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RESUMO

Este estudo objetiva adentrar na questao da isencéo tributaria inerente as pessoas
fisicas concomitante as debéntures instituidas por meio da Lei 12.431/2011. Nesse
intuito, foi necessario primeiramente averiguar o instrumento financeiro de forma
abrangente, em especial seu marco regulatorio. Em continuidade, examina-se 0s
quesitos tributarios, notadamente o imposto sobre a renda, que incidem nos
investimentos correlatos. Feito o escrutinio prévio, apresenta-se a legislacdo que
norteia o estudo e particulariza as debéntures incentivadas. O beneficio em questao
produz efeitos mensuraveis frente a outros titulos de renda fixa de arcabouco tributario
ordinario. Diante disso, avalia-se comparativamente o impacto financeiro de
investimentos isentos e tributados, materializando resultados. Assim, infere-se que as
debéntures incentivadas proporcionam maiores rendimentos e de fato criam estimulos
para o investidor direcionar seu capital. Além disso, investiga-se os resultados
econdmicos decorrentes da criagdo do instrumento e da sua existéncia apds 10 anos

de publicacédo da lei.

Palavras-chave: debéntures incentivadas; lei 12.431/2011; isencao tributéria,;
investimentos pessoa fisica; desenvolvimento econdémico.



ABSTRACT

This study aims to explore the issue of tax exemption inherent to individuals
concomitant to the debentures created by the Law 12.431/2011. Therefore, initially,
the financial instrument was detailed, notably its regulatory framework. next, the tax
iIssues were examined, especially the income tax on related investments. After this,
the legislation that guides the study and particularizes the incentivized debentures is
presented. The benefit produces measurable effects compared to other fixed income
securities subject to ordinary tax. In this way, the financial impact of exempt and taxed
investments is comparatively evaluated, presenting the results. Thus, it is concluded
that incentivized debentures provide greater profitability and in fact create incentives
for investors to direct their capital. In addition, the economic impacts resulting from the
creation of the financial instrument and its existence after 10 years of the law are

investigated.
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1 INTRODUCAO

Quando uma sociedade empresarial necessita de recursos financeiros seus
administradores enfrentam uma importante deciséo estratégica. Para tanto, em geral,
podem obté-los de fontes proprias, utilizando-se dos lucros acumulados, ou pela
contratacao de financiamentos bancéarios e governamentais. Uma terceira via, restrita
as empresas organizadas na forma de sociedades anénimas, é captar nos mercados,

pela emissdo de valores mobiliarios diretamente aos investidores.

Considerando que nem sempre ha caixa suficiente para o desenvolvimento
de seus projetos e abrir o capital nos mercados néo evidencie uma opcao interessante,
ponderar pela alternativa do endividamento é vital para a expansao e desenvolvimento
das atividades comerciais. Dentre algumas das possibilidades desse tipo de
financiamento, enumeramos o ja citado mercado de crédito - no qual a sociedade fica
sujeita as condi¢des da instituicdo - ou a emissao de titulos de divida em mercado de
capitais, onde a firma possui ampliada condicdo em regulamentar o procedimento,
garantindo importante flexibilidade. Nesta ultima modalidade os titulos utilizados para
0 curto prazo séo as notas promissorias e para o longo prazo, as debéntures - objeto

deste estudo.

Ainda comparativamente falando, a tomada de empréstimos utilizando fundos
de bancos comerciais serve para demandas de menores volumes e prazos mais
curtos. Isso ocorre devido a natureza da disponibilidade destes recursos, em que se
prioriza a pulverizacdo do risco, bem como da cobranca de taxas majoradas. Para
dividas com perfil de longo prazo com volumes maiores a emissao de debéntures se

mostra mais adequada.

O que se observa é que ao buscar diretamente os poupadores, demandando
recursos financeiros em grande volume destes investidores, promove-se ganho de
escala. Os custos de captagéo sao diluidos, o que implica em menor onerosidade na
contratacdo da divida corporativa. Ademais, deste modo, o tomador apresenta aos
credores as suas condi¢fes, nao ficando sujeito as regras determinadas pelas

instituicdes financeiras na disposicdo alternativa.

Historicamente, enquanto as empresas representam um conjunto de agentes
de mercado deficitarios, e assim sendo, demandam capital de terceiros para

investimentos produtivos, as familias estdo no outro vértice, sdo agentes
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superavitarios, ou seja, destinam parte de sua renda para a poupanca. Dessa forma,
assim como a decisdo de se financiar inteligentemente esta intrinseca a existéncia de
uma empresa, e por isso ela é tdo importante para a rentabilidade e sustentabilidade

de um negécio, a decisdo de como investir também o é.

Nesse sentido, observa-se que o investimento em debéntures no mercado
brasileiro ainda continua pouco conhecido dos poupadores domeésticos, estando
aquém do seu potencial. A justificativa passa por diversas causas, desde a incipiente
estabilidade econdmica e fase dos mercados nacionais até o ainda movedico regime
juridico do instrumento. De forma correta, esforcos aparentemente estdo sendo
envidados em todas as frentes. Em termos académicos, este trabalho busca dar sua

contribuigao.

E provavel que dado o cenério de financiamento corporativo no pais e o
estagio de desenvolvimento dos mercados, muitos dos incentivos tenham que partir
de politicas publicas. O avanco econémico de qualquer nagao, que requer vultuosos
investimentos em setores especificos, passa necessariamente por um mercado
evoluido que forneca adequados mecanismos de financiamento de longo prazo e
assim conduza de forma pertinente os recursos dos poupadores. Durante certo
periodo, por culpa do mercado pouco desenvolvido e por decisbes de politica
econbmica, o Governo Federal optou - ou se viu obrigado - a participar
demasiadamente na promocao das atividades empresariais através do BNDES.
Entretanto, com a divida publica em trajetdria crescente, passou a modificar o aparato

regulatorio de forma a estimular o fomento pelos agentes privados.

Especialmente para este estudo, importa que, observando que a condicao
mercadoldgica de participacao dos investidores nas emissdes de debéntures voltadas
a infraestrutura estava bem abaixo da ideal, em 2011, o legislador optou por conceder
beneficios fiscais agueles que se dispusessem a custear projetos de longo prazo,
segundo alguns critérios, considerados importantes. Objetivando, assim, fornecer um
adequado financiamento corporativo, pela inducéo de capital a empreendimentos, em
especial de infraestrutura, que tem a capacidade de eliminar gargalos repressores do

crescimento econdmico.

Contudo, faz-se necessario avaliar se as isen¢des tém se mostrado rentaveis
ao poupador frente a outras opcdes de alocacédo de capital e de fato propiciam um

incentivo, canalizando recursos as respectivas emissdes. Sendo mais especifico, &
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preciso verificar se as Debéntures Incentivadas tém possibilitado investimentos
interessantes as pessoas fisicas. Tal fluxo, em tese, somente ocorreria a partir do
momento em que o beneficio fiscal concedido efetivamente promove incremento na
rentabilidade do investidor. Desta forma, o estudo se mostra relevante pois o
desenvolvimento econdmico do pais passa necessariamente pelo crescimento do
mercado de valores mobiliarios, que somente sera alcancado com os incentivos

adequados para tal.

Felizmente, a constatacao no cenario atual é de crescimento acelerado tanto
na quantidade de ofertas como dos volumes envolvidos. Numa conjuntura
retroalimentada, ocorre o fortalecimento do capital produtivo das empresas nacionais
concomitante a abertura de novas frentes de oportunidades também para os
investidores. Neste sentido, as companhias passaram a ter uma fonte segura de
recursos, a um custo menor e voltado, ndo apenas ao capital especulativo, mas ao

retorno de longo prazo.

Dado esse panorama, cumpre materializar em estudo a apresentagédo acima
relatada. Objetivando essa empreitada, inicialmente, € necessario levantar os
aspectos que importam no que tange ao instrumento financeiro de captacdo das
sociedades an6nimas. Em continuacéo, explorar os preceitos fiscais que se aplicam
ao tema: pessoas fisicas e debéntures. Tratando do imposto sobre a renda incidente
nos produtos de renda fixa assim como da isencéo estabelecida em 2011. A partir dai,
importa buscar em fontes motivacdes prévias e as consequéncias do novo arcabouco
ao longo desses 10 anos. E, por fim, examinar o impacto monetario frente as
diferentes aliquotas incidentes nos investimentos concluindo se de fato ha incentivo

Oou nao.

Para isso, o0 presente trabalho sera estruturado em trés capitulos.
Respeitando o escopo pretendido, o primeiro apresenta o instituto da debénture, no
entanto, sem idealizar a consumagao de minucioso objeto. Serdo apresentadas as
informagdes pertinentes ao desenvolvimento da pesquisa, tais como conceitos,
arranjos, caracteristicas, riscos, procedimento de precificagdo e como se da o
processo de emissdo, oferta e distribuicdo. O segundo capitulo explora o regime
tributario pertinente as debéntures, bem como examina a Lei 12.431/2011 que
concede beneficio fiscal para investidores de titulos com caracteristicas especificas.

Na ultima parte sera avaliada a questdo mercadoldgica e financeira dos ativos. E,
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considerando principalmente a isencdo concedida, mensurar 0 impacto na

rentabilidade dos papéis.

Seguindo os objetivos acima citados, a pesquisa foi dividida em duas etapas.
A primeira utilizando a metodologia bibliografica, de abordagem tedrica e qualitativa,
com o intuito de expor as problematicas apresentadas nos capitulos iniciais. No
derradeiro capitulo, parte-se para uma metodologia quantitativa econométrica, com
posterior abordagem qualitativa, uma vez que ocorre a participacdo do pesquisador
na analise dos resultados obtidos.
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2 DEBENTURES

2.1 CONCEITOS BASICOS

Inicialmente, antes de particularizar as debéntures incentivadas, € necessario
primeiro introduzir os assuntos correlatos. Neste primeiro capitulo, optou-se por
apresentar a classe do instrumento financeiro cuja espécie interessa a pesquisa, ou
seja, decide-se esmiucgar as debéntures em geral. Dito isso, a seguir, apresentaremos
quesitos histéricos, legais, econdmicos, mercadologicos e técnicos pertinentes a

matéria.

Etimologicamente, segundo José Romeu Garcia do Amaral (2016, p.23), “a
palavra debénture é de origem latina e deriva da palavra debentur, que tem sua raiz
no verbo debeo”. Seu significado € o mesmo do verbo dever. Para ele seu uso remete

aos tempos da Inglaterra medieval, no contexto de obrigacgéo.

No Brasil, o instituto da debénture surgiu no século XIX, quando, de acordo
com Modesto Carvalhosa (2013), na década de 1860, foram vedadas as emissdes de
obrigacdes sem autorizacdo do Poder Legislativo brasileiro. Entretanto, a Lei n® 3.150,
de 4 de novembro de 1882, modificou essa condi¢édo, sendo o Decreto n® 8.821, de
30 de dezembro de 1882, que regulamentava a referida lei, o primeiro diploma legal a

utilizar a expressao “debentura”.

E nesse sentido o apontamento de Pontes de Miranda:

Ao contrario do que se |é em diversas monografias, debéntures sao
conhecidas no Brasil desde o século XIX, antes mesmo da crise econémica
conhecida como encilhamento. Ao que se pode saber, a Lei 1.083/1860
previa as debéntures e proibia sua subscricdo em massa se ndo havia
autorizacdo especifica do Poder Legislativo. Pouco mais de vinte anos
depois, na origem das causas do encilhamento, a Lei 3.150/1882 liberou tal
subscricdo em massa das debéntures. (MIRANDA, 2012, p.373)

A partir de entédo, foram sendo introduzidas no ordenamento juridico patrio em
sintonia a evolugcdo do nosso mercado de capitais e atualmente séo disciplinadas,
mormente, pelos artigos 52 a 74 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, também
conhecida como Lei das Sociedades Andnimas (LSA), alterada pela Lei 9.457 de 05
de maio de 1997, Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001 e Lei 12.431 de 24 de junho
de 2011.
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No conturbado histérico legal das debéntures no Brasil, 0 ano de 1976 foi o
que de fato aprimorou a protecdo aos seus detentores e acabou assim tornando-as
um instrumento mais atrativo. Além da LSA, também entrou em vigor a Lei n°® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, que criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e
submeteu as debéntures, se ofertadas publicamente, as regras complementares da
instituicdo. Paralelamente, iniciativas de auto-regulacdo dos mercados e a crescente
estabilidade do cenéario macroeconémico também tém contribuido para despertar o
interesse de investidores neste produto financeiro (ANDIMA, 2008, p. 9 e 17).

Conceitualmente, de acordo com o artigo 2° inciso |, da Lei 6.385/76
combinado com o artigo 52 da LSA, a debénture € um valor mobilidrio emitido pelas
sociedades anbnimas, que confere aos detentores direito de crédito contra a
companhia, nos termos do que dispuser a escritura de emissao e do certificado, se

houver.

Nas suas licdes, Lemes Junior, Cherobim e Rigo (2016, p.300) interpretam

tais valores mobiliarios da seguinte forma:

As debéntures séo titulos nominativos e negociaveis que representam uma
parcela do empréstimo total efetuado pela emissora, em geral, para
financiamento de projetos de investimento ou alongamento do perfil do
Passivo, sendo assim de médio ou longo prazo.

No profundo ensinamento de André Santa Cruz (2018, p.428), a debénture é
um valor mobiliario, mecanismo de autofinanciamento emitido pelas sociedades
andnimas, que neste caso opera-se por meio da securitizacdo, sendo utilizado para
captar recursos através de um contrato de mutuo junto a poupadores, para 0s quais

representa oportunidade de investimento.

