Riccardo. Interpretar y Argumentar. Tradugdo de Silvina Alvarez Medina. Madrid: Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, 2014, p. 68.

140 BRASIL. Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018 (2018). Regulamenta a tributagdo, a fiscalizagdo, a
arrecadacdo e a administragdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza. Art. 839, § 2°.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm. Acesso em: 9 de
nov. 2021.

141 AARNIO, Aulis. Essays on the Doctrinal Study of Law. Dordrecht: Springer, 2011, p. 171.

142 RAZ, Joseph. Pratical Reason and Norms. Nova lorque: Oxford University Press, 1999, p. 27.
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dominio de elementos (objeto social andlogo as bolsas e fiscalizagcdo pela CVM) para fins de
aplicag¢do do consequente normativo (aplicagdo do regime da renda variavel).

A reconstrucao hipotético-condicional da regra reconstruida a partir do art. 839, § 2°,
pode ser feita da seguinte forma: se determinada uma operacao de renda variavel ocorrer no
ambiente de uma entidade que (i) estiver sob supervisao e fiscalizagdo da CVM e (ii) tiver um
objeto social andlogo aos objetos sociais de bolsas de valores, mercadorias e futuros, entdo
ganhos liquidos apurados neste ambiente serao tributados pelo regime da renda variavel.

Logo, para definir o regime aplicavel as vendas de agdes realizadas em ofertas publicas
de distribuicao de acdes, ocorridas em ambito de /POs ou Follow-Ons, importa analisar se (i)
tais operacdes ocorreram em bolsa de valores, mercadorias ou futuros ou, em caso negativo, (ii)
se ocorreram em um Jocus assemelhado a tais bolsas com base nos critérios dispostos na
legislacdo infraconstitucional. Insista-se: qualquer outro critério serd impertinente.

Em documento elaborado pela Coordenacao-Geral de tributagdo em que se respondem
duvidas referentes ao IRPF, a Receita Federal exarou o seguinte entendimento:

Mercados de bolsa e mercados de balcdo organizado nio se assemelham na medida

em que distintos quanto a suas caracteristicas de funcionamento, em especial no que
diz respeito aos diferentes mecanismos de formagdo de pregos.'*3

Subsequentemente, no mesmo documento, a Receita Federal conclui que “os ganhos
auferidos por pessoas fisicas nas alienagoes de agoes fora de bolsa sdo tributados como ganho
de capital. Se alienadas em bolsa, estdo sujeitas ds normas da renda variavel”'**,

De plano, saltam aos olhos algumas preocupagdes. A primeira delas diz respeito ao
critério do qual a Receita Federal se valeu para concluir que mercado de bolsa e mercado de
balcao ndo sdo assemelhados: “mecanismos de formagdo de pregos”. A decisdo acerca da
defini¢@o dos critérios fins de determinar se as operacgdes sdo assemelhadas ou ndo ja foi feita
pelo legislador e ndo envolve mecanismos de formagdo de preco; cabe a Receita Federal
observa-la, e ndo refazé-la.

A segunda delas diz respeito ao entendimento da RFB no sentido de que alienagdes

fora de bolsa obrigatoriamente serdo tributadas pelo regime geral de ganho de capital. A

legislagdo prevé que tanto operacdes em bolsa, quanto em ambientes assemelhados a bolsa

193 RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Imposto sobre a Renda Pessoa Fisica - Perguntas e Respostas. Disponivel
em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/acesso-a-informacao/perguntas-frequentes/declaracoes/dirpf/pr-irpf-
2021-v-1-0-2021-02-25.pdf. Acesso em: 8 nov. 2021.
14 RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Imposto sobre a Renda Pessoa Fisica - Perguntas e Respostas. Disponivel
em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/acesso-a-informacao/perguntas-frequentes/declaracoes/dirpf/pr-irpf-
2021-v-1-0-2021-02-25.pdf. Acesso em: 8 nov. 2021.
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serdo tributados em regime de ganho de capital. O vocabulo “assemelhado” conota uma
aproximacao semantica, mas ndo uma identidade absoluta. Um ambiente que ¢ assemelhado a
bolsa, por 6bvio, nao ¢ a bolsa, mas algo similar. Por isso ¢ que, se a legislacdo prevé que
operagoes de renda variavel em ambientes assemelhados a bolsa de valores serdao tributados
pelo regime da renda variavel, o entendimento restritivo da Receita Federal no sentido de que
somente operagdes realizadas em bolsa o seriam padece de ilegalidade.

A esta altura, previamente a técnica avaliacdo dos critérios legalmente estipulados para
considerar determinada operacdo como assemelhada a bolsa, ndo se estd defendendo a
aplicabilidade de um regime em detrimento de outro. No entanto, é notavel que o modo como
a matéria foi abordada pela Receita Federal desborda dos critérios legais.

Parece a Receita Federal estar tentando vestir o chapéu do legislador para substituir-
lhe na competéncia de discriminar elementos cuja presenca ou auséncia atraird a tributacao pelo
regime da renda varidvel. O respeito a tomada de decisdo do Poder Legislativo é conduta a ser
obrigatoriamente adotada em prestigio ao principio da separa¢do dos poderes'®.

Tampouco Procuradores da Fazenda Nacional, quando se manifestaram acerca da
matéria em veiculos de imprensa, observaram os critérios legais. E constatar que a abordagem
da matéria transcendeu os limites impostos pela legislacdo demanda a simples leitura da
seguinte passagem:

Ademais, ha duas diferencas significativas entre os mercados mencionados que nio
permitem o enquadramento da operagdo em questdo como realizada em ambiente
bursatil: diferentes mecanismos de formacdo de precos e necessidade de publicidade
da oferta.!46

Se a lei impds os critérios de objeto social de entidade processante e fiscalizacao pela
CVM, publicidade da oferta e formagdo de precos sdo elementos cuja auséncia ou presenca
serdo irrelevante a aplicacdo do regime da renda variavel. Tanto no dmbito da RFB, quanto da
PFN, a abordagem da aplicabilidade do regime de renda variavel a vendas de acdes em /POs e
Follow-Ons descambou para a ilegalidade, uma vez que as conclusdes expostas foram pautadas
em uma premissa que desborda da lei.