Por fim, julgamos importante trazer a baila como define as debéntures o ente
regulador de mercado, a CVM. De acordo com o Portal do Investidor, debénture € um
valor mobiliario representativo de divida, emitido por sociedades andnimas né&o
financeiras, que assegura ao seu detentor um direito de crédito sobre a companhia,
nas condicdes estabelecidas por sua escritura. Sua principal finalidade é a captacao
de recursos para financiar projetos de médio e longo prazo ou promover a
reestruturacao de dividas (CVM, 2020).
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2.2 CARACTERISTICAS

Quanto a forma, Fran Martins (2017) assevera que, todas as debéntures sdo
nominativas admitindo-se as subformas registrada ou escritural. As primeiras, sao
representadas por certificados emitidos em nome do titular e s&o inscritas em nome
do detentor no Livro de Debéntures do proprio emissor. Sua transferéncia operar-se-
ila por meio de registro no Livro de Transferéncia de Debéntures, com posterior
substituicdo do certificado. Contudo, devido a incompatibilidade com os modernos
sistemas informatizados, tal modalidade ndo é mais adotada no mercado nos dias

atuais.

Na escritural, amplamente utilizada, os titulos tém seu registro de propriedade
lancados na conta depdsito, pertencente ao debenturista, custodiada em instituicdo
financeira autorizada. A transferéncia ocorre através de lancamentos de débito
(alienante) e crédito (adquirente) nos assentamentos da depositaria sem qualquer
interferéncia do emissor. Esses valores mobilidrios atualmente séo eletronicamente
registrados no Sistema Nacional de Debéntures - SND, que € administrado pela
Central de Custoddia e Liquidacéo Financeira de Titulos — CETIP. Tais procedimentos

sao regulados pela Resolu¢do CVM 31, de 19 de maio de 2021.

Os tipos mais comuns sao as debéntures simples (ou nao-conversiveis).
Nessa classe, o titulo se limita a representar uma obrigacao pecuniaria, a ser quitada
até o vencimento, da companhia devedora para com o credor. De outro modo, o titulo
pode outorgar ao debenturista o direito adicional da conversibilidade em acbes da
emissora, conforme disposto no artigo 57 da LSA. Trata-se do instituto que cria as
debéntures conversiveis e confere flexibilidade pois, na pratica, possibilita ao
investidor substituir seu direito de crédito pelo direito de participacdo, conforme

condi¢bes previamente estipuladas.

Ainda nessa toada, podemos citar a existéncia das debéntures permutaveis.
Criadas pelo mercado, permite-se que 0 pagamento seja realizado por meio da
entrega de ativos diversos como, por exemplo, acdes de sociedades distintas da
emissora. Regulamentada na escritura de emissdo, amplia sobremaneira as
possibilidades de extingédo da divida (NEGRAO, 2019).

Nas licbes de Fran Martins (2017), regra geral, as debéntures tém termo final

definido, prazo em que a obrigacdo que representam é tida como vencida. Porém, a
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LSA permite, em seu artigo 55, 84°, a figura do titulo perpétuo. Deste modo, tem-se
vencimento indeterminado, advindo mediante uma disposi¢cao contratual resolutiva, no

inadimplemento do pagamento dos juros ou dissolugcéo da companhia.

No tocante & remuneracdo, dispde o artigo 56 da LSA que “a debénture
poderd assegurar ao seu titular juros, fixos ou variaveis, participacdo no lucro da
companhia e prémio de reembolso”. Ademais, o artigo 54, 81°, do mesmo diploma
legal estabelece: “a debénture podera conter clausula de correcdo monetaria, com
base nos coeficientes fixados para correcao de titulos da divida publica, na variagéo

da taxa cambial ou em outros referenciais ndo expressamente vedados em lei”.

As espécies de garantias outorgadas aos credores criam outra classificacao
as debéntures e séo elencadas no artigo 58 da LSA, que diz: “A debénture podera,
conforme dispuser a escritura de emissao, ter garantia real ou garantia flutuante, nao
gozar de preferéncia ou ser subordinada aos demais credores da companhia”.
Quando dotadas de garantia real, ha bens dados em hipoteca, penhor ou anticrese.
Na garantia flutuante ha um privilégio geral sobre o ativo, sem impedir a negociacao
dos bens que o compdem. Se forem sem garantia, os debenturistas sédo equiparados
aos demais credores quirografarios. E, por fim, nas subordinadas, que em caso de
liquidacdo da empresa, seus detentores tém preferéncia somente sobre os acionistas,
conforme estipulado no artigo 83 da Lei n°® 11.101/2005 - Lei de Faléncia e

Recuperacdo de Empresas.

Por ultimo, se aduz do artigo 784, inciso |, do Cdodigo de Processo Civil - Lei
n® 13.105, de 16 de marco de 2015 - que estas sdo consideradas titulo executivo
extrajudicial. Mesmo as escriturais, sao indiscutivelmente titulos executivos
extrajudiciais, sobretudo em razéo de o artigo 889, 83°, do Codigo Civil - Lei n° 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 - ter admitido expressamente os titulos de crédito com

suporte meramente magnético (CRUZ, 2018).

2.3 EMISSAO E DISTRIBUICAO

Amparada no artigo 2°, 83°, inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, a CVM expediu a Instrucdo CVM 480, de 7 de dezembro de 2009, normatizando

que “O emissor de valores mobiliarios deve estar organizado sob a forma de
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sociedade andnima, exceto quando esta Instrugdo dispuser de modo diverso”.
Destaque-se que, por forga do artigo 3°, 82° inciso |, da Lei 13.506, de 13 de

novembro de 2017, é vedado as instituicdes financeiras emitir debéntures.

A Sociedade Andnima trata-se de uma das diversas espécies de sociedades
reguladas pelo Direito Comercial, sendo a mais ajustada forma societaria dos grandes
empreendimentos econdmicos (CRUZ, 2018). Sua principal caracteristica ¢ a
distribuicdo do capital em acdes (tipo de valor mobiliario), cujos socios limitam-se
pelas obrigacdes sociais ao preco de emissdo das a¢des que subscrever ou adquirir,
nos termos do artigo 1.088 do Cédigo Civil - Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
As companhias, como sdo chamadas, também tém seu regramento na Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (COELHO, 2016).

O artigo 4° do referido diploma legal, distingue as companhias entre fechadas
e abertas. Para ser apta a ter seus valores mobiliarios negociados em bolsa ou
mercados de balcdo e, portanto, ser classificada como aberta, a emissora deve
registrar-se na CVM, cumprindo os requisitos formais para a supradita concesséao.
Notadamente, € necessario tornar publicas informacdes contabeis periodicamente. As

demais companhias séo consideradas fechadas.

Cumpre aqui, chamar a atencao sobre confusédo geralmente perpetrada pelo
publico geral e investidores mais leigos: as companhias abertas ndo necessariamente
sdo aquelas que tém acdes negociadas em bolsa. O paragrafo 3° do supracitado artigo
admite a classificagcdo das sociedades, pela CVM, de acordo com as classes e
espécies de valores mobiliarios autorizados nos mercados. Ou seja, é plenamente
possivel que uma companhia submeta-se ao processo de abertura e limite-se a

colocar somente debéntures para que sejam publicamente negociadas.

Antes de prosseguir, instrua-se que também n&o devemos confundir emisséo
com oferta. A primeira é o processo interno da empresa na cria¢cdo das debéntures,
sendo caracterizado pela declaracdo unilateral da vontade. A posterior oferta, que
pode ocorrer de forma publica ou privada, € que vai permitir a formacao de relagéo
bilateral junto aos investidores subscritores. Ademais, a caracteristica bifasica das
debéntures, permite inclusive sua emissao para objetivos distintos do matuo, como a

dacdo em pagamento, por exemplo (EIZIRIK, 2015).
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O entendimento € confirmado pela redacdo constante no Parecer Juridico
005, de 19 de fevereiro de 1986, da CVM, ipsis litteris:

Os titulos oriundos de uma emissdo ndo sdo criados publica ou
particularmente. Publica ou particular sera a forma de oferecer os valores
mobilidrios criados a seus tomadores. Assim, os adjetivos publica ou
particular ndo sao qualificativos adequados a emissao, mas sim a colocacgéo
dos valores mobiliarios emitidos, junto aos investidores que atuam no
mercado de valores mobiliarios. (CVM, 1986)

As ofertas privadas sédo aquelas que ndo se destinam ao publico em geral, e
seus investidores-alvo se limitam a um circulo muito restrito. As exigéncias legais sédo
menores, como demonstraremos a seguir, quando comparadas as publicas. De
qualquer modo, a companhia, previamente a emissdo, jA deve adequar-se aos
requisitos caso deseje realizar a oferta de maneira publica, ou até de maneira privada,
mas desejando que os titulos sejam admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios.

No que concerne a emisséo de debéntures, o artigo 59 da LSA prescreve que
compete privativamente & Assembleia Geral deliberar sobre o tema. Contudo, para as
companhias abertas, ha previsédo legal, nos paragrafos do mesmo artigo, autorizando
deliberacdo pelo Conselho de Administracdo sobre a emissao de debéntures nédo-
conversiveis (simples), caso o estatuto social ndo vede, e de debéntures conversiveis,
se 0 estatuto expressamente autorizar. Tais delegacdes tornam mais célere o
processo, uma vez que menos burocraticos, agilizando a tomada de decisdo e
incrementando as chances de sucesso. Os incisos que seguem o caput, elencam as

matérias objeto de andlise pelo 6rgdo deliberativo.

Estabelecidos os termos e aprovado o procedimento, confeccionar-se-4 uma
escritura de emissado. No dito documento, se dispdem as regras e as caracteristicas
dos ativos, tais como prazos, fluxo de pagamentos, férmula de calculo, indexador,
além das condi¢cdes impostas a companhia ao longo da vida do titulo (MARTINS,
2017). Na redacao do artigo 61 da LSA: “a companhia fara constar da escritura de
emissao os direitos conferidos pelas debéntures, suas garantias e demais clausulas
ou condi¢des”. Em outras palavras, € o contrato que rege o ativo apdés a sua
subscricdo. De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros (ANBIMA), em seu portal especifico de debéntures, esse & o documento
mais importante do processo de financiamento e investimento, fixando direitos e
deveres (AMBIMA, 2020).
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A escritura de emissdo também deve nomear um agente fiduciario que é o
responsavel pela defesa dos interesses dos debenturistas, inclusive, desde ja,
previamente a existéncia de credores de fato. Porém, essa figura € facultativa caso a
emissao nao objetive a negociacdo dos papéis no mercado mobilidrio. Estdo
autorizados exercer esta funcdo qualquer pessoa fisica que cumpra 0s requisitos
legais ou uma instituicdo financeira autorizada pelo Banco Central do Brasil
(COELHO, 2016).

O prosseguimento do processo de emissao de debéntures deve obedecer as
exigéncias formais de registro e publicidade, elencadas no artigo 62 da LSA, sob pena

de responsabilizacdo dos administradores por perdas e danos, a saber:

Art. 62. Nenhuma emissao de debéntures sera feita sem que tenham sido
satisfeitos 0s seguintes requisitos:

| - arguivamento, no registro do comércio, e publicacdo da ata da assembléia-
geral, ou do conselho de administracéo, que deliberou sobre a emisséo;

Il - inscricao da escritura de emisséo no registro do comércio;

[l - constituicdo das garantias reais, se for o caso. (BRASIL, 1976)

Apls emitidas, as debéntures, usualmente, serdo alvo de oferta de
distribuicdo. Conforme elucida José Amaral (2016), esse procedimento pode ocorrer
de forma publica ou privada. Quando privada, pode ser realizada por qualquer
companhia, ao largo da CVM, entretanto sem qualquer tipo de apelo a poupanca
popular. Essencial que a busca por interessados ocorra de forma direta, sem a

utilizacdo de meios ostensivos para conduzir o procedimento.

Se pretende realizar oferta publica, a empresa deve estar registrada como
companhia aberta junto a CVM. Para estruturar e gerenciar o processo, deve-se
contratar uma instituicao financeira, que serd o coordenador-lider. A esse compete
protocolar o registro da emissao na CVM, realizar diligéncias sobre a conformidade
das informagbes prestadas pela emissora, elaborar o prospecto de distribuicéo,
apresentar a operacédo e mensurar a demanda junto ao mercado, formar um pool de
distribuicdo junto a outras instituicdes, definir uma taxa justa de remuneracao do ativo

e, por fim, intermediar o recebimento das ordens dos investidores (AMARAL, 2016).

As ofertas publicas serdo regidas pela instrucdo CVM 400, de 29 de dezembro
de 2003, se na modalidade de distribuicdo com esfor¢cos amplos, ou pela instrugao
CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, se restritos. Esta ultima, simplifica o processo e
reduz custos, eliminando uma série de obrigacdes, uma vez que se destina

exclusivamente a publico especifico. Os artigos 2° e 3°, incisos | e I, da derradeira
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supracitada normativa, autoriza apresentar a oferta para até 75 investidores

profissionais sendo 50 a quantidade maxima de subscritores.

Sobre investidores profissionais, o rol consta no artigo 9-A da Instru¢do CVM
539, de 13 de novembro de 2013, in verbis:

Art. 9°-A S&o considerados investidores profissionais:

| — instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil;

Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo;

Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢éo de investidor profissional
mediante termo préprio, de acordo com o Anexo 9-A;

V — fundos de investimento;

VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por
administrador de carteira

de valores mobiliarios autorizado pela CVM;

VIl — agentes auténomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores

de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos
proprios;

VIII — investidores ndo residentes. (BRASIL, 2013a)

As ofertas publicas distribuidas através de esforcos amplos € um processo de
captacio baseado na poupanca popular. E o principal meio de acesso das pessoas
fisicas, objetos da pesquisa, aos titulos recém emitidos. Consequentemente, ha uma
série de exigéncias, como registrar e submeter previamente a oferta ao crivo da CVM,
publicar e divulgar amplamente o prospecto de distribui¢éo, requisitos diversos quanto
ao recebimento de reservas, fatos relevantes, normas de conduta, etc. De maneira
geral, as instituicbes participantes deverdo fornecer, de modo igualitario, todas as
informacBes necessarias a tomada de decisdo pelos investidores, inclusive e
especialmente de varejo (BRASIL, 2003).