Analisar quais as operacdes ao alcance do regime da renda varidvel implica,
igualmente, avaliar outros dispositivos além do art. 2°, II, da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro

de 2004, e o art. 839, § 2°, do RIR/2018.

145 AVILA, Humberto. Argumentagdo Juridica e a Imunidade do Livro Eletrénico. Revista de Direito Tributdrio.
Sao Paulo, Malheiros, n°. 79, 2001, p. 175.

46 VALOR ECONOMICO. Tributagio do ganho de capital em IPOs. Disponivel em:
https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2021/07/23/tributacao-do-ganho-de-capital-em-ipos.ghtml. Acesso em:
12 nov. 2021.
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A previsao legal de que o regime de tributagdo da renda variavel ¢ aplicavel a
operagdes em bolsa e assemelhadas vem desde a publicacdo da Lei n® 7.713, de 22 de dezembro
de 1988, em seu art. 40.

Posteriormente, a Lei n°® 9.430, de 27 de dezembro de 1996, no contexto da época das
privatizagdes no Brasil, prevé, em seu art. 71, localizado logo abaixo do titulo “Ganhos em

Mercado de Balcdo” o seguinte:

Ganhos em Mercado de Balcdo

Art. 71. Os ganhos auferidos por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica
isenta, nas demais operagdes realizadas em mercados de liquidag@o futura, fora de
bolsa, serdo tributados de acordo com as normas aplicaveis aos ganhos liquidos
auferidos em operagdes de natureza semelhante realizadas em bolsa.!'¥

Veja-se: em ambito legal, e ndo regulamentar, estipulou-se previsdo de que ganhos
auferidos fora de bolsa — conforme o proprio titulo constante da Lei, em mercado de balcao —
serdo tributados pelo regime da renda variavel, desde que sejam enquadrados como “operacgdes
realizadas em mercados de liquidagdo futura”.

A redagio do dispositivo ¢ confusa. E que, no titulo imediatamente anterior ao art. 71,
fala-se de “Ganhos em Mercado de Balcdo”. No entanto, o art. 71 em si trata de “operagdes
realizadas em mercados de liquidacdo futura”, o que conota um espectro mais restrito do que o
mercado de balcdo como um todo: operagdes de liquidagdo futura podem se processar no
mercado de balcdo, assim como o podem operagdes a vista, ndo havendo clareza quanto ao
alcance do dispositivo normativo.

Bifano, tratando da Lei n°® 9.430, de 27 de dezembro de 1996, referiu que seu art. 71
“determinou que os ganhos liquidos em mercado de balcdo (fora de bolsa) tivessem o mesmo
tratamento dos auferidos em bolsa'**. Entendeu-o, portanto, como introdutor de uma regra
que prevé aplicabilidade do regime de renda variavel ao mercado de balcdo em geral, e ndo s
as operagoes de liquidagao futura. O ano era 1996 e, a €época, ndo havia disposigdes infralegais
acerca de critérios para se determinar o que seria uma operacao assemelhada a bolsa.

A conclusdo de Bifano provavelmente decorre da andlise de outros dispositivos
aplicaveis a matéria, a exemplo do art. 29, § 3°, da Lei n°® 8.541, de 23 de dezembro de 1992.
Embora o caput de tal dispositivo trate somente de regime de renda variavel aplicavel a pessoas

juridicas, o § 3° prevé que também serd considerado regime de renda variavel os “ganhos

147 BRASIL. Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018 (2018). Regulamenta a tributagio, a fiscalizagdo, a
arrecadacdo e a administragdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza. Art. 839, § 2°.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-2018/2018/decreto/D9580.htm. Acesso em: 9 de
nov. 2021.

148 BIFANO, Elidie. O Mercado Financeiro e o Imposto de Renda. 2006. Tese (Doutorado) - Direito, PUC-SP,
Sao Paulo, 2006, p. 290.
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auferidos na alienacdo de agbes no mercado de balcdo”'™. E dizer: embora com redagio
confusa, o fato de o mercado de balcdo ter sido enquadrado como renda varidvel em mais de
um dispositivo normativo (um tratando de mercado futuro, outro de pessoas juridicas) permite
a inferéncia de que o legislador considera os ganhos auferidos em mercado de balcao sujeitos a
tributacdo pelo regime da renda variavel, o que se faz com base em um argumento contextual,
decorrente das “outras normas que, juntamente com a norma objeto da interpretagdo, fazem
parte do sistema juridico e devem ser consideradas na interpretacio”' ™.

Aparentemente, a lei (nem decreto, nem instru¢do normativa) equiparou bolsa de
valores e mercado de balcao. Por isso € que a propria B3 — entidade mantenedora da unica bolsa
de valores do Brasil —, em material educativo elaborado com propdsitos instrutivos, previu que
as disposi¢des do regime de tributacdo de renda varidvel “aplicam-se também as operagoes
realizadas no mercado de balcdo, com intermediagdo, tendo por objeto valores mobiliarios e
ativos™'>!,

O entendimento exarado pela Cosit no sentido de que operagdes de renda variavel ndo
se sujeitam ao regime da renda variavel por terem sido realizadas fora de bolsa ¢ impugnado,

adotando-se a classificagdo de argumentos proposta por Avila'*?

, por argumentos de duas
espécies distintas: (i) um argumento linguistico-semantico pautado no uso ordinariamente
atribuido a palavra “assemelhadas”, empregada pelo RIR/18, na medida em que o significado
do termo “assemelhadas” como similar, mas nao idéntico, leva a conclusao de que se a lei impoe
que o regime se aplica a operacdes em bolsa e “assemelhadas”, ¢ porque hd operacdes ndo
realizadas em bolsa tributadas pelo regime da renda varidvel, de tal sorte que afirmar que
somente operagdes em bolsa ¢ que sdo tributadas pelo regime da renda varidvel mostra-se
incompativel com o dispositivo; e (ii) um argumento sistematico-contextual pautado nas
previsdes em lei de que mercado de balcdo se sujeita ao mesmo regime da renda varidvel, na

medida em que se a lei equipara mercado de balcio a bolsa, ndo serdo requisitos de

diferenciagdo dispostos em ambito infralegal que dirdo o contrario.

149 BRASIL. Lei n°8.541, de 23 de dezembro de 1992 (1992). Altera a legislagdo do Imposto de Renda e d4 outras
providéncias. Art. 29, § 3°. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L8541.htm#art29. Acesso
em: 9 de nov. 2021.

150 AVILA, Humberto. Argumentagio Juridica e a Imunidade do Livro Eletronico. Revista de Direito Tributdrio.
Sao Paulo, Malheiros, n°. 79, 2001, p. 164.

151 B3, Por Dentro da B3: guia pratico de uma das maiores bolsas de valores e derivativos do mundo. Disponivel
em:

https://www.b3.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8 AE490CA6EF8051B016EFF8D43BD2064.
Acesso em 10 nov. 2021.
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Sao Paulo, Malheiros, n°. 79, 2001, p. 175.
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Somente com a promulga¢ao do Decreto n® 3.000, de 26 de margo de 1999 (RIR/1999),
¢ que, em ambito regulamentar e, portanto, infralegal, foram disciplinados os critérios cuja
verificacdo € suficiente para constatagdo de que determinada operagdo de renda variavel €
assemelhada a bolsa de valores. E decorréncia logica de a equiparagdo do mercado de balcdo a
bolsa de valores ter sido prevista em lei que um decreto nao poderia contrarid-la, sob pena de
ilegalidade.

De todo modo, considerando a ma redagao dos dispositivos que equiparam mercado
de balcdo a bolsa de valores e a falta de clareza quanto a tal equiparagdo, ¢ pertinente abordar
a estrutura de ambos os mercados para avaliar a possibilidade de enquadramento do mercado
de balcdo como ambiente assemelhado a bolsa de valores com base nos critérios dispostos no
RIR/18. Chega-se, entdo, a segunda parte do presente trabalho, em que serdo analisados o
mercado de balcao e a bolsa de valores com a finalidade de avaliar se tais ambientes podem ser

considerados assemelhados para fins fiscais.

PARTE II. OS AMBIENTES DE NEGOCIACAO DE VALORES MOBILIARIOS E AS
OFERTAS PUBLICAS DE DISTRIBUICAO.

A segunda parte deste trabalho destina-se a objetiva analise do que ¢ o mercado de
balcao e como ele esta estruturado no Brasil visando a avaliar se, com base nos critérios postos,
¢ possivel afirmar que /POs e Follow-Ons enquadram-se como operagdes assemelhadas a bolsa,
para fins de enquadramento no art. 839, § 2°, do RIR/18 e sujeitam-se a tributagdo pelo regime
da renda variavel. Desta forma, serdo avaliadas as propriedades da bolsa de valores (2.1) e do

mercado de balcdo (2.2).

2.1. BOLSA DE VALORES

Bolsa de valores ¢ o ambiente mantido para negociacdo de valores mobilidrios
mediante a estruturagdo de um mercado aberto e livre que estara sujeito a fiscalizacao de 6rgaos
regulatorios'>*. Em virtude de a bolsa de valores brasileira envolver certas peculiaridades, é
pertinente uma breve contextualiza¢ao histdrica a seu respeito.

A acepg¢ao comercial-financeira da palavra bolsa remete ao século XIII, em Bruges, na
Bélgica (esclareca-se: esta-se a falar do emprego da palavra bolsa para referir-se as operacdes
mercantis, € ndo das operacdes mercantis em si). A familia Van der Buerse, cujo brasao
continha trés bolsas de pele, visando a promover operagdes financeiras entre si e agentes de

cambio, pessoas influentes, mercadores etc., passou a reunir tais agentes diariamente em

153 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Atlas, 2021, p. 293.
54



edificio de sua propriedade. A época, as casas eram identificadas por desenhos, ¢ ndo niimeros,
e a propriedade da familia Van der Buerse continha seu brasdo com trés bolsas para
identificacdo. Associando o brasdao as negociagdes que ocorriam nas propriedades da familia
Van der Buerse, passou-se a chamar de bolsa todos os locais onde eram realizadas transa¢des
comerciais'>*,

Bolsas de negociacdo foram progressivamente surgindo ao redor do mundo,
comegando-se pela Bélgica, passando-se para Inglaterra e, em seguida, para a Holanda, sendo
que esta ultima foi a primeira bolsa com negociagdo de a¢des!>. Hoje, as bolsas de negociagdo
representam uma realidade globalizada e importante mecanismo para a capitalizagdo de
sociedades e negociacao de ativos de diversas naturezas.

A bolsa — ou algo similar — chegou ao Brasil em 1809 sob o nome de Pracas do
Comércio, nomenclatura que os portugueses distintamente atribuiram ao que, na Europa,
chamava-se de bolsa. Dom Jodo VI assinou um alvard impondo tarifas sobre determinadas
mercadorias sob a justificativa da necessidade de se construir uma Pragca de Comércio para a
realizacdo de transacdes entre comerciantes'°.

Na Praga de Comércio, negociavam-se moedas, seguros € mercadorias, tendo em conta
a inexisténcia de titulos e valores em negociagdo'>’. Bolsas, em verdade, compreendem um
género cujas espeécies serao definidas a partir dos bens que se negociam em seus ambientes:
bolsa de valores mobiliarios, bolsa de mercadorias, bolsa de futuros etc.

A primeira bolsa especificamente de valores do Brasil foi iniciativa de Emilio Rangel
Pestana e data de 1890; no entanto, ano imediatamente posterior, no entanto, em decorréncia
do fracasso da politica econdmica do encilhamento, ocorreu seu fechamento'>®. Apds a
fundacao e extin¢do de algumas bolsas, em 1967, criou-se a Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa), que se manteve em desenvolvimento e passou por uma progressiva reestruturacao
que resultou na incorporacio de outras bolsas regionais nos anos 2000’

Em 2007, a Bovespa passou por um processo de desmutualizagdo, nome atribuido a

conversdao da associagdo civil em sociedade andnima, mesmo processo pelo qual passou a

154 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Atlas, 2021, p. 290.
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Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014, p. 234.
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BM&F, bolsa de mercadorias e futuros & época existente!®’. Subsequentemente, em 2008,
BM&F e Bovespa integraram suas atividades, formando-se, assim, a BM&F Bovespa, que
entdo abrangia a inica bolsa de valores mobilidrios, mercadorias e futuros do Brasil'®!.