A sociedade podera efetuar mais de uma emissdo de debéntures, e cada
emissao pode ser dividida em séries. As debéntures da mesma série ter&o igual valor
nominal. Também conferirdo aos seus titulares idénticos direitos. E o que se

depreende da doutrina de Ricardo Negrao:

A companhia, de acordo com sua necessidade, pode realizar varias
emissdes, podendo dividi-las em séries que guardarao, em cada conjunto, as
mesmas caracteristicas de valores nominais e a concessao de iguais direitos.
(NEGRAO, 2019, P.141)

Destarte, é notavel que ha uma convergéncia de interesses entre

debenturistas de mesma série ou emissao. E, portanto, a lei lhes resguarda o direito
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de a qualquer instante se reunirem em assembleia para discutir e deliberar matérias
correlatas. E nesse sentido a licdo de Carvalhosa (2013), ao ensinar que os titulares
das debéntures formam uma comunidade administrada por seus 6rgdos: o agente
fiduciario e a assembleia geral - artigos 66 e seguintes e 71 da Lei n® 6.404/1976.
Essas entidades devem resguardar os direitos da coletividade dos debenturistas nos

limites da lei e da escritura de emissao.

A contraparte existente no processo de oferta e distribuicdo é o agente de
mercado superavitario. Detentor do capital desejado pela companhia, o potencial
debenturista obviamente aceitara participar da distribuicdo, subscrevendo-a, caso
entenda que as condi¢cdes apresentadas revelem-se interessantes ao investimento.
Em termos de mercado, faz-se necessario, para o sucesso da oferta, que a sociedade
emissora remunere os poupadores de forma relativamente compativel com as demais

opcOes disponiveis.

E nessa linha o ensinamento de André Santa Cruz (2018) quando afirma que
de maneira geral observa-se uma certa liberdade para a sociedade criar a debénture.
Mas, obviamente, deve fazé-lo considerando, além dos seus, os interesses dos
poupadores. Estes, ao ndo sentirem-se atraidos por uma boa alternativa de
investimento, ndo irdo adquirir as debéntures. Na forma infrutifera, a operacao de

captacao de recursos pretendida pela companhia restara frustrada.

O processo de distribuicio dos valores mobiliarios pela companhia
diretamente aos investidores é chamado de mercado primario, cuja fungéo precipua
€ justamente angariar capital do patriménio estatico dos poupadores e transforma-lo
em recursos financeiros de atividades econdmicas produtivas. Apos a integralizacéo
por parte dos subscritores e 0 consequente recebimento dos papéis, forma-se o
mercado secundario do ativo, que tem por funcéo prover liquidez. E nele que os
debenturistas, podem transacionar seus titulos antes do vencimento e converter 0s
mesmos em dinheiro. Entretanto, para que isso ocorra, € necessario que haja uma

contraparte, ou seja, outro agente interessado em compra-los (EIZIRIK, 2015).
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2.4 FATORES DE RISCO E PRECIFICACAO

Em virtude da apresentada variabilidade, as debéntures, que oferecem
numerosas possibilidades de engenharia financeira, apresentam graus de risco
bastante diferenciados. Portanto, devem ser mensurados caso a caso, e jamais

menosprezados pelo investidor.

A fim de justamente precificar a captacdo, a composicdo dos juros
remuneratérios ha de considerar todos 0s riscos inerentes ao investimento. Nesse

aspecto cumpre-nos apresentar a licdo de Sheng e Saito:

Ataxa de juros de um titulo de divida é composta de uma taxa de juros basica
e de um spread que representa prémios pelos diversos riscos especificos de
cada titulo. Enquanto a taxa de juros basica é composta por uma taxa de juro
real livre de risco e uma taxa de inflacdo esperada durante a vida do titulo, o
spread é composto principalmente pela remuneracdo do risco de
inadimpléncia. (SHENG; SAITO, 2005, p.194)

Como observado, €& primordial examinar o risco de crédito ou de
inadimpléncia. Sobre este conceito, a AMBIMA (2019) alerta que representa a
probabilidade de a devedora ndo honrar os compromissos assumidos com o0s
investidores, ou seja, no jargao popular: dar um calote nos debenturistas. Para melhor
quantifica-lo, praticamente a totalidade das emiss6es contam com uma nota de crédito
atribuida por agéncias classificadoras, que também devem registrar-se na CVM para

operar no pais.

De acordo com a Moodys (2020), uma das mais conceituadas agéncias de
rating que opera no Brasil, “uma classificagdo € uma opinido sobre a capacidade
futura, a responsabilidade juridica e a vontade de um emitente efetuar, dentro do
prazo, pagamentos do principal e dos juros de um titulo especifico de renda fixa”. Além
da ja citada, Fitch e Standard&Poor’'s somam-se ao conjunto de agencias que
concentram as analises nos mercados. Cumpre observar que, via de regra,
debéntures de alta qualidade implicam em taxas de rentabilidade inferiores. Fabio
Ulhoa Coelho (2016, p.106) € enfatico neste aspecto ao observar que: “...os credores,
ao negociarem 0s seus créditos, podem incluir nos precos uma taxa de risco

associada a perda decorrente da faléncia da sociedade.”

Como ja tratado anteriormente, a lei classifica as debéntures de acordo com
a espécie de garantia ofertada: real, flutuante, sem garantia e subordinada. Num
exercicio de logica de mercado no sentido de risco-retorno, pode-se facilmente
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concluir que quanto menos garantido estiver o crédito, maior rentabilidade sera exigida
do ativo. No intuito de reduzir o custo de captacao, garantias adicionais (fidejussoria,

covenants, etc) podem ser fornecidas (BORBA, 2005).

Em que pesem o ganho de participacao relativa das debéntures no mercado
de capitais brasileiro e todos os esfor¢cos envidados para o desenvolvimento do
mercado secundario, a sua liquidez ainda é relativamente baixa, sendo, por exemplo,
menor que a observada para titulos publicos e a¢des. O chamado risco de liquidez é
fator preponderante no gerenciamento de uma carteira de ativos e, por se tratar de
risco, implica no encarecimento do mercado primario, ou seja, incremento no custo da
divida para a firma. Trata-se, conceitualmente, da falta de negociabilidade que
inviabiliza vender um ativo de forma suficientemente rapida para minimizar ou prevenir
uma perda, estando vinculada tanto ao volume transacionado quanto numero de

operacdes e a quantidade de dias com negaocios realizados (AMARAL, 2016).

Referéncia a tal risco pode ser encontrada em prospecto de emissdo de

debéntures, datado de 2019, de projeto da Petroleo Brasileiro S.A. onde se |é:

Atualmente, o mercado secundério brasileiro apresenta baixa liquidez para
negociacbes de debéntures. Os subscritores das Debéntures ndo tém
nenhuma garantia de que no futuro terdo um mercado liquido em que possam
negociar a alienacdo desses titulos, caso queiram optar pelo
desinvestimento. Isso pode trazer dificuldades aos titulares de Debéntures
gue queiram vendé-las no mercado secundario.

Felizmente, segundo dados do Ministério da Economia (BRASIL, 2020, p.18),
paulatinamente este mercado tem se desenvolvido, com incremento tanto de volume
quanto de transacdes. A verdade é que se faz necessario a criacdo de um circulo
virtuoso que demanda politicas publicas conjuntamente com a participacdo de
instituicbes e agentes de mercado, bem como a passagem de certo periodo de tempo,
para permitir 0 seu crescimento. Fomentar a pulverizacdo deste mercado € parte

essencial do processo.

Riscos de mercado sao fatores macroecondémicos e exdgenos que impactam
todas as empresas, tais como desaceleracdo da economia, crises, inflacdo, novos
marcos regulatorios, etc. Estes eventos afetam o comportamento do preco dos ativos,
gue esta vinculado a diversas variaveis que oscilam de acordo com as condi¢des do
mercado. Para entender e medir as possiveis perdas devido as flutuacbes dos
mercados, seria necessario identificar e quantificar todas as variaveis que influenciam

de forma direta ou indireta o pre¢o do papel (BRUNI, 2005).
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O Banco Central do Brasil (BCB), na Resolucdo CNM 4.557, de 23 de
fevereiro de 2017, define o risco de mercado como a possibilidade de ocorréncia de
prejuizo resultante da flutuacéo no valor de mercado de instrumentos financeiros, em
decorréncia da alteragéo das taxas de juros, da variagdo cambial e dos precos das
mercadorias. Resumidamente, € a apuracdo do potencial de declinio no valor de um
titulo associada Unica e exclusivamente a movimentos adversos das variaveis de

mercado.

Diante disso, perceba-se que, se a debénture ndo for atrativa, oferecendo
garantias ao poupador, este ndo a vera como uma alternativa de investimento, e
consequentemente ndo a subscrevera. Porquanto nenhum investidor adquire
debéntures ou qualquer outro valor mobiliario de uma companhia aleatoriamente: seu
interesse € obter um bom retorno financeiro, j& que para ele a operacao € vista, frise-

se, como um investimento (CRUZ, 2018).

Dadas todas as caracteristicas constantes na escritura de emissao, as
instituicbes participantes da oferta consultardo o mercado para justamente precificar
0s papéis, num processo conhecido como bookbuilding. Trata-se de uma espécie de
leildo, realizado por meio de uma coleta de intencdes de investimento, em que se
identificard a taxa de remuneracdo adequada de acordo com o volume ofertado e a
demanda junto ao publico-alvo. Os investidores analisam a emissédo de forma que o
investimento contemple uma relacdo de risco-retorno adequada naquele prazo,

compensando carregar o ativo até seu vencimento (ANDIMA, 2008).

A respeito da tributacdo aplicavel sobre o instrumento financeiro abordado
nesta parte inicial, a tematica € extensa. Pela relevancia do tépico para o presente
estudo, faz-se necessario o desenvolvimento de capitulo especifico e, portanto, a

matéria sera tratada na sequéncia.
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3 IMPOSTO SOBRE A RENDA

3.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

O presente capitulo intenta apresentar conteudo que tangencia as debéntures
incentivadas em matéria tributaria. Entretanto para esse objetivo, é forcoso que se
construa um encadeamento de assuntos correlatos, partindo-se de topicos

fundamentais que alicercam o tema.

Alexandre (2017) introduz que um Estado existe para alcancar o bem comum.
Para realizar essa tarefa, precisa ter acesso a recursos financeiros. Basicamente, o
faz de duas maneiras: receitas originarias, pelas quais o poder publico obtém receitas
patrimoniais ou empresariais, imbuindo-se aqui de praxis semelhante a um patrticular;
e por meio das receitas derivadas, em que o Estado toma suas tradicionais vantagens
previstas pelo regime juridico de direito publico, doravante a edicdo de leis tornando
ao particular obrigatéria a disposicao de valores aos cofres publicos. Por exemplo, do
cidaddo que obtiver receitas ou qualquer tipo de proventos, ditos de qualquer
natureza, sobre os quais incidirdo impostos independentemente de sua manifesta
vontade. Ou seja, para garantir a prestacao de servicos e cumprir suas obrigacoes
com a sociedade, o Estado imp8e a extracdo de uma parcela da riqueza produzida

pela mesma.

Nessa toada, a tributacéo é o poder do Estado de buscar recursos financeiros
no patriménio privado, estando compatibilizada com o direito de propriedade. Tal
arbitrio, tem por funcéo principal angariar receitas que possibilitem aos governantes
prover solucdes as necessidades publicas e coletivas, exercitando suas inerentes
atribuicdes. Assim sendo, a soberania tributaria deve ser concebida de forma que
promova a justica social, seguindo os direitos e garantias indispensaveis aos cidadaos
e que o objetivo de uma vida honrada para eles seja alcancado. Deve, portanto, ser
encarada como mecanismo da propria sociedade para o alcance dos seus objetivos,
por intermédio do Estado Democratico de Direito, Social e Tributario (PAULSEN,
2012).

No que concerne ao ordenamento juridico patrio, a Constituicdo Federal de
1988 dedica um capitulo, inserido no TITULO VI, para tratar do Sistema Tributario

Nacional. A carta magna sintetiza uma lei vedante, quando prescreve limitacdes ao
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poder de tributar - especialmente nos artigos 150, 151 e 152 - que se destinam aos
orgaos politicos e que devem ser observadas no exercicio de suas atribui¢cdes. Ainda
imerso neste conteudo, o artigo 146 aponta que impende a Lei Complementar a
fundamentacdo dos elementos, as espécies e definicdo dos tributos, entre outros
parametros normativos atinentes a matéria tributaria. Nessa senda, a Lei 5.172, de 25

de outubro de 1966, denominado Cédigo Tributario Nacional (CTN), estabelece:

Art. 2° O sistema tributario nacional é regido pelo disposto na Emenda
Constitucional n. 18, de 1° de dezembro de 1965, em leis complementares,
em resolugbes do Senado Federal e, nos limites das respectivas
competéncias, em leis federais, nas Constituicdes e em leis estaduais, e em
leis municipais. (BRASIL, 1966)

Ainda, o artigo 96 define a expressao "legislacéo tributaria® como o conjunto
de regramentos que engloba: “as leis, os tratados e as convencgdes internacionais, 0s
decretos e as normas complementares que versem, no todo ou em parte, sobre
tributos e relacdes juridicas a eles pertinentes.” (BRASIL,1966). Segundo Ricardo
Alexandre (2017), a mencdo a Emenda Constitucional n°® 18/1965 deve ser
interpretada como uma referéncia a Constituicdo vigente. Assim, os artigos se
complementam, perfazendo as fontes do Direito Tributario patrio — em todas as suas

formas, desde a regra primaria constitucional até o mais simples ato normativo.