Paralelamente a BM&F Bovespa, funcionava, no Brasil, a Cetip, cujas atividades
compreendiam a liquidac¢do financeira de titulos privados, atuando como intermedidria no
mercado de capitais em um ramo até entdo nao alcangado pelas atividades da BM&F Bovespa.
Em 2016, a BM&F Bovespa incorporou a Cetip, originando a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao,
sociedade que atua em amplo espectro de intermediacdo no mercado financeiro e oferece
servigos ligados tanto ao ambiente de bolsa de valores, quanto ao ambiente de mercado de
balcdo!®2.

A B3 enquadra-se no conceito de mercado de bolsa previsto pela CVM na Instru¢ao
CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007'%, e, portanto, sujeita-se a sua fiscalizacdo. Isso porque

2164

a B3 funciona “regularmente como sistema centralizado e multilateral de negociagdo™ *”, além

de igualmente possibilitar “o encontro e a interagdo de ofertas de compra e de venda de valores
mobiliarios”'®, requisitos cujo cumprimento é necessario para a CVM qualificar determinado
mercado como mercado de bolsa.

No entanto, além de bolsa de valores, em virtude das especificidades do mercado
brasileiro, a B3 também atua em mercado de balcao organizado, bem como presta servigos de
liquida¢do em operagdes com ativos financeiros no geral, abrangendo, também, mercado de
balcao ndo organizado. Dai decorre que a atuagdo da B3 nao ¢ restrita ao mercado de bolsa,
sendo comum sua envolvéncia em operacdes processadas noutros ambientes.

No Brasil, atualmente, a B3 ¢ a inica bolsa de valores. Isso se da em decorréncia da
falta de estrutura de outros players de mercado para estruturar um sistema centralizado que

atenda a todas as regulagdes aplicdveis no setor, bem como da concentracdo, na B3, de muitas

fungdes operacionais no mercado de capitais, o que dificulta a entrada de competidores, que
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dependeriam do estabelecimento de relagdes com a B3, seu principal concorrente, para
operar'®. Nos Estados Unidos, por exemplo, hd mais de 5 plataformas de negociacdo aprovadas

pela Securities and Exchange Comission competindo entre si'7-168

, 0 que revela o maior
desenvolvimento do mercado de capitais deste pais. No Brasil, no entanto, ¢ a B3 a inica bolsa
de valores, além de atuar também em outros ambientes de negociagdo de ativos do mercado de
capitais.

Estabelecidas as caracteristicas da bolsa de valores em geral e, especificamente, da

entidade que a mantém no Brasil, a qual atua relevantemente noutros ambientes além da bolsa

de valores, passa-se a analise do mercado de balcao.

2.2. MERCADO DE BALCAO

Sob perspectiva regulatdria, a distingdo entre mercado de bolsa e mercado de balcdo a
partir da Instru¢io CVM n° 461/2007 é ténue'®. A propria doutrina j4 vem pontuando que, a
luz do desenvolvimento do mercado de balcao, a diferenciag¢do entre elementos dos mercados
é cada vez mais desafiadora'’".

A CVM define o mercado de balcdo no geral como aquele em que “entidades ou
institui¢oes autorizadas a nele operar estabelecem relacoes negociais diretamente entre si,
executando as operacdes de interesse, ou mesmo fazendo meramente o seu registro”'’!. O
mercado de balcao, portanto, compreende um ambiente de regras menos complexas € menos
transparentesm.

A partir do art. 3° da ICVM n°® 461/2007, denota-se que os ambientes regulamentados
(ou seja, sujeitos a fiscalizagdo da CVM) de mercado de valores mobilidrios sao subdivididos
em mercados organizados e mercados ndo organizados. De um lado, nos mercados organizados,
estdo a bolsa de valores e o mercado de balcdo organizado; de outro lado, estd o mercado de
balcdo nao organizado.

Isso porque a partir do art. 3° reconstroi-se norma que impde como condi¢do a

166 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. 2* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018, p. 46.
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em: 10 nov. 2021. Acesso em: 10 nov. 2021.

168 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. 2* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018, p. 461.
1690 Mercado De Valores Mobilidrios Brasileiro: Comissio de Valores Mobiliarios. 3* ed. Rio de Janeiro:
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qualificacdo como mercado organizado a existéncia de um espago fisico ou sistema eletronico
organizado em prol da negociagdo ou do registro das operagdes, o que ndo se verifica em
ambiente nao organizado. Logo, s6 compordao os mercados organizados (i) bolsa de valores e
(i1) mercado de balcao organizado, embora os mercados de balcdo nao organizados também
sejam mercados regulados e, assim, sujeitos a fiscalizagdo da CVM.

Em virtude das diferengas entre as subespécies de mercado de balcdo, sua analise deve

ser dividida.
2.2.1. Mercado de balcdo organizado

Se (i) o mercado de balcdo ndo organizado, conforme sera visto abaixo, pressupoe a
inexisténcia de um sistema fisico ou eletronico de registro de operagdes, sendo a intermediacao
a cargo de um agente de distribuicdo de valores mobilidrios, e (ii) a bolsa de valores pressupoe
a existéncia de um sistema centralizado e multilateral de negociacdo que viabilize ofertas de
compra e venda de valores mobilidrios ou um mercado que permita a execugdo de negocios
tendo um formador de mercado como contraparte que assuma a obrigacdo de colocar ofertas
firmes de compra e venda, o mercado de balcdo organizado fica no meio do caminho. Nem tao
flexivel como o ndo organizado, nem tao regulado como a bolsa.

No entanto, a ICVM n° 461/2007, na norma reconstruida a partir do art. 92, impde que
o mercado de balcao opere (i) por meio de sistema centralizado e multilateral similar ao de
bolsa; (ii) por meio da execugdo de negdcios, similar a operagdo em bolsa; ou (iii) por meio do
registro de operagdes previamente realizadas.

O mercado de balcdo organizado igualmente esta sob fiscalizacdo da CVM (art. 2°,
ICVM n° 461/2007), assim como também estardo as entidades que nele atuarem.

A distingdo do mercado de balcao organizado em comparagao a bolsa, portanto, reside
na possibilidade de operar, alternativamente ao sistema centralizado e multilateral e a execugao
de negocios tendo como contraparte formador de mercado, por meio do registro de operagdes
previamente realizadas, flexibilidade que nao ¢ concedida a bolsa de valores. Em comparagao
ao mercado de balcdo ndo organizado, conforme se passa a expor, as exigéncias regulatorias

aplicaveis ao mercado de balcdo organizado sdo mais rigidas.
2.2.2. Mercado de balcdo nao organizado

O conceito de mercado de balcao ndo organizado € residual. Em ambito legal, a propria
redagdo do art. 21, § 3°, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que prescreve as atividades
do mercado de balcao ndo organizado, deixa o carater residual claro ao referir que as atividades
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compreendidas por tal mercado serdo aquelas das quais participarem determinados agentes
“excluidas as operagoes efetuadas em bolsas ou em sistemas administrados por entidades de
balcéo organizado™' ™.

Logo, as operagdes das quais participarem agentes de distribuicdo de valores
mobilidrios sem o intermédio de um sistema eletronico ou espago fisico com registro de valores
mobiliarios por um conjunto de pessoas autorizadas a operar serdo realizadas em mercado de
balcdo ndo organizado.

Em virtude da abstracdo do conceito, cumpre avaliar quem s3o os agentes que

potencialmente participardo das operagdes compreendidas neste mercado, bem como as

limitagdes regulatorias a que ele se sujeita.

2.2.2.1.  Funcionamento e agentes do mercado de balcdo ndo organizado

Os agentes do mercado de balcdo ndo organizado correspondem as pessoas
componentes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, as quais estao elencadas no art.

15,1, I e III, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976:

I - as institui¢cdes financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir
emissdo de valores mobilidrios:

a) como agentes da companhia emissora;

b) por conta propria, subscrevendo ou comprando a emissdo para a colocar no
mercado;

Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobiliarios em
circulagdo no mercado, para os revender por conta propria;

III - as sociedades e os agentes autdbnomos que exer¢am atividades de mediagdo na
negociagdo de valores mobiliarios, em bolsas de valores ou no mercado de balcio

A distribuicao de valores mobilidrios compreende a atividade de “coloca-lo[s] em um
mercado de negociacdo, ou seja, ofertd-lo publicamente a fim de captar recursos™’*. A Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, ao elencar os agentes que fazem parte do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, fez mencao aos ambientes de negociacdo e as entidades que
os administram, bem como aos intermediarios, cuja funcao corresponde a promover o encontro
entre investidores e emissores.'”

Logo, aqueles autorizados a distribuicdo de valores mobilidrios igualmente poderao
atuar no mercado de balcdo ndo organizado. Sdo exemplos destes agentes corretoras de valores

mobiliarios, tesourarias e bancos de e investimento.

Importante questdo a ser esclarecida em relagdo ao mercado de balcao ndo organizado

173 BRASIL. Lei n° 6385 de 7 de dezembro de 1976 (1976). Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16385.htm. Acesso em: 9 de nov. 2021.
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¢ a sua sujeicdo a fiscalizagdo da CVM. O art. 2° da ICVM n° 461/2007 introduz uma regra
segundo a qual o género de mercados regulados de valores mobilidrios abrange (i) bolsa de
valores, (ii) mercado de balcio organizado e (iii) mercado de balco nio organizado. E relevante
destacar este aspecto na medida em que a fiscalizagcdo pela CVM, como foi visto acima, ¢
requisito para o enquadramento da operagao no regime de tributagdo de renda variavel. Quanto
a este requisito, ndao parece haver duvidas, tendo em conta a clareza da redacao do dispositivo
legal.

A distingao do mercado de balcao ndo organizado ao mercado de balcao organizado,
portanto, reside na dispensa de realizacdo ou registro do negocio “em mercado organizado que
atenda a defini¢do do art. 3”°. A distingdo em comparagdo a um negécio processado em oferta
privada reside na intermediacio por um agente de distribuicdo de valores mobiliarios!’S.

Dentre as varias operagdes que podem ocorrer em ambiente de mercado de balcao nao
organizado, a que interessa a este trabalho, por 6bvio, ¢ a oferta publica de distribui¢ao de acdes.

Passa-se a analisa-la.

2.2.2.2.  Ofertas publicas de distribui¢ao de agdes

O procedimento de oferta publica de distribui¢do de agdes ¢ disciplinado pela ICVM
n°® 400, de 29 de dezembro de 2003, no que se refere as ofertas destinadas ao publico em geral,
e pela ICVM n® 476, de 16 de janeiro de 2009, no que se refere as ofertas com esforcos restritos
de colocagdo, destinadas a um publico seleto de investidores.

Em linhas gerais, ambas seguem o mesmo roteiro. O art. 170, § 5°, da Lei n°® 6.404, de
15 de dezembro de 1976, ¢ aquele a partir do qual se reconstroi regra que obriga que o aumento
de capital mediante subscri¢cdo publica seja intermediado por instituicao financeira. Ambas as
ofertas (ICVM n° 400 e ICVM n° 476), portanto, impdem a companhia ofertante a obrigacao
de contratacdo de uma instituicdo financeira intermediadora, também denominada de
underwriter'”’, a qual devera ser um agente de distribuigdo de valores mobiliarios (banco de
investimento, corretora de valores, banco multiplo ou distribuidora) e estabelecera uma relagao
com a companhia ofertante por meio de um contrato ao qual a ICVM n° 400/2003 atribuiu a
nomenclatura de contrato de distribuicdo de valores mobiliarios'’®.

O intermediario coordenara a oferta junto da companhia perante a CVM, estruturara

176 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. 2* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018, p. 451.
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seu cronograma a luz de questdes mercadoldgicas e atuarda de forma determinante para
formagao do preco por acdo. A critério da companhia ofertante, € possivel realizar a contratagao
de mais de um underwriter para intermediacdo na oferta'”’.