Progredindo, o artigo 3° do CTN define:

Art. 3° Tributo é toda prestacdo pecuniéria compulséria, em moeda ou cujo
valor nela se possa exprimir, qgue ndo constitua san¢éo de ato ilicito, instituida
em lei e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada.
(BRASIL, 1966)

Portanto o tributo constitui uma prestagéo continuada, de carater compulsorio,
previsto em lei, que ndo se confunde com multa e cuja cobranca se da mediante
langcamento. Em outras palavras, € um valor, expresso em Reais, de recolhimento
obrigatorio, a ser pago em dinheiro, desde que néo seja fruto de uma pena. Este,
somente é devido se assentado em lei e se cobrado por ente detentor daquela
competéncia. Destas definicbes destacam-se trés principais caracteristicas: a
obrigacao, a legalidade e a plena atividade administrativa a ela vinculada (SABBAG,
2020).

Nessa conjuntura, existem o devedor, que é o sujeito passivo, e o credor, que
€ 0 sujeito ativo. Este ultimo se encontra definido no artigo 119 do Cédigo Tributéario

Nacional (CTN) que versa: “Art. 119. Sujeito ativo da obrigagao € a pessoa juridica de
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direito publico, titular da competéncia para exigir o seu cumprimento” (BRASIL, 1966).
Melhor explicado nas licdes de Sabbag (2020) quando afirma que como titular do polo
ativo (credor), na relacdo, existe a entidade tributaria: a pessoa juridica de direito
publico interno (fiscais: federal, estadual, municipal e distrital). E, por seu turno, o

contribuinte (pessoa fisica ou juridica) encontra-se em posi¢cao passiva.

Ricardo Alexandre (2017) destaca que o ente estatal também é capaz de
figurar como devedor (sujeito passivo), distinguindo-se pelas espécies de receita em
analise em cada caso - se de direito publico ou privado - e ndo no que diz respeito ao

polo da relacéo juridica existente.

Tenhamos em mente que o CTN data de 1966, periodo onde imperava a
Constituicdo de 1946, tendo sido sancionado como Lei Ordinaria. Por forca do
contetido normativo da nova Constituicdo de 1988, o aludido codigo foi recepcionado
com status de Lei Complementar. Note-se que jA em 1967 havia adquirido essa
condicdo com a promulgacéo da penultima lei maior - que criou no direito brasileiro a
figura da Lei Complementar. Deste modo, somente pode ser revogada ou alterada por
similar veiculo normativo, assim como quaisquer futuras normas gerais de matéria
tributaria (ALEXANDRE, 2017).

Majoritariamente, a doutrina apresenta uma Teoria Pentapartida quando se fala
das espécies tributarias que estruturam o Sistema Tributario Nacional (STN).
Claramente elencados no artigo 145 da Carta Magna e no artigo 5° do CTN, tém-se
0s impostos, taxas e contribuicdes de melhoria. Além destas trés, os empréstimos
compulsérios e as contribuicbes especiais (designadas como género), sdo as
derradeiras espécies que se inserem nessa corrente tedrica. Ratificadas
jurisprudencialmente, também passaram a ser considerados tributos, uma vez que
suas caracteristicas os enquadram na definicdo do supracitado artigo 3° do mesmo
codigo. Ademais, estédo discriminadas no Sistema Tributario Nacional - Capitulo | do
Titulo VI da CF/88 - com a exigéncia de que devem cumprir principios tributarios
(SABBAG, 2020).
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3.2 ARCABOUCO NORMATIVO

Direcionando os conceitos no sentido do estudo, consta no artigo 16 do CTN
a definicdo de imposto: “é o tributo cuja obrigagao tem por fato gerador uma situagao
independente de qualquer atividade estatal especifica, relativa ao contribuinte”. Ou
seja, € uma cobranca geral desvinculada de qualquer contraprestacao em relacéo ao
particular. Tanto o € que o conceito é reforcado no artigo 167, inciso 1V, da CF/88,
onde veda-se a aplicacdo especifica do produto da arrecadacdo. Na pratica, o
particular ndo tem como determinar quais atividades estatais foram custeadas de fato

por aquele montante especifico pago a titulo de imposto.

Nos ensinamentos de Sabbag (2020) trata-se de obrigacdo desencadeada
independentemente de qualquer atividade estatal em particular, seja em relacédo a
vida, atividades ou bens do contribuinte. Esse tributo encontra respaldo também no
artigo 145, inc. | e 81° da Carta Magna de 1988. Onde verifica-se que ndo esta
relacionado as atividades do Estado, ou seja, refere-se as atividades das pessoas e
se limita a esfera privada do contribuinte.

Nesse sentido, Paulsen (2012) também observa que os fatos geradores dessa
espécie de tributo sdo situacdes relacionadas ao contribuinte, apenas. Outrossim, cita
o principio da ndo afetacdo, onde as receitas ndo podem ser designadas previamente
a determinado 6rgao, fundo ou despesa. A destinacdo dos impostos deve ser vertida
as despesas genéricas do Estado, pelos critérios estabelecidos mediante lei

orcamentaria.

Alexandre (2017) afirma que os impostos sdo classificados na medida do
possivel de acordo com o montante de recursos econdmicos que extrapolam o
necessario para que o contribuinte satisfaca suas necessidades basicas e também
poupe recursos a fim de promover suas atividades, que é entendido como capacidade
econdmica. Importa que, na atual Constituicdo, o principio € apenas vinculativo para
instituir os impostos, ndo impedindo que seja aplicado as demais espécies tributarias,
conforme tem interpretado o STF (RE 232.393/SP). A Carta Magna elenca, de modo
taxativo nos artigos 153, 155 e 156, o rol de impostos Federais, Estaduais e

Municipais, respectivamente.

Dentre aqueles competentes a Unido, interessa-nos esmiucar o outorgado no

artigo 153, inciso lll, que incide sobre “renda e proventos de qualquer natureza”.



29

Historicamente, esta obrigacao foi instituida no Brasil através da Lei 4.625 de 31 de
dezembro de 1922, mais especificamente em seu artigo 31, no qual especificou a

Receita Geral para o exercicio de 1923 da Republica dos Estados Unidos do Brasil:

Art. 31. Fica instituido o imposto geral sobre a renda, que sera devido,
anualmente, por toda a pessoa fisica ou juridica, residente no territério do
pais, e incidira, em cada caso, sobre o conjunto liquido dos rendimentos de
gualquer origem (BRASIL, 1922).

O Texto Constitucional de 1988 afirma que é responsabilidade da Unido
tributar rendas e ganhos que, a partir da reforma de 1965, passou incluir receitas
advindas de proventos de qualquer natureza, cuja aplicabilidade de incidéncia seguiria
0s estatutos da universalidade, progressividade e generalidade estabelecidos em lei.
Observa-se, nestes termos, que o popularmente conhecido “Imposto de Renda”, ndo

recai apenas sobre a renda em si, mas vai além.

Segundo os ensinamentos de Sabbag (2020), esta obrigacdo é de cunho
pessoal — em contraposicao aos reais — e possui carater fiscal, sendo a principal fonte
de receita da Unido. Este ente é designado o sujeito ativo da relacdo intersubjetiva
tributaria, ou seja, a pessoa juridica de direito publico competente para a exigéncia do

imposto e, em Ultima instancia, seu credor.

O artigo 153, 8§2°, da CF prescreve 0s ja citados principios especificos a serem
considerados na sua instituicdo: generalidade, universalidade e progressividade. A
primeira deve nortear o legislador no sentido de compelir que todos os contribuintes
gue obtenham acréscimo patrimonial se sujeitem a incidéncia do imposto. A
universalidade consiste que todo o conjunto de rendimentos ou proventos das mais
diversas espécies esteja submetido indistintamente a essa tributacdo. E, por ultimo, a
progressividade atua no sentido de determinar incremento das aliquotas conforme

maior seja o crescimento patrimonial (NOVAIS, 2018).

Nas licoes de Alexandre (2017), esta diretriz advém de outros principios.
Numa leitura horizontal da Isonomia, a exigéncia de tratar de forma igualitaria
circunstancias equivalentes implica que todas as pessoas, bem como rendas e
proventos, estejam subordinados a obrigagéo. Ja numa leitura vertical, a necessidade
de tratamento diferenciado as situacdes desiguais - na propor¢do da desarmonia -
impde taxagdo majorada para rendimentos e proventos mais elevados, tangenciando

desse modo o principio da Capacidade Contributiva. Objetiva-se assim um efeito de
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redistribuicdo de renda: assegurar que 0os mais dependentes da prestacao estatal,

como em saude e educacao, por exemplo, sejam proporcionalmente menos onerados.

Cassone (2018) explicita que a universalidade é o padrdo comum & maioria
das pessoas. Universal implica dizer que o pagamento do IR recai sobre todos,
independentemente da origem da renda, localizagdo, nacionalidade ou origem da
pessoa. Universalidade e generalidade indicam que a referida obrigacdo se aplica a
todos, ndo cabendo distincdo entre as pessoas e suas ocupacdes, sem critérios de
seletividade tributaria. No estatuto da progressividade, os percentuais de incidéncia
do imposto aumentam em consonancia ao aumento dos ganhos dos individuos.
Entdo, aquele que ganha mais, ira pagar mais imposto. Os que ganham menos,
pagam menos impostos, 0 que torna a progressividade uma maneira pela qual se faz

a redistribuicao de renda.

A secdo IV do CTN, em seus artigos 43 a 45, estabelece as normas gerais
inerentes a obrigacdo, estipulando os moldes para o fato gerador, base de calculo,
contribuintes, etc. Este diploma legal prevé, na jurisdicdo da Unido, a tributacdo dos
ganhos e rendimentos, independentemente de sua natureza. Isto é, a obtencdo de
rendimentos econdmicos ou juridicos, de capital, de trabalho ou uma associacao de
ambos, e ganhos de qualquer natureza. Em suma, aumentos do patriménio,
independentemente da forma. Ressalte-se ainda que o CTN determina que a
incidéncia da obrigacao esta dissociada da nomenclatura do rendimento, sua fonte,
nacionalidade, personalidade juridica ou ainda o meio de recebimento, e se ocorrer
por receitas ou rendimentos do exterior, a lei determinard a sua disponibilidade,
condicbes e prazos de tributacdo dos acréscimos patrimoniais obtidos durante o

exercicio.

E considerado um tributo que faz uso dos pressupostos constitucionais de
isonomia e capacidade contributiva, visto que incide sobre o incremento de patrimoénio
do individuo. Necessario também esclarecer que o Imposto Sobre a Renda e
Proventos de Qualquer Natureza (IR) encontra ja na Carta Magna de 1988 a distin¢éao
entre “proventos de qualquer natureza” e “renda” e tal esclarecimento se aprofunda
no CTN, diversas outras leis e no Decreto n° 9.580 de 22 de novembro de 2018,

Regulamento do Imposto de Renda — RIR/2018.
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De acordo com Paulsen (2012, p.363), extrai-se do texto do artigo 43 do CTN,
o fato gerador (aspecto material do imposto), ou seja, o evento que faz surgir a

obrigacao tributéria, in verbis:

Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de
gualguer natureza tem como fato gerador a aquisicdo da disponibilidade
econdmica ou juridica:

| - de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da
combinacédo de ambos;

Il - de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos
patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior. (BRASIL, 1966)

Quanto ao conceito de fato gerador, Mcnaughton (2019) o define como o
marco concreto em que cabe a possibilidade de incidéncia tributaria, gerando a
obrigacdo. E o fato gerador se difere da hipdtese de incidéncia, conforme explica
Sabbag (2020), uma vez que o “fato imponivel” ou “fato gerador” é a propria
materializacdo da hipdtese de incidéncia, constituindo-se no ato concreto de sua
realizacdo. Acrescenta que uma hipotese de incidéncia € uma situacao descrita por
lei, uma multiplicidade de fatos definidos pelo legislador no mundo fenoménico, que,
a partir da materializagdo em um evento desencadeador, ddo origem ao passivo

tributario.

Acerca de outros conceitos extraidos do texto legal, é importante transcrever
o texto de Novais (2018, p. 197) para melhor definicAo dos contornos normativos

acerca do momento da disponibilidade:

Apesar das infindaveis discussfes doutrindrias e jurisprudenciais quanto ao
momento dessa disponibilidade, tem-se entendido como econdmica aquele
concreto acréscimo de dinheiro ou coisas conversiveis em dinheiro (pode
usar, gozar, dispor) e juridica quando apenas obtém direito a crédito (ainda
nao dispde efetivamente dos valores).

Gongalves (1997) ressalta que os limites de receita devem ser apresentados,
considerando apenas o resultado liquido entre ganhos e gastos em determinado
espaco de tempo. A Lei Fundamental de 1988 imprime conceito amplo sobre renda,
incluindo proventos, porém, o entendimento supera os limites ja previstos no artigo
43, incisos | e Il do Cddigo Tributario Nacional, que preconizam o imposto de
competéncia da Unido e preveem como fato gerador o alcance de disponibilidade
econbmica ou juridica de renda, fruto de trabalho, de capital, ou ainda de ambos, ou

de recursos de qualquer natureza que ensejem em acréscimos patrimoniais.

Notadamente, os legisladores tém tentado conceituar “renda” e “proventos”

separadamente no CTN, por serem elementos dissemelhantes, distintos, mesmo que
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préximos, resultando disto uma divisdo quanto ao “acréscimo patrimonial”, tornando
este em género, enquanto que ‘renda” e “proventos” sdo espécies. Encontrando
melhor compreensédo nos esclarecimentos de Luciano Amaro (2014), os aumentos
patrimoniais podem advir da renda, resultado do capital, trabalho ou uma combinacao
dos dois, e; proventos, tidos como aumentos no patrimoénio liquido que ndo sdo
gerados por capital ou trabalho, inclusive rendimentos provenientes de atividades
ilicitas.