As obrigagdes assumidas pelos underwriters na oferta variardo de acordo de acordo
com o0 modelo de contratacdo. Podem os intermediarios atuar sob (i) o modelo de garantia firme,
hipdtese em que o underwriter, por sua conta e risco, compromete-se a adquirir todos os valores
mobilidrios ofertados, confiando que encontrara mercado para vendé-los ao publico
posteriormente; (ii) modelo com garantia de sobras, em que a institui¢ao financeira assume a
obrigagao de subscrever os valores mobiliarios que ndo forem adquiridos pelos investidores aos
quais os valores mobiliarios forem ofertados; e (iii) modelo de melhores esforgos, em que o
intermediario ndo assume qualquer obriga¢do de garantia de subscri¢do de valores mobiliarios,
somente comprometendo-se a envidar seus melhores esforgos para distribui-los no mercado'®’.
Em contrapartida a intermediacdo, o underwriter fara jus a um percentual de comissao sobre o
valor total vendido (seja em tranche primaria ou secundéria) na oferta, que variara conforme o
modelo de contratacdo (quanto maior o risco € a garantia de subscri¢do, maior a remuneragao
do intermediario).

O processo de precificagdao da a¢do envolverd um bookbuilding, em que a institui¢ao
lider e, eventualmente, outros agentes de distribui¢do contratados apresentardao a companhia a

181

investidores visando a atrair ordens de investimento °'. O prego unitario dos valores mobilidrios

variara de acordo com a demanda de investidores para investirem na oferta'®?,

Além do underwriter, a B3, que, conforme visto, € a tinica bolsa de valores do Brasil,
também participa do procedimento. A B3 € parte signataria do contrato de distribuicdo a ser
celebrado entre ofertante e underwriter, uma vez que também assume obrigagdes no ambito da

oferta e deve prestar servigos em favor da companhia!®?.

Além disso, e este ponto ¢ de central relevancia, a liquidacdo da oferta ocorre no
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ambiente da B3'**. A B3 emite um titulo de taxa de liquidacdo, realiza os pagamentos a
companhia e transfere as agdes aos investidores, conforme as informagdes que lhe forem
disponibilizadas pelos underwriters'®. E a cargo da B3 que fica o procedimento de, ao fim e
ao cabo, trocar os bens alienados pelos recursos dos investidores, e, por ldgicas razodes, ¢ no
ambiente da B3 que isto ocorre. E a propria B3, inclusive, que distribui aos underwriters as
comissdes a que fazem jus em decorréncia da intermediagdo da oferta'®®,

Ou seja: as instituigdes financeiras contratadas para a oferta intermediardo a venda de
acoes pela companhia ao mercado, mas a liquidagao da operagdo nao ficard a seu cargo. O
underwriting agreement, tanto em um /PO, quanto em um Follow-On, no Brasil, prevera que a
liquidacdo das agdes ocorre no ambiente da B3 (ao menos enquanto perdurar o monopoélio
atualmente detido pela B3) precisamente porque a B3 € mais do que um sistema centralizador
de negociagdo de valores mobilidrios, tendo servicos diversificados incluindo a liquidacao de
ofertas. A liquidacdo ¢ a etapa em que ocorre a consumagao da operacdo: os investidores
recebem as agdes e os vendedores (oferta secundaria) ou a companhia (oferta primaria) recebem
os recursos — € quando se da a disponibilidade da renda.

Quando o vendedor troca agdes por recursos, a operagao € processada na B3. Quando
ocorre a disponibilidade da renda, a operagdo estd na B3. O ambiente em que ocorre o fato
gerador de imposto sobre a renda na venda de agdes em ofertas publicas de distribui¢do
secundaria ¢ a B3.

Tem-se, neste ponto, os elementos necessarios para se responder aos questionamentos
centrais deste trabalho. O momento em que ocorre a troca de dinheiro por agdo — liquidagdo —
de uma oferta publica de distribuicdo de agdes (seja ela oferta inicial ou subsequente, seja ela
oferta destinada ao publico em geral ou a investidores qualificados) ¢ processado pela B3,
entidade que, no Brasil, detém o monopo6lio da bolsa de valores.

Relembre-se: o critério para se considerar uma operagdo ‘“assemelhada” a uma
operacgdo de bolsa envolvia (1) fiscalizacdo pela CVM e (ii) objeto social andlogo ao de bolsa.
O objeto social da entidade em que sd@o consumadas as vendas de acdes em oferta publica de
distribui¢do secundaria de a¢des s6 ndo ¢ andlogo ao da B3 porque ¢ precisamente o mesmo. A

B3 ¢ onde se consuma a venda de a¢des em /POs e Follow-On e, consequentemente, ¢ a
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entidade que servira para fins de cumprimento de critérios dispostos no RIR/18 (objeto social
analogo ao de bolsa e fiscalizagdo pela CVM).

As ofertas publicas de distribuicdo de acdes sdo conduzidas pelos underwriters, a
quem cabera ofertar os valores mobilidrios a investidores, a formagao do bookbuilding e,
eventualmente, a propria obrigagcdo de subscri¢do de tais valores na companhia ofertante. No
entanto, ndo ¢ em um ambiente indefinido em que ocorre a consumagdo da oferta cuja
preparagao ficou a cargo dos underwriters: ¢ no ambiente da B3, a tinica bolsa de valores
brasileira. Se o critério legal para se definir a aplicabilidade do regime de renda variavel ¢ o
locus em que ocorreram as operagdes, logo, o regime de imposto sobre a renda aplicavel a
ganhos auferidos em ofertas publicas de distribuicdo secundaria de ac¢des é o regime da renda
variavel, pois estas operagdes foram consumadas na B3.

Tratar de mecanismos de precificacdo, como fizeram Procuradores da Fazenda
Nacional em manifestacdes a veiculos de midia, foge completamente do nivel legal da
discussdo, uma vez que este € um critério ao qual o legislador ndo atribuiu pertinéncia para fins
de definir aplicabilidade de regime de renda variavel.

De mesma forma, seria incorrer em flagrante atecnicidade afirmar que /POs e Follow-
Ons ocorrem no ambiente do underwriter. Para fins tributarios, € irrelevante o ambiente onde
ocorreu o oferecimento dos valores mobiliarios ao publico investidor potencial; o momento em
que ocorre o fato gerador € na liquidagdo, que inequivocamente ocorre em ambiente de bolsa
de valores.

Tome-se como exemplo a contratagdo de um prestador de servigos de assisténcia
técnica por uma pessoa fisica brasileira. Esse prestador de servigos, enquanto negocia os termos
da contratagdo com o prestador, € residente no Brasil. No entanto, antes de celebrar o contrato
de prestagdo de servigos e de receber o pagamento a que faria jus, o prestador de servigos muda-
se a Alemanha, encantando com a seguranga juridica 14 proporcionada e apresentando as
autoridades brasileiras todos os documentos necessarios para consumar sua mudanga de
domicilio fiscal a Alemanha.