Alexandre (2017) aclara que o elemento central deste imposto € a percepcéao
de rendimentos que possibilitem acréscimo patrimonial. Isso porque a propriedade
antecedente a obtencédo destas receitas, deve estar defesa do IR. Se por um lado, um
fluxo de novas riquezas sO representara ou ndo renda tributdvel apos a devida
avaliacdo. Por outro, ndo ha que se falar em acréscimo patrimonial sem a incidéncia
do encargo. Outrossim, para atrair a ocorréncia do fato gerador dessa obrigacéo é
irrelevante a circunstancia desse incremento ter sido consumido ou acumulado, antes
ou depois da apuracao. Importa a aquisicéo - juridica ou econémica — dos valores,
sem que se cogite em nenhuma hipétese, o destino que lhes sera dado. De todo modo,
na subsuncdo de um recurso auferido ao critério material do artigo 43 do CTN, é
imperioso também examinar o critério quantitativo do artigo 44 e demais legislacdes
inerentes ao imposto sobre a renda, até que se torne receita tributavel, estando ainda
sujeita a ajustes. Este montante, ainda pode ser tido como isento ou sujeito a aliquota
de 0% de IR.

Note-se que o fato gerador deste tributo ndo abrange todos e quaisquer
movimentos patrimoniais, pois h& ingressos que ndo se enquadram no conceito de
renda e proventos de qualquer natureza. A prépria jurisprudéncia tem sedimentado o
entendimento que indenizagdes, por exemplo, ndo ensejam a incidéncia do imposto.
O motivo é que a despeito de aparentarem implicar acréscimo de posses, ingressando
no patrimoénio, na verdade, somente reparam uma perda, recompondo-0, consoante
STF, RE 188.684-6 e STJ, REsp 625.506/RS. Considerando o prisma indenizatorio, o
STJ editou diversas Sumulas: 125, 136, 215, 386 e 498. A Ultima, versa sobre dano
moral, feita em sede de acoérdao sujeito ao regime dos recursos repetitivos. Na
cognicdo, nessas indenizagbes também ndo existe dilatagdo econbmica, as

indenizacdes reparam perdas de patrimoénios imateriais (PAULSEN, 2012).
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Carneiro (2020) enfatiza que a riqueza tem seu conceito baseado na
propriedade em um sentido permanente. No entanto, pos industrializacdo, com a
ampliacdo da producgdo, passou-se a medir a riqgueza pela lucratividade ou pelo
produto criado pelo uso da propriedade por certo tempo. Nesse sentido, explicita que,
para efeitos fiscais, a concepc¢éao de propriedade evolui para a definicdo de patrimonio,
no entendimento de que todos os bens materiais ou trabalho produtivo pertencentes
a um certo individuo, constituem em patriménio que pode gerar riqueza e, por
conseguinte, rendimento. Portanto, patriménio é tudo o que pode ser transformado em
aumento de riqueza. O patrimdnio lucrativo de um certo individuo pode consistir em
bens imdveis, bens méveis ou mao de obra propria, desde que qualguer um desses

elementos, combinados ou separados, possa gerar renda.

Em que pese o imposto sobre a renda atinja os individuos majoritariamente
em sua percepcdo mensal de rendimentos, fruto do trabalho, este estudo foca na
incidéncia do mesmo atinente aos ganhos de capital. O Brasil, assim como a maioria
dos paises, adota um modelo em que os rendimentos provenientes de investimentos
financeiros sujeitam-se a um tratamento preferencial, ou seja suas aliquotas tendem
a ser inferiores a regra geral. Isso porque, estudos de politica econémica e fiscal
prescrevem tratamento favoravel em virtude das consequéncias advindas do modelo
de tributacdo ordinaria nos paises onde € adotada. Um tratamento ndo favoravel a
essa modalidade de renda tende a inibir novos investimentos, frenando o crescimento
econOomico. (LEONETTI, 2002)

3.3 INCIDENCIA EM APLICACOES DE RENDA FIXA

Para os fins desta pesquisa, cabe aprofundar o saber em relagcdo ao imposto
sobre a renda decorrente dos ganhos auferidos pelas pessoas naturais e residentes,
nos mercados financeiros e de capitais, especialmente em investimentos de renda
fixa. Conforme apresentou Quiroga Mosquera (1998), a velocidade com que emergem
novos investimentos financeiros ditam aos legisladores tributarios a urgéncia de

fiscalizacdo legal e identificacdo de fatos submetidos a tributagéo.

A tributacdo da riqueza gerada no mercado financeiro ndo é ignorada pelos
governos, excetuando-se aqui 0s paises ditos paraisos fiscais, que utilizam da isencéo

como estratégia de atracdo de fluxo monetario para si. Ao analisar o imposto sobre a
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renda nos mercados financeiros, surgem algumas dificuldades, a comecar, € claro,

pela diversidade e complexidade dos negdcios ali realizados.

Os mercados de renda fixa, por sua vez, sao definidos como aqueles
formados por negociacdes focadas em pagar, a titulo de juros, dinheiro em valores
especificos e pré-determinados. Sendo, portanto, conhecidos ou prontamente
conhecidos desde o momento da aplicacdo inicial e tidos assim como fixos. A
remuneracao destes contratos, tem por principal caracteristica a liquidagdo mediante
utilizacdo de indices, moedas, coeficientes, taxas ou referéncias similares, de modo

permanente mesmo com calculos posteriores (MOSQUERA, 1998).

As licdes de Perlin (2019, p. 17) tratam a renda fixa como parte do “mercado
financeiro referente a compra e venda de contratos de divida. Nesse segmento, o
comprador do contrato empresta dinheiro para o emissor da divida”. Os investidores
do mercado de renda fixa, ao final do negocio, recebem o capital investido e a
correspondente remuneracdo de acordo com o pactuado. E importante pontuar que
aplicacdes de renda fixa ndo sédo sindnimo de retorno garantido. Também sujeitam-se

a riscos, sendo o principal, a faléncia da contraparte.

Delgado (2021) informa que séo investimentos que tém os célculos dos seus
rendimentos ja definidos quando o investidor decide contrata-los. Chama-se renda fixa
justamente porque possui uma rentabilidade previsivel. Neste caso os rendimentos
sao chamados de juros e qualquer investimento que expresse seu retorno desta forma
€ um investimento de renda fixa. Pode-se dizer que os investimentos de renda fixa
sdo como empréstimos (quem investe esta emprestando o dinheiro para o governo,
instituicbes bancarias, empresas...), € empréstimos sdo remunerados através de
juros. Eles podem ser fixados em um percentual nominal fixo ou seguir algum indice
da economia como a taxa Selic, DI (depésito interbancario), a inflacdo ou outro. A
renda fixa € a modalidade de investimento mais procurada pelos investidores que

procuram rendimentos mais estaveis e seguros.

Perlin (2019) destaca que investir em renda fixa nada mais é do que adquirir
um contrato financeiro padronizado. Neste documento, acordado pelas entidades,
sera descrito como o comprador do contrato recebera pagamentos futuros do
vendedor. O contrato basico utilizado no mercado de renda fixa € um empréstimo na

forma de mutuo, ou um empréstimo em item fungivel, no caso, dinheiro.
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No mercado financeiro, os recursos podem ser emprestados sob diversas
aplicacoes e, como tal, a incidéncia do Imposto de Renda passa a ser verificada em
relacdo a remuneracao recebida nessas aplicacdes (DELGADO, 2021). Vale lembrar
gue os mercados designam esses investimentos em nome de produtos financeiros,
operacdes negociadas entre investidores que possuem recursos e 0s alocam a
agentes de mercado, geralmente instituicbes financeiras, por uma remuneracao

calculavel.

Sao exemplos de instrumentos de renda fixa: os titulos publicos do Tesouro
Direto, que sado emitidos pelo governo; certificados de depdsitos bancarios (CDB),
letras de crédito imobiliario (LCI), letras de crédito do agronegécio (LCA), que séo
emitidos por instituicbes financeiras; certificados de recebiveis imobiliarios (CRI),
certificados de recebiveis do agronegécio (CRA), que sédo emitidos por securitizadoras

e Debéntures, que sdo emitidas pelas companhias.

O hodierno tratamento tributario aplicavel a renda financeira proveniente
destes mercados esta previsto majoritariamente na Lei n® 11.033, de 21 de dezembro
de 2004, fruto da conversao da Medida Provisoria n® 206/04. Em relacdo aos agentes
tributados, diversos instrumentos legais qualificam as pessoas fisicas residentes ou
domiciliadas no Brasil como contribuintes do IR. Sendo o mais contemporaneo o
Decreto 9.580, de 22 de novembro de 2018, Regulamento do Imposto de Renda —
RIR/2018.

Segundo BENTO (2014), pelas suas caracteristicas, as debéntures, assim
como, por exemplo, os titulos publicos e os CDBs, sdo classificadas como
investimentos de renda fixa. Isso quer dizer que as condi¢des relacionadas aos prazos
e ao tipo da remuneracao sao conhecidas pelo investidor no momento da aplicacao.
Destarte, a tributacdo dos rendimentos ocorre de forma regressiva tal qual os demais
produtos dessa categoria. Ou seja, 0S percentuais incidentes seguem um sistema
decrescente de cobranca em funcéo do prazo da aplicacdo, como sera demonstrado

na sequéncia.

As aliquotas de cobranca estéo explicitadas no artigo 1° da Lei n® 11.033/2004
e no artigo 46 da Instrucdo Normativa RFB n°® 1.585 (Imposto sobre a renda incidente
sobre os rendimentos e ganhos liquidos auferidos nos mercados financeiros e de
capitais) e se da, para as pessoas fisicas residentes em aplicacdes de renda fixa, da

seguinte forma:
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Tabela 1 — Aliguotas de IRPF sobre titulos de renda fixa
Aliquota Prazo

22,5% | aplicacdes com resgate em até 180 dias

20% aplicagbes com resgate entre 181 e 360 dias

17,5% | aplicagcdes com resgate entre 361 e 720

15% aplicacdes com resgate acima de 720 dias

Fonte: Receita Federal
Elaboracéo do autor

As debéntures sédo papéis emitidos, quase sempre, com vencimentos mais
longos, possibilitando, contudo, que possam existir pagamentos de juros e
rendimentos periodicos. Ademais, a possibilidade de venda dos titulos em mercado
secundario permite o encurtamento do investimento. Assim sendo, néo raro, ao longo
da vida atil do titulo, as remuneracg@es ficam sujeitas a diferentes preceitos tributérios,
que serdo considerados no momento do resgate, em caso de ganhos ainda nao

tributados.

Neste momento, cabe trazer a baila elucida¢des sobre a base de célculo do
imposto. Conceitualmente, é a grandeza econémica sobre a qual o montante devido
sera calculado, quando nédo definido pela lei. Por coeréncia, hd um dever de
correspondéncia ao seu fato gerador economicamente dimensionado. A base
imponivel, como também é chamada, € o elemento nuclear da hipotese de incidéncia,
de onde, transformada em cifras e submetida a aplicacdo de aliquota, se calcula o
valor a ser recolhido. Por seu turno, a aliquota é a parcela da base de calculo sujeita
ao confisco. Usualmente sao instituidas em termos percentuais, dizendo-se, assim,
gue sao ad valorem (MACHADO, 2018).

Segundo Novais (2018), a base de calculo deste imposto € o montante real,
arbitrado ou presumido, da renda ou dos proventos tributaveis, conforme o artigo 44
do CTN. De outro modo, o artigo 148 do RIR/2018 preconiza: “O ganho de capital sera
determinado pela diferenca positiva entre o valor de alienacdo e o custo de
aquisi¢do...”. Machado (2018), agrupa os conceitos e elucida: “se a norma tributaria
incide sobre a aquisicdo de renda, tendo o montante da renda como base de calculo,
a aliquota sera o percentual dessa renda a ser colhido, a titulo de tributo.”

Nesse sentido, e dito de forma, é o extraido de Carolina Sena Vieira (2017, p.
178):
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Assim, verificando-se a ocorréncia do “fato gerador” (que se
caracteriza como a efetivagcdo da situacdo prevista na “hipétese de
incidéncia”) em determinado tempo e espaco (identificados no antecedente
da norma padréo de incidéncia tributaria), nasce a obrigagdo de efetuar o
pagamento do tributo, calculado através da combinacdo de uma base de
calculo (medida de grandeza escolhida pelo legislador) e aliquota, que pode
ser um percentual da base de célculo (aliquota “ad valorem”) ou um montante
fixo (aliquota “especifica”) (critérios informadores do consequiente da regra-
matriz de incidéncia tributaria).

Observe-se gque por determinacao legal, o pagamento do tributo ocorre de
forma exclusiva e definitiva na fonte. A esse respeito é interessante reproduzir o texto
do artigo 76, caput e seu inciso Il, da Lei 8.981/1995 (Com redacdo dada pela Lei
9.065/1995):

Art. 76. O imposto de renda retido na fonte sobre os rendimentos de
aplica¢des financeiras de renda fixa e de renda variavel, ou pago sobre os
ganhos liquidos mensais, seré:

[-.]
Il - definitivo, no caso de pessoa juridica ndo submetida ao regime de
tributagdo com base no lucro real, inclusive isenta, e de pessoa fisica.
(BRASIL, 1995)

Assim sendo, por ser retido na fonte, na ocorréncia do fato gerador, o
recolhimento do imposto devido é realizado pela pessoa juridica que efetuar o
pagamento dos rendimentos ao beneficiario final - mesmo que ndo seja a fonte
pagadora original - operando-se a substitui¢do tributaria conforme artigo 150, §7°, da
CF e artigo 45 paragrafo Unico e artigo 128 do CTN. Ao contribuinte resta apenas
informar posteriormente o recolhimento na declaracéo anual, visto que 0 mesmo nao

€ sujeito a ajuste ou restituicdo (SABBAG, 2020).

Ou seja, apesar de ser necessario conhecer exatamente as caracteristicas
tributarias de cada aplicacédo, ndo é de responsabilidade do investidor providenciar o
pagamento dos tributos, nesse caso. Os impostos sdo automaticamente descontados
do lucro obtido e recolhidos pelo banco ou corretora responsaveis pelo pagamento.
Ao investidor cabe apenas incluir o célculo da cobranca em seu planejamento

financeiro, para evitar surpresas na hora de receber seus rendimentos.