Se o tomador de servigos de assisténcia técnica pessoa fisica realizar pagamento a
prestador de servicos pessoa fisica, ndo havera retencao de imposto sobre a renda na fonte. Se,
no entanto, o tomador de servigos for residente no exterior, o imposto sobre a renda devera ser
retido na fonte, em observancia a norma reconstruida a partir do art. 2°-A, da Lei n® 10.168, de
29 de dezembro de 2000.

E evidente que o local onde residia o prestador de servigo a época em que negociado
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o contrato de prestacdo de servicos ¢ irrelevante para fins de aplicacao da regra de retencgdo de
imposto sobre a renda na fonte. Logo, o tomador de servigos devera realizar a retencdo de
imposto sobre a renda sobre os valores remetidos no exterior, porque, quando da realizagao do
pagamento — consumagao do fato gerador —, o tomador de servigos residia no exterior.

Pouco importam os detalhes que antecederam a consumagdo do fato imponivel da
obrigagdo tributdria. Sem a celebracdo do contrato de prestagdo de servicos e a realizagdo de
pagamentos ao exterior, ndo haveria imposto sobre a renda a pagar; nao tendo o legislador
atribuido as negociacdes antecedentes qualquer relevancia normativa, para fins de definicao de
ambiente de ocorréncia do fato gerador, “o momento a ser considerado é aquele em que o fato
material descrito ocorre (acontece)’'®’.

O mesmo raciocinio vale para as ofertas publicas de distribuicao. O legislador previu
que o regime de renda variavel aplica-se as operacdes “realizadas” em bolsas de valores ou
assemelhadas. Sem a liquidacdo pela B3, as vendas de agdes em ofertas publicas ndo sdo
realizadas. O acréscimo patrimonial somente ocorre com a liquidagdo da operagdo.

Logo, na auséncia de disposicdo em contrario pelo legislador, ¢ quando ocorrido o
acréscimo patrimonial que devera ser avaliado o ambiente em que ocorreu a venda de acgdes
para fins de defini¢ao de aplicabilidade de regime de renda variavel ¢ o momento em que
ocorrido o fato material tributdvel. Tal momento €, sem espaco para qualquer duvida, a
liquidacdo da operacao pela B3.

Nada importa se o underwriter ndo ofereceu os valores aos investidores em bolsa ou a
ordem de investimento dos investidores ndo foi registrada em bolsa. Pelo fato gerador ocorrer
com a liquidacdo e a liquidagdo ocorrer na B3, goste a Receita Federal ou ndo, o regime da
renda varidvel deve ser aplicado a venda de agcdes em ofertas publicas de distribuicao secundaria
de agoes.

A Fazenda Nacional e a Receita Federal, ao concluirem que o regime da renda variavel
nao se aplica as vendas ocorridas em /POs e Follow-Ons, ora recorrem a elementos estranhos
aqueles previstos em lei para fins de defini¢dao de aplicabilidade do regime, ora desconsideram
que a aplicabilidade do regime ndo depende da caracterizagdo de uma operagdo de bolsa de
valores, estendendo-se, também, as assemelhadas. Parece que o inconformismo na aplica¢cdo do
regime deriva do menor recolhimento aos cofres publicos que ele proporciona. Pode o ente

tributante afirmar serem ruins os critérios legais. Ainda assim, estard obrigado a cumpri-los.

187 ATALIBA, Geraldo, Hipétese de Incidéncia Tributdria. 6* ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2016, p. 95.
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CONSIDERACOES FINAIS

Na primeira parte deste trabalho, propds-se ao estudo e ao estabelecimento das

premissas dogmaticas das quais seu desenvolvimento partiria. As conclusdes a que se chegou

foram as seguintes:

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

L.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

Normas ndo se confundem com textos. E a atividade interpretativa que
reconstruird a norma a partir do texto;

Interpretar compreende um ato de descoberta, consistente em descobrir os
significados possivelmente exprimidos por um texto, ¢ um ato de vontade,
consistente em decidir justificadamente qual dos significados possiveis devera ser
aplicado

Ao decidir entre possiveis significados, o intérprete deverd usar argumentos
respaldados pelo ordenamento juridico para fins de promover uma argumentacao
coerente, sendo vedado o emprego de argumentos pautados em inconformismo
pessoal ou em elementos estranhos ao Direito;

Regras sdo normas cuja aplicabilidade pretende fornecer ao caso concreto uma
decisdo, a qual s6 podera nao ser aplicada em excepcionais hipoteses de
derrotabilidade;

Regras promovem razdes excludentes, na medida em que, ao definir elementos
cuja constatacdo dard ensejo a aplicagdo de sua consequéncia, exclui todos os
demais;

Derrotabilidade demanda a satisfacdo de um elevado 6nus argumentativo que
deverd comprovar uma incompatibilidade entre a regra e a finalidade que lhe ¢
subjacente e uma excepcionalidade atipica a ponto de a situagdo ndo se afigurar
passivel de repeticdo, visando a prote¢ao da seguranca juridica;

O inconformismo do intérprete ou do destinatario da regra com seus elementos ou
consequéncias normativas nao ¢ suficiente para afastar sua aplicagdo do caso
concreto

Principios estabelecem um estado ideal de coisas a ser gradualmente atingido, ndo
impondo diretamente condutas a serem adotadas para tal adogao;

A definicao da espécie da norma a ser reconstruida a partir de um determinado
dispositivo ¢ realizada pelo legislador, ndo cabendo ao aplicador transformar, ao

seu gosto, a regra em principio, tudo isso visando a diminuir o 6nus argumentativo
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1.10.

1.12.

1.13.

1.14.

1.15.

1.16.

1.17.

a ser enfrentado para afastar a aplicabilidade da norma;

Competéncias tributdrias foram discriminadas pela Constituicdo Federal por meio
de regras. Principios aplicaveis ao sistema tributario estabelecerdo diretrizes a
serem gradualmente atingidas, sem que isso outorgue ao ente federado
competéncia tributéria;

Renda, na forma como constitucionalmente tratada, significa um acréscimo
patrimonial incondicionado em um determinado intervalo de tempo, sendo que o
conceito de patrimonio engloba bens e direitos materiais e imateriais;

Os regimes de imposto sobre a renda foram definidos pelo legislador
infraconstitucional por meio de regras, selecionando elementos cuja constata¢ao
atraird a aplicabilidade de um regime em detrimento de outro e excluindo a
possibilidade de o ente tributante valer-se de outros elementos que nao aqueles
previstos em lei para definir a aplicabilidade de um ou outro regime;

O regime do ganho de capital, que pressupoe a alienagdo de um bem por valor
superior ao de compra, ¢ um regime geral, cuja aplicabilidade dependera do nao
enquadramento da operagdo a um subregime especifico;

O regime da renda variavel aplica-se a operacdes do mercado de capitais realizadas
em ambiente de bolsa de valores, mercadorias, futuros e assemelhadas, sendo que,
para fins de aplicabilidade do regime, serdo considerados assemelhadas a bolsa as
entidades em que se realizem operacdes de renda varidvel e (i) estejam sob
fiscalizacdo da CVM e (ii) tenham objeto social anidlogo ao das bolsas de
mercadorias, valores e futuros;

Pelo legislador infraconstitucional ter equiparado mercado de balcdo a bolsa de
valores para fins tributarios, ha um argumento sistematico-contextual em defesa
da equiparac¢do em nivel legal, de operagdes de bolsa e de mercado de balcao lato
sensu para aplicacao do regime de renda variavel,

Critérios como modo de precificacdo de ativos e publicidade de operagdes nao
poderao servir para fins de definir aplicabilidade do regime da renda variavel, sob
pena de ilegalidade. Os critérios deverdo ser unicamente aqueles previstos em lei;
Regimes de aliquota fixa de imposto sobre a renda sdo compativeis com
capacidade contributiva e progressividade. Capacidade contributiva e
progressividade sdo principios cuja concretizacdo ficou a cargo do legislador

infraconstitucional. A tributacdo por aliquota fixa promove progressividade e

66



1.18.

capacidade contributiva, na medida em que nao sdo regimes fixos e fazem com que
a tributacao seja proporcional a base de calculo; e

Regimes de aliquota fixa promovem menos capacidade contributiva e
progressividade em comparagao a regimes de aliquotas progressivas. No entanto,
principios que sdo, capacidade contributiva e progressividade serdo gradualmente
promovidas. Nao tendo sido estipulado um meio para sua consecucdo, tendo o
legislador infraconstitucional as considerado e as promovido de algum modo, o

regime de aliquota fixa ¢ constitucional.

A partir dos pressupostos estabelecidos na primeira parte, a segunda parte do presente

trabalho abordou questdes especificas ligadas aos ambientes de negociacdo de valores

mobilidrios visando a avaliar se os ganhos auferidos nas ofertas publicas de distribui¢dao

secundaria de agdes processadas no Brasil se enquadram no regime da renda varidvel ou no

regime do ganho de capital. As conclusdes a que se chegou foram as seguintes:

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

Os mercados regulados pela CVM no Brasil compreendem (i) o mercado de bolsa
de valores, (ii) o mercado de balcdo organizado e (iii) o mercado de balcdo ndo
organizado;

O mercado de bolsa de valores caracteriza-se pela existéncia de um sistema
centralizado e multilateral de negociacao que viabilize ofertas de compra e venda
de valores mobilidrios, compreendendo um ambiente transparente e rigidamente
regulado;

O mercado de balcdo organizado pressupde uma entidade administradora que
também promovera a interacdo entre ofertas de comprador e vendedor de valores
mobiliarios, podendo, no entanto, organizar-se mediante a manutencao de registro
de operacdes realizadas anteriormente sem necessariamente ter de formar um
sistema centralizado igual a bolsa;

O mercado de balcdo ndo organizado tem definicdo residual e compreende
negdcios intermediados por agentes de distribui¢do de valores mobiliarios;

No Brasil, a B3 € a tinica bolsa de valores mobiliarios. Suas atividades, no entanto,
ndo se restringem a este ramo, atuando, também, na liquidacdo de operagdes
negociadas noutros mercados;

Ofertas publicas de distribuicao de agdes sdo reguladas pelas ICVM n° 400 e n°

476 e demandam que a companhia ofertante contrate intermedidrio(s) para seu
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2.7.

2.8.

2.9.

2.10.

2.11.

2.12.

processamento, 0s quais serdo responsaveis por ofertar os valores mobiliarios a
investidores potencialmente interessados;

Intermediarios conduzirdo a oferta e atuarao diretamente na defini¢cao do preco do
valor mobilidrio ofertado, bem como organizarao o total de ordens recebidas e os
valores a serem distribuidos a companhia ofertante (oferta primaria), a seus
acionistas vendedores (oferta secundaria) e aos proprios intermediarios a titulo de
CcOomissao;

A liquidagdo de ofertas publicas de distribuicao de agdes ¢ obrigacado atribuida a
B3. E a B3 quem transferira aos investidores suas agdes e aos vendedores ¢ a
companhia seus recursos. A realizagdo da operagdo ocorre na B3;

Nao tendo o legislador disposto de forma contraria, o momento em que ocorrido o
fato gerador do imposto sobre a renda devido por acionistas vendedores em ofertas
secundarias ¢ o momento em que consumado o fato material tributavel (acréscimo
patrimonial), que ocorre por ocasido da troca de agdes por recursos: momento da
liquidagdo da operagao na B3;

A B3 (i) esta sob supervisdo e fiscalizacdo da CVM e (ii) tem objeto social ndo
andlogo, mas igual ao de bolsa;

Em virtude de ofertas publicas de distribuicdo secundaria de agdes realizarem-se
em ambiente da B3, independentemente de os procedimentos prévios de oferta de
valores mobiliarios a investidores terem sido realizados em mercado de balcao nao
organizado, os ganhos auferidos em tais ofertas serdo tributados pelo regime da
renda variavel; e

O inconformismo do ente tributante com a aplicabilidade do regime da renda
variavel aos ganhos auferidos em ofertas publicas de distribui¢do secundaria de

acdes nao ¢ suficiente para afastar tal aplicacao.
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