Melhor esclarecendo, Machado (2018) leciona que a imputacdo da
responsabilidade permite ao ente fazendario uma acéo mais eficaz, garantindo o foco
no sujeito que detém a obrigagdo principal — pagamento do imposto. A sujeicao
passiva pode evocar dois aspectos distintos: pode ser direta ou indireta. O sujeito

direto esta diametralmente relacionado a participacao ativa da acdo que constituiu o



38

fato gerador, ou seja, é aquele que de fato pratica a atividade e se beneficia do
resultado. O sujeito indireto esta correlacionado ao Direito Tributario, pois apesar de
ndo ter praticado o evento, por forca de lei, € reconhecido como incumbido do

recolhimento.

Apresentadas até aqui questdes tributarias ordinarias, tratemos de
excepcionalidades. Imerso no cenario fiscal dos mercados, observa-se uma série de
excecoes a regra. Costumeiramente, estatui-se majoracdo ou reducéo das aliquotas
no intuito de melhor canalizar reservas financeiras liquidas. Dada a disponibilidade do
dinheiro ali circulante, rapidamente os operadores reagem ao novo panorama

instaurado, modificando o destino de investimentos.

3.4 BENEFICIO FISCAL DAS DEBENTURES INCENTIVADAS

Com o0 advento da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011, criou-se as
chamadas “debéntures incentivadas”, também conhecidas como “de infraestrutura”.
O referido diploma legal, grosso modo, concede especial tratamento tributério a
algumas espécies de debenturistas, fixando em 15% a aliquota de imposto sobre os
rendimentos auferidos por pessoas juridicas e isentando investidores estrangeiros e
pessoas fisicas. Originalmente o beneficio fiscal fora concedido para os valores
mobiliarios emitidos até 31 de dezembro de 2015. Entretanto, tal prazo estendeu-se a
31 de dezembro de 2030 conforme alteragbes promovidas pela Lei n°® 13.043/2014.

O artigo 1° da supracitada regulamentacao estipula em 0% a aliquota do
imposto sobre a renda para ndo-residentes que apliguem nos instrumentos que
financiam projetos em quaisquer setores. Estes titulos e pessoas nédo séao o foco deste
estudo. De outro modo, o artigo 2° além de instituir em 15% (inciso Il) o IR para as
Pessoas Juridicas, reduz a aliguota para pessoas naturais também a zero (inciso I), a
exemplo dos estrangeiros. Contudo, o texto normativo restringe as debéntures que se
enquadram no tratamento diferenciado aplicado aos nacionais. Para melhor
entendimento, cabe aqui reproduzir caput do artigo 2° cuja redacao foi modificada pela
Lei 12.844/2013:

Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propésito especifico,
constituida sob a forma de sociedade por acdes, dos certificados de
recebiveis imobiliarios e de cotas de emissao de fundo de investimento em
direitos creditérios, constituidos sob a forma de condominio fechado,
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relacionados a captacdo de recursos com vistas em implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou de produgdo econémica intensiva
em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, considerados como prioritarios na
forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos auferidos
por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no Pais sujeitam-
se a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, as
seguintes aliquotas: (BRASIL, 2011)

Nesses termos, os titulos propiciam tratamento fiscal mais beneficio quando
objetivam angariar recursos especificamente para financiar projetos de investimento
considerados como prioritarios. Em que pese grande parte das emissdes decorra para
fomentar o setor de infraestrutura, 89,13% do estoque, segundo o Valor Econémico
(IF, 2022), atente-se que ndo se limita a isso. De forma que, o termo “debéntures de
infraestrutura” é reducionista. O termo “debéntures incentivadas” também n&o condiz
plenamente com o que se infere inicialmente. Na completude da lei, para o
estrangeiro, uma gama muito maior de debéntures € incentivada. Por outro lado, nem
todos aqueles que investem nesses titulos, capturam algum incentivo. E necessario
esse discernimento quando se designar o instrumento financeiro pelas aludidas

expressoes.

Aproveitando a digressédo, € cedico o papel que a psicologia exerce na
propaganda. Nessa toada, ndo ha como ndo imaginar que agentes financeiros que
buscam arrecadar grande volume de capital, ndo se utilizem de técnicas de
comunicacao e marketing para cumprir esse objetivo. O cédigo linguistico tem funcao
primordial nesse processo e as mensagens podem ser captadas tanto em nivel
consciente como inconsciente. Dito isso, infere-se que a escolha do nome dos
instrumentos vai muito além da parcela incompleta do que supostamente
representam. Objetivam, ndo s6 denominar, mas também atrair as atencdes para si
(CALAZANS, 2006).

Retomando, também ha na norma requisitos técnicos inerentes aos ativos

abarcados pela lei, conforme aponta Ernani Teixeira Torres Filho (2017, p.17 e 18):

Para ser elegivel ao beneficio fiscal, o titulo deve ter caracteristicas
financeiras diferentes das demais debéntures vendidas em mercado: suas
taxas de juros ndo podem ser indexadas a taxa do mercado interbancério
(DI); o prazo médio minimo é de quatro anos; e os acordos de recompra sao
proibidos no prazo de 24 meses apds o langcamento.

No entendimento de Wajnberg (2015, p.128), a razédo primordial para o

estabelecimento deste regime tributario privilegiado foi a tentativa de reduzir o
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protagonismo dos bancos publicos, especialmente do BNDES, na funcéo de suportar
projetos estratégicos de longo prazo no pais. Buscou-se, assim, viabilizar um mercado
domeéstico privado de financiamento para empresas, especialmente aquelas inseridas

em determinados setores primordiais ao desenvolvimento.

E o que se depreende da Exposic¢do de Motivos Interministerial n® 194/2010,

da qual apresenta-se ipsis litteris o trecho:

4. E oportuno enfatizar que o Governo e os bancos publicos, principalmente
o0 BNDES, ndo podem continuar como promotores quase que exclusivos de
tais recursos vis-a-vis o risco de minarmos nossa capacidade de sustentacédo
do crescimento. Atualmente, quase noventa por cento da carteira de crédito
com vencimento superior a cinco anos tem como lastro linhas oriundas de
bancos publicos, sendo que s6 o BNDES é responsavel por quase sessenta
e dois por cento dessa carteira. (BRASIL, 2010)

O proprio BNDES (GIAMBIAGI, 2010, p. 33), discutindo questdes de ordem
macroecondmica e 0s rumos do banco, no ano de 2010, sugeriu a busca por politicas
de incremento das fontes de funding através de bases privadas de crédito e de
poupanca. Consequéncia da insustentavel trajetéria de desembolsos da instituicdo
nos patamares que se apresentavam, ja bem acima da saudavel participacdo do

banco sobre o PIB.

Neste diapasao, retomamos a Lei n°® 12.431/11. Oriunda da conversao da
Medida Provisoéria n° 517, de 30 de dezembro de 2010, cuja exposicdo de motivos

destacamos o item:

6. Ou seja, urge que sejam adotadas medidas que incentivem o efetivo
surgimento de um mercado de financiamento privado de longo prazo,
incentivo este que ndo deve estar focado apenas no barateamento ou no
fomento a novas emissdes, mas também no desenvolvimento do mercado
secundéario de negociagdo de tais titulos. Pois, tdo importante quanto a
atratividade do mercado primario em termos de rentabilidade esperada e de
seguranca nas negociacdes € a factibilidade de eventual venda dos titulos
adquiridos no mercado secundario, ou mesmo a possibilidade de
acompanhamento da precificacdo de tais titulos; o que também requer a
concretizacdo de operacdes de compra e venda no mercado secundario.
(BRASIL, 2010)

Conforme j& transcrito, o beneficio fiscal conferido pelo artigo 2° da norma
esta vinculado a implementacgéo de projetos de investimento na area de infraestrutura,
ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao
considerados prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo. Para tanto,
foi expedido o Decreto n° 7.603, de 9 de novembro de 2011, que normatizou a forma

de chancelamento dos projetos de investimento como um projeto meritorio.
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Posteriormente, foi revogado e substituido pelo Decreto n° 8.874, de 11 de outubro de
2016.

bY

Para fazer jus a reducao tributaria para suas debéntures, a companhia
interessada precisa demandar o ministério setorial correlacionado a area do
investimento, apresentando o projeto a ser financiado, as caracteristicas do titulo a
ser emitido e um termo afirmando que o valor arrecadado sera destinado ao
investimento descrito. Cada 6rgdo governamental devera julgar a adequacdo do
empreendimento e da debénture ao que determina a Lei n® 12.431/2011 e autorizar a

reducado na aliquota de IR para os investidores.

Exemplo de tal submissédo pode ser encontrado na Portaria n°® 457, de 29 de
setembro de 2015, do Ministério de Minas e Energia, que favoreceu projeto nos

seguintes termos:

Art. 1° Aprovar, na forma do art. 2°, inciso 1ll, do Decreto n° 7.603, de 9 de
novembro de 2011, como prioritdrio o projeto de investimento na &rea de
infraestrutura de petréleo e gas natural denominado Programa de Exploragéo
e Desenvolvimento da Producdo dos Campos da Cessdo Onerosa, de
titularidade da empresa Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras, inscrita no
CNPJ/MF sob o n°® 33.000.167/0001-01, para os fins do art. 2° da Lei n°®
12.431, de 24 de junho de 2011, conforme descrito no Anexo a presente
Portaria.

Apesar dos principios, elencados no decorrer do capitulo, advogando
inicialmente contrarios as isenc¢des tributarias, € necessario coloca-los em perspectiva
para se entender o que justifica a criacdo do instrumento incentivado. Como ponto de
partida, legalmente, o Codigo Tributario Nacional em seu artigo 175 institui duas
modalidades de exclusdo do crédito tributario: a isencéo e a anistia. Observadas pela
Otica da extrafiscalidade, a isencao € a Unica caracteristica que se aplica a finalidade
do nosso estudo. Isso porque a isengdo tributaria como modalidade de exclusdo do
credito tributario € uma espécie de incentivo fiscal conforme determina o artigo 150,
86° da Constituicdo Federal, e sO pode ser concedida mediante lei especifica, que
deve ser interpretada — sempre — restritivamente, conforme preconiza o artigo 111,
inciso Il, do CTN.

Retomemos a funcao precipua do Estado de prover o bem comum. Para tal,
tributa e usa os recursos. Ocorre que, ha situacbes em que para se atingir outros
principios constitucionais é mais vantajoso inverter essa dinamica. Esclarecendo, por

meio da funcé&o extrafiscal, o Estado induz o particular a adotar condutas que efetivem
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0S objetivos iniciais. No caso em tela, através de isencbes — que em um primeiro
momento implica em perda de arrecadacéao — viabiliza-se o desenvolvimento nacional
(BONAT, 2015).

Resta claro que do incentivo fiscal ocorre uma colisdo de direitos
fundamentais e principios constitucionais. Surge dessa forma a necessidade de
ponderar aqui entre desenvolvimento e igualdade, mediante o exame da
proporcionalidade. A dita analise implica em averiguar se 0 meio (isenc¢ao) é adequado
ao fim. Posteriormente, se ha outros meios menos gravosos que tragam o mesmo
resultado e, por ultimo, se atingir o objetivo justifica restringir um direito (igualdade)
(FOLLONI, 2014).

A reducédo da carga fiscal concedida a quem investe nesses projetos, em tese,
se justifica pelas externalidades capturaveis na aplicacdo dos recursos em si, Como
por exemplo os beneficios ambientais e sociais. Entretanto essa valoracdo nem
sempre € trivial de se mensurar monetariamente. Tal aspecto dificulta uma inferéncia
precisa se a renuncia fiscal se mostra eficiente de fato. Adicionalmente, a isengéo
ainda busca reduzir a participacdo de recursos publicos na capitalizacdo dos
empreendimentos e, também, fomentar o desenvolvimento do mercado de capitais.
Dito isso, novas variaveis sao inseridas no jA complexo calculo de custo-beneficio
deste incentivo (MITERHOF; PEREIRA, 2019).

A investigacdo de Wajbern (2015), concluiu que o beneficio despertou o
interesse dos poupadores, viabilizando o incremento das emissdes e
consequentemente o financiamento de mais projetos, bem como do mercado
transacional das debéntures. Por outro lado, o crivo realizado individualmente nos
projetos pelo respectivo ministério governamental implica que o sopesamento entre
0S principios seja constantemente revisitado e cada isencdo concedida esteja
adequada ao objetivo primordial do desenvolvimento. Entretanto, no que tange a
participacdo de recursos publicos, o volume permanece alto. Ocorre que nesse
aspecto também houve um aumento de forma generalizada no montante demandado
como um todo. De modo que, provavelmente, sem o instrumento, o desembolso do

BNDES e bancos publicos teria que ser ainda maior.

Avaliacdo realizada com dados referentes ao periodo de janeiro de 2017 a
dezembro de 2018 indica que o giro mensal das debéntures incentivadas no mercado

secundario foi, em média, de 4,3% do estoque enquanto o mesmo indice das néo-
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incentivadas foi de 1,3%. Comparativamente, o giro mensal médio dos titulos publicos
em dezembro de 2018 para os papeis indexados ao IPCA foi de 13,3%. Percebe-se
que a presenca massiva das pessoas fisicas como detentores dos papeis
beneficiados acaba pulverizando a base de investidores e atrai publico que gera
negociacdo mais intensa, provendo liquidez aos mercados (MITERHOF; PEREIRA,
2019).

Ha, entretanto, aspectos negativos apontados. Como é o caso de estudo
realizado pelo IPEA (BRAGANCA, 2015), onde inicialmente se conclui que, tudo o
mais constante, a reducdo da aliquota de IR tende a aumentar o retorno das
debéntures incentivadas. O efeito é, em tese, a imediata atracao do capital financeiro
para o ativo beneficiado, em detrimento de outros setores. Contudo, no médio prazo,
o retorno dos titulos como um todo se equilibraria em um patamar inferior. Ademais,
tal politica ndo esta livre de externalidades negativas: desviando recursos para
investimentos especificos, outras aplicacfes de longo prazo tenderiam a ter o custo
de captagéo incrementado. Portanto, a seletividade do instrumento pode prejudicar

investimentos que nao séo alvo do governo, Visto que 0S recursos Sao escassos.

De maneira positiva, ao que tudo indica, o instrumento tem persuadido o
legislador. Em julho de 2021, a Camara dos Deputados aprovou o Projeto de Lei n°
2.646/2020, cujo mote € alterar o marco legal das debéntures incentivadas. O texto
encontra-se para ser discutido e votado no Senado. O foco agora €, de fato, isentar o
titulo. Na verdade, a normativa vigente beneficia apenas alguns investidores, ndo
todos. O termo “debéntures incentivadas” utilizado pelo mercado e pela doutrina é, de
certa forma, um engodo. Se um fundo de pensao, por exemplo, investe em uma
debénture (supostamente incentivada) emitida nos moldes da Lei 12.431/2011, o
tratamento tributario serd& o mesmo de uma aplicacdo em qualquer outro tipo de
debénture, sendo assim, indiferente para o investidor institucional (CLOUD; RESKE,
2021).

Nessa toada, o projeto pretende tornar o titulo, em si, incentivado. Ao deslocar
para a sociedade emissora o0 beneficio fiscal, 0 ganho seria repassado as taxas que
rentabilizam os papéis. O efeito da isencéo seria incorporado ao custo da captagéo e
consequentemente aos precos das debéntures. Nessa linha, investidores
institucionais também acabariam compelidos a direcionar o patriménio sob sua gestao

as novas ofertas de papeéis. Outrossim, os termos atuais do texto em discusséo
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ampliam o rol de projetos financiaveis sob a égide do incentivo, beneficiando também
o desenvolvimento de outros setores, como manejo de residuos solidos (CHAVES,
2021).

A leitura de Michel Siqueira Batista (2021), € de que o instrumento que
incentiva as pessoas fisicas tem funcionado, atraindo e direcionando capital, como
também tem expandido a negociacao de titulos entre os operadores. Além disso, e
até por esse motivo, 0 mercado privado de crédito corporativo também tem se
desenvolvido e requisitado volume além da capacidade destes investidores. Nessa
senda, o legislativo busca irradiar e modernizar o beneficio, eliminando gargalos e
chamando, assim, mais financiadores para 0s setores demandantes. Atentos, 0s
parlamentares procuram adequar o quadro normativo ao cenario que se apresenta.
Frise-se que até o momento, o conteldo aprovado pelos deputados federais almeja
criar uma nova modalidade de debéntures incentivadas para projetos de
infraestrutura. O regime tributario em exame no presente trabalho ndo esta em vias

de ser alterado, conjuntura que dilata a prestabilidade desta pesquisa.
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4 ESTUDO COMPARATIVO

4.1 CONSIDERACOES PRELIMINARES E METODOLOGIA

Encerrada a parte majoritariamente conceitual do trabalho, passa-se a analise
comparativa que pretende demonstrar o efeito da taxacao incidente nos titulos de
renda fixa comprados por pessoas fisicas e como o desconto do imposto impacta a
rentabilidade. Para tanto, procedeu-se a coleta de dados reais em relacdo a indices,
taxas e prazos dos papeis disponiveis ao investimento. Este levantamento foi
realizado no més de fevereiro de 2022 através de instituicdes financeiras, corretoras
de valores mobiliarios, bolsa de valores, bancos de dados e portais eletrénicos
especializados. Contudo, faz-se necessario ainda tecer algumas ponderacdes bem
como descrever conceitos importantes no decorrer do capitulo para o completo

entendimento do estudo.

Em que pese a classe de investimentos em questao ser nomeada “renda fixa”,
a verdade dos fatos é que, excetuando-se os titulos pré-fixados, os demais possuem
a totalidade ou parcela do rendimento final vinculada a indexadores financeiros que
apenas serdo conhecidos no futuro, ndo sendo possivel calcular de anteméo o
montante que sera posteriormente resgatado. Mesmo nos titulos pré-fixados, os juros
contratados sé@o garantidos apenas se estes forem carregados até vencimento.
Eventuais resgates antecipados podem implicar em rentabilidade diversa, atrelada as

condi¢cBes de mercado no momento do desinvestimento, podendo ser maior ou menor.

Na pagina inicial do portal de debéntures da AMBIMA

(www.debentures.com.br) o grafico intitulado “estoque de debéntures” aduz que a

imensa maioria dos titulos sdo indexados pelo DI ou IPCA. A Taxa de Deposito
Interfinanceiro (DI) é, segundo a B3 (2022), referéncia para a maior parte dos titulos
de renda fixa. E calculada pela média ponderada das taxas prefixadas com prazo de
1 dia das transacdes realizadas entre instituicdes financeiras, sendo divulgada de
forma anualizada. Ja o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) —
segundo o préprio aferidor, o IBGE — é um indicador calculado a partir de um conjunto

de precos e servigos comercializados no varejo e que objetiva medir a inflagéo.

As debéntures incentivadas ndo podem ter sua rentabilidade atreladas a taxa

DI, por este indicador ndo estar expresso no rol da lei 12.431/2011. Deste modo,
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infere-se, pelo elevado volume apresentado no gréafico, que as mesmas estao
vinculadas ao IPCA. Realizando checagem cruzada, nas corretoras de valores e
instituicdes financeiras pesquisadas, todos os papeis isentos oferecidos mostram-se
submetidos ao referido indice de preco. Ademais, pelas informa¢des do Ministério da
Economia (BRASIL, 2020, p.41-49), em 2019, 100% das emissdes foram
remuneradas através do IPCA. Por conseguinte, define-se a rentabilidade base para

a comparacao que sera apresentada na sequéncia.

Titulos vinculados a indices inflacionérios, como o IPCA, séo ditos hibridos.
Estes remuneram pelo indicador, mantendo, em tese, o poder de compra do investidor
e pagam mais uma taxa pré-fixada, que denota o juro real. Esta modalidade mostra-
se mais adequada a remuneracdo do capital, uma vez que o investimento ndo é
corroido pela inflacdo caso os precos em geral subam a taxas maiores que os demais
indices usados para remuneracdo dos titulos ou que o0s juros pré-fixados.
Exemplificando, no recém encerrado ano de 2021, a inflacdo medida pelo IPCA
avancou 10,06% enquanto a taxa DI rendeu nominalmente 4,42%. Na pratica, ocorreu
uma rentabilidade negativa, em termos reais, aos titulos atrelados ao DI e a qualquer

papel pré-fixado com taxa menor que a da inflacdo (VELLEDA, 2022).

Apesar dos economistas buscarem inferir como os indices de mercado se
apresentardo no futuro, o que se observa posteriormente, analisando as conjecturas
passadas, € uma série de equivocos. Em janeiro de 2021, especialistas projetavam
uma inflacdo de 3,34% para o ano, segundo o Banco Central. Acontece que o indice
chegou ao fim do periodo num valor trés vezes maior, como ja apresentado. ISso
posto, a presente avaliacdo ndo se limitard as expectativas e, indo além, simulara
cenarios diversos para o comportamento das variareis a fim de melhor apresentar os

ulteriores resultados possiveis aos investimentos (R7, 2021).

No momento, meados de fevereiro de 2022, baseado nas rentabilidades
apresentadas pelos titulos do governo negociados com o mercado via Tesouro Direto
(2022), os agentes econdmicos precificam, para os proximos anos, a expectativa de
inflagdo anualizada em aproximadamente 5,75%. Tal percentual é entendido nesta
pesquisa como condizente para simulagdes iniciais. Dada a imprevisibilidade futura
do IPCA, também utilizaremos os valores de 3,00% — meta para 2024 definida pelo
Conselho Monetario Nacional — e 10% — medida aproximada da ultima leitura anual,
em 2021.
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Ademais, quanto ao prazo, entende-se como razoaveis, papéis com
vencimentos de 5 e 10 anos, termos médios inferidos do Boletim da Secretaria de
Politica Econémica (BRASIL, 2020). Amparados nisso, buscamos ofertas condizentes
com esse periodo, aproximadamente, para averiguar a parcela fixa (juro real) que
atualmente remunera os titulos. Obtivemos o valor de 5,70% como adequado.
Tomando os ciclos supramencionados como apropriados aos investimentos de
médio/longo prazo, que sao inerentes ao perfil de divida corporativa, os rendimentos
sujeitam-se a menor aliquota possivel quando tributados, qual seja, 15%, uma vez
gue o periodo € superior a 2 anos. O nefasto efeito da tributacdo sobre a remuneracéao,

gue sera observado, pode ainda ser majorado em caso de vencimentos mais curtos.

Repisemos que as debéntures negociadas no mercado sado dotadas de
caracteristicas intrinsecas proprias, sendo titulos com personalidade individualizada.
Consequentemente, exige-se certo grau de abstracdo para o estudo. Até mesmo
porque este, por delimitacdo do escopo, apenas tangencia matérias de cunho
econdmico que tendem a influenciar o comportamento dos objetos desta anélise. O
indispensavel é inferir o efeito do imposto sobre os rendimentos, despertando no
interessado a fagulha da curiosidade em aprofundar-se na matéria tributaria e em

outras ciéncias que orbitam a praxis do investimento.

Sintetizando, na sequéncia serdo comparados titulos tributados versus isentos.
Os prazos escolhidos serdo de 5 e 10 anos, cuja aliquota de IRPF é de 15%. A
rentabilidade é hibrida, sendo IPCA acrescido de juros reais. Este Ultimo, foi arbitrado
em 5,70% apos levantamento junto as ofertas em mercado. No que concerne a
inflacdo, o valor de 5,75% sera o utilizado em cenario base. Entretanto, em virtude da
natureza incerta desta variavel, serdo representados panoramas diversos. Para tal,
foram utilizadas consagradas formulas de matematica financeira mediante o auxilio
de planilha eletrénica. Eventuais arredondamentos de casas decimais podem ter sido

realizados.
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4.2 CENARIOS
4.2.1 Rentabilidade: 5,75% (IPCA) + 5,70% (Taxa) / Prazo: 5 anos
Neste primeiro contexto, vamos considerar, num periodo de 5 anos, o cenario
base. Inflacdo se comporta no futuro conforme a expectativa atual dos agentes de
mercado. As tabelas a seguir exibem o comportamento de um investimento de

R$10.000,00 em cada um dos titulos, tributados e isentos.

Tabela 2 — Premissas do cenario |

Valor Inicial 10.000,00
IPCA 5,75% a.a.
Taxa (Juro real) 5,70% a.a.
Prazo 5 anos
Remuneracao efetiva | 11,78% a.a.
Remuneracao total 74,49%

Fonte: O autor

Tabela 3 — Exame comparativo entre os titulos no cenario |

Debénture isenta Titulo tributado
(debénture, CDB)
Rendimento bruto 7.449,25 7.449,25
Aliquota do imposto de renda 0% 15%
Valor do imposto de renda 0,00 1.117,39
Rendimento liquido 7.449,25 6.331,86

Fonte: O autor

Facamos agora o exercicio de igualar os rendimentos liquidos, a fim de obter a
taxa necessaria ao titulo tributado para que propicie 0 mesmo montante final de um

investimento isento.

Tabela 4 — Calculo da taxa equivalente no cenéario |

Rendimento liquido esperado 7.449,25
Aliguota do imposto de renda 15%
Valor do Imposto de renda 1.314,57
Rendimento bruto necessério 8.763,82
Remuneracéo total 87,64%
Remuneracao efetiva 13,41% a.a.
Taxa equivalente (Juro real) 7,25% a.a.

Fonte: O autor
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Nesse contexto, observa-se que a taxas semelhantes, enquanto R$10.000,00
aplicados em uma debénture incentivada renderiam R$7.449,25 um instrumento
tributado renderia R$6.331,86. Ainda na mesma configuracdo, para que um titulo
onerado propiciasse, em valores nominais, 0 mesmo rendimento liquido do isento, a
taxa de juros real do primeiro deveria ser de aproximadamente 7,25% a.a. contra uma
de 5,70% a.a. do titulo sem tributacdo. Sdo 1,55 pontos percentuais a mais, ou ainda,

uma taxa 27,19% maior.

4.2.2 Rentabilidade: 3,00% (IPCA) + 5,70% (Taxa) / Prazo: 5 anos

Imaginemos agora um cendrio mais benéfico, para o mesmo prazo. Inflagdo se
mostra no futuro menor que a expectativa atual dos agentes de mercado. Optamos
considerar 3% a.a. que é a meta mais longinqua, para 2024, definida pelo Conselho
Monetario Nacional. Sdo 2,75 pontos percentuais abaixo do valor da simulacéo
anterior. Os quadros a seguir exibem o comportamento de um investimento de

R$10.000,00 em cada um dos titulos, tributados e isentos.

Tabela 5 — Premissas do cenério Il

Valor Inicial 10.000,00

IPCA 3,00% a.a.

Taxa (Juro real) 5,70% a.a.
Prazo 5 anos

Remuneracao efetiva | 8,87% a.a.
Remuneracao total 52,95%

Fonte: O autor

Tabela 6 — Exame comparativo entre os titulos no cenario Il
Titulo tributado
(debénture, CDB)

Debénture isenta

Rendimento bruto 5.295,41 5.295,41
Aliguota do imposto de renda 0% 15%
Valor do imposto de renda 0,00 794,31
Rendimento liquido 5.295,41 4.501,10

Fonte: O autor

Facamos agora o exercicio de igualar os rendimentos liquidos, a fim de obter a
taxa necessaria ao titulo tributado para que propicie 0 mesmo montante final de um

investimento isento.
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Tabela 7 — Calculo da taxa equivalente no cenario Il

Rendimento liquido esperado 5.295,41
Aliquota do imposto de renda 15%
Valor do Imposto de renda 934,48
Rendimento bruto necessério 6.229,89
Remuneracéo total 62,30%
Remuneracao efetiva 10,17% a.a.
Taxa equivalente (Juro real) 6,96% a.a.

Fonte: O autor

Nesse cenario, observa-se que a taxas semelhantes, enquanto R$10.000,00
aplicados em uma debénture incentivada renderiam R$5.295,41 um instrumento
tributado renderia R$4.501,10. Ainda na mesma configuracdo, para que um titulo
onerado propiciasse, em valores nominais, 0 mesmo rendimento liquido do isento, a
taxa de juros real do primeiro deveria ser de aproximadamente 6,96% a.a. contra uma
de 5,70% a.a. do titulo sem tributacdo. Sdo 1,26 pontos percentuais a mais, ou ainda,

uma taxa 22,11% maior.

4.2.3 Rentabilidade: 10,00% (IPCA) + 5,70% (Taxa) / Prazo: 5 anos

Vamos esbocar agora um cenario de descontrole. Inflacdo se mostra no futuro
maior que a expectativa atual dos agentes de mercado. Consideremos que um valor
proximo ao medido em 2021 (10% a.a.) se perpetue. Sdo 4,25 pontos percentuais
acima do valor da primeira simulacdo. Os quadros a seguir exibem o comportamento

de um investimento de R$10.000,00 em cada um dos titulos, tributados e isentos.

Tabela 8 — Premissas do cenario Il

Valor Inicial 10.000,00
IPCA 10,00% a.a.
Taxa (Juro real) 5,70% a.a.
Prazo 5 anos
Remuneracao efetiva | 16,27% a.a.
Remuneracéo total 112,49%

Fonte: O autor



Tabela 9 — Exame comparativo entre os titulos no cenario Il

Debénture isenta

Titulo tributado
(debénture, CDB)

Rendimento bruto 11.248,99 11.248,99
Aliquota do imposto de renda 0% 15%
Valor do imposto de renda 0,00 1.687,35
Rendimento liquido 11.248,99 9.561,64

Fonte: O autor
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Facamos agora o exercicio de igualar os rendimentos liquidos, a fim de obter a

taxa necessaria ao titulo tributado para que propicie 0 mesmo montante final de um

investimento isento.

Tabela 10 — Calculo da taxa equivalente no cenério Il

Rendimento liquido esperado 11.248,99
Aligquota do imposto de renda 15%
Valor do Imposto de renda 1.985,12
Rendimento bruto necessario 13.234,11
Remuneracéao total 132,34%
Remuneracao efetiva 18,37% a.a.
Taxa (Juro real) 7,61% a.a.

Fonte: O autor

Nesse cenario, observa-se que a taxas semelhantes, enquanto R$10.000,00
aplicados em uma debénture incentivada renderiam R$11.248,99 um instrumento
tributado renderia R$9.561,64. Ainda na mesma configuracdo, para que um titulo
onerado propiciasse, em valores nominais, 0 mesmo rendimento liquido do isento, a
taxa de juros real do primeiro deveria ser de aproximadamente 7,61% a.a. contra uma
de 5,70% a.a. do titulo sem tributacdo. Sdo 1,91 pontos percentuais a mais, ou ainda,

uma taxa 33,51% maior.

4.2.4 Rentabilidade: 5,75% (IPCA) + 5,70% (Taxa) / Prazo: 10 anos

Voltemos ao cenario base, entretanto investindo por 10 anos. Inflagdo se
comporta no futuro conforme a expectativa atual dos agentes de mercado. Os quadros
a seguir exibem o comportamento de um investimento de R$10.000,00 em cada um

dos titulos, tributados e isentos.



Tabela 11 — Premissas do cenario IV
Valor Inicial 10.000,00
IPCA 5,75% a.a.
Taxa (Juro real) 5,70% a.a.
Prazo 10 anos
Remuneracao efetiva | 11,78% a.a.
Remuneracao total 204,48%

Fonte: O autor

Tabela 12 — Exame comparativo entre os titulos no cenario IV

Debénture isenta

Titulo tributado
(debénture, CDB)

Rendimento bruto 20.447,64 20.447,64
Aliquota do imposto de renda 0% 15%
Valor do imposto de renda 0,00 3.067,15
Rendimento liquido 20.447,64 17.380,49

Fonte: O autor
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Facamos agora o exercicio de igualar os rendimentos liquidos, a fim de obter a

taxa necessaria ao titulo tributado para que propicie o mesmo montante final de um

investimento isento.

Tabela 13 — Calculo da taxa equivalente no cenario IV

Rendimento liquido esperado 20.447,64
Aliquota do imposto de renda 15%
Valor do Imposto de renda 3.608,41
Rendimento bruto necessario 24.056,05
Remuneracao total 240,56%
Remuneracao efetiva 13,04%
Taxa (Juro real) 6,89% a.a.

Fonte: O autor

Nesse cenario, observa-se que a taxas semelhantes, enquanto R$10.000,00

aplicados em uma debénture incentivada renderiam R$20.447,64 um instrumento

tributado renderia R$17.380,49. Ainda na mesma configuracdo, para que um titulo

onerado propiciasse, em valores nominais, 0 mesmo rendimento liquido do isento, a

taxa de juros real do primeiro deveria ser de aproximadamente 6,89% a.a. contra uma

de 5,70% a.a. do titulo sem tributacdo. Sao 1,19 pontos percentuais a mais, ou ainda,

uma taxa 20,88% maior.
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4.2.5 Rentabilidade: 3,00% (IPCA) + 5,70% (Taxa) / Prazo: 10 anos

Imaginemos agora um cenario mais benéfico. Inflagdo se mostra no futuro
menor que a expectativa atual dos agentes de mercado. Optamos considerar 3% que
€ a meta mais longinqua, para 2024, definida pelo Conselho Monetéario Nacional. S&o
2,75 pontos percentuais abaixo do valor da simulagdo anterior. Os quadros a seguir
exibem o comportamento de um investimento de R$10.000,00 em cada um dos titulos,

tributados e isentos.

Tabela 14 — Premissas do cenario V

Valor Inicial 10.000,00

IPCA 3,00% a.a.

Taxa (Juro real) 5,70% a.a.
Prazo 10 anos

Remuneracao efetiva | 8,87% a.a.
Remuneracéao total 133,95%

Fonte: O autor

Tabela 15 — Exame comparativo entre os titulos no cenario V

Debénture isenta

Titulo tributado
(debénture, CDB)

Rendimento bruto 13.394,95 13.394,95
Aliquota do imposto de renda 0% 15%
Valor do imposto de renda 0,00 2.009,24
Rendimento liquido 13.394,95 11.385,71

Fonte: O autor

Facamos agora o exercicio de igualar os rendimentos liquidos, a fim de obter a
taxa necessaria ao titulo tributado para que propicie 0 mesmo montante final de um

investimento isento.

Tabela 16 — Calculo da taxa equivalente no cenério V

Rendimento liquido esperado 13.394,95
Aliguota do imposto de renda 15%
Valor do Imposto de renda 2.363,81
Rendimento bruto necessério 15.758,76
Remuneracéo total 157,59%
Remuneracao efetiva 9,92% a.a.
Taxa (Juro real) 6,72% a.a.

Fonte: O autor
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Nesse cenario, observa-se que a taxas semelhantes, enquanto R$10.000,00
aplicados em uma debénture incentivada renderiam R$13.394,95 um instrumento
tributado renderia R$11.385,71. Ainda na mesma configuragdo, para que um titulo
onerado propiciasse, em valores nominais, o0 mesmo rendimento liquido do isento, a
taxa de juros real do primeiro deveria ser de aproximadamente 6,72% a.a. contra uma
de 5,70% a.a. do titulo sem tributacdo. Sdo 1,02 pontos percentuais a mais, ou ainda,

uma taxa 17,89% maior.

4.2.6 Rentabilidade: 10,00% (IPCA) + 5,70% (Taxa) / Prazo: 10 anos

Para finalizar vamos esbogar novamente um ambiente de descontrole, agora
por 10 anos. Inflagdo se mostra no futuro maior que a expectativa atual dos agentes
de mercado. Consideremos que um valor proximo ao medido em 2021 se perpetue,
10%. Sé&o 4,25 pontos percentuais acima do valor do cenério base. Os quadros a
seguir exibem o comportamento de um investimento de R$10.000,00 em cada um dos
titulos, tributados e isentos.

Tabela 17 — Premissas do cenario VI

Valor Inicial 10.000,00
IPCA 10,00% a.a.
Taxa (Juro real) 5,70% a.a.
Prazo 10 anos
Remuneracao efetiva | 16,27% a.a.
Remuneracao total 351,52%

Fonte: O autor

Tabela 18 — Exame comparativo entre os titulos no cenario VI
Titulo tributado
(debénture, CDB)

Debénture isenta

Rendimento bruto 35.151,97 35.151,97
Aliguota do imposto de renda 0% 15%
Valor do imposto de renda 0,00 5.272,80
Rendimento liquido 35.151,97 29.879,17

Fonte: O autor

Facamos agora o exercicio de igualar os rendimentos liquidos, a fim de obter a
taxa necessaria ao titulo tributado para que propicie 0 mesmo montante final de um

investimento isento.
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Tabela 19 — Calculo da taxa equivalente no cenario VI

Rendimento liquido esperado 35.151,97
Aliquota do imposto de renda 15%
Valor do Imposto de renda 6.203,29
Rendimento bruto necessario 41.355,26
Remuneracao total 413,55%
Remuneracao efetiva 17,78% a.a.
Taxa (Juro real) 7,07% a.a.

Fonte: O autor

Nesse cenario, observa-se que a taxas semelhantes, enquanto R$10.000,00
aplicados em uma debénture incentivada renderiam R$35.151,97 um instrumento
tributado renderia R$29.879,17. Ainda na mesma configuragdo, para que um titulo
onerado propiciasse, em valores nominais, 0 mesmo rendimento liquido do isento, a
taxa de juros real do primeiro deveria ser de aproximadamente 7,07% a.a. contra uma
taxa de 5,70% a.a. do titulo sem tributacdo. Sdo 1,37 pontos percentuais a mais, ou

ainda, uma taxa 24,04% maior

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Dadas as simulacfes apresentadas, pode-se agrupar os resultados das taxas
necessarias aos titulos tributados em relagdo ao titulo isento para que fornegam o
mesmo resultado liquido financeiro (resultado bruto — imposto) conforme a tabela a

sequir.

Tabela 20 — Consolidacado das taxas equivalentes

Juros real do PRAZO
titulo isento 5 ANOS 10 ANOS
5,70% a.a. Equivaléncia | Majoracdo | Equivaléncia | Majoracdo
< 3,00% a.a. 6,96% 1,26 p.p. 6,72% 1,02 p.p.
8 5,75% a.a. 7,25% 1,55 p.p. 6,89% 1,19 p.p.
- 10,00% a.a. 7,61% 1,91 p.p. 7,07% 1,37 p.p.

Fonte: O autor

Ante o exposto depreende-se, inicialmente, que, considerando um mesmo
prazo, para haver equivaléncia de renda liquida, quanto maior a inflagdo, maior deve
ser a exigéncia de rentabilidade a titulo de juros reais nos papéis tributados. Isso

porque, a aliquota tributaria incidente consome parcela do valor que simplesmente
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corrige monetariamente o capital aplicado. Consequentemente essa parte do
montante confiscado deve ser compensado pela parcela que de fato rentabiliza o

titulo, implicando em uma taxa real majorada também de forma crescente.

Retratando o efeito da tributacdo sobre a inflacdo de maneira mais didatica,
imaginemos um capital de R$100,00 que pague apés 2 anos R$10,00 pelo IPCA e
mais R$10,00 de juros reais, totalizando R$120,00 brutos, rendendo 20%. O imposto
de 15% sobre os valores, descontaria R$1,50 de cada parcela remuneratoria,
somando R$3,00. Liquidos, sobrariam R$117,00. Para um titulo isento apresentar
esse resultado, é necessario, por 6bvio, uma rentabilidade de 17%. Anualizando as

taxas de juros reais deste quadro, haveria uma diferenca de 1,31 pontos percentuais.

Agora, para comparar, imaginemos que no mesmo prazo a inflacéo seja maior.
Os R$100,00 sendo rentabilizados em R$20,00 a titulo de inflagdo e R$10,00 de juros
reais. A tributacdo ocorrerd em R$3,00 mais R$1,50 perfazendo R$4,50. Liquidos
seriam R$125,50. Nesse caso, 25,5% de rentabilidade total para um titulo isento séo
suficientes. Anualizando as taxas de juros reais, haveria uma diferenca de 1,81 pontos

percentuais.

Ou seja, quanto mais a inflacdo acresce o valor do ativo tributado, mais vai
contribuir proporcionalmente no desconto do imposto. Em um caso extremo de
hiperinflacdo chegariamos ao cenario em que a rentabilidade real do instrumento
serviria apenas para pagar o imposto de renda. Exemplo: se R$100,00 resultam em
R$200,00 sendo R$85,00 de inflacdo e R$15,00 de juros reais, todo o rendimento ex-

IPCA sera utilizado para quitacdo da obrigacéao.

Considerando que quadros inflacionarios sao tipicos de crises, depreende-se
gue o investimento em titulos hibridos isentos, caso das debéntures incentivadas, é
prudente quando ha esse horizonte no momento da alocacdo. Pois,
independentemente de um eventual futuro descontrole de precos, o papel ira
preservar o ganho real. O mesmo nao ocorre com titulos tributados. Repise-se que a
tarefa de estimar inflacdo futura é tortuosa. A sapiéncia prescreve mitigar 0 risco

protegendo-se antecipadamente.

Quando se comparam os titulos de 5 e 10 anos, para 0s mesmos panoramas
de IPCA, observa-se que o efeito de longo prazo minimiza a adversidade. Isso se deve

em funcdo da caracteristica exponencial dos juros compostos, que compensam em
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parte a tributacdo da inflacdo. Contudo as taxas de equivaléncia permanecem
majoradas e crescentes no sentido da inflacdo, demonstrando que o revés é apenas

mitigado.

Conforme ja informado, a pesquisa simplificou uma série de quesitos,
especialmente de cunho econdémico, por se tratar de estudo na area juridica. De
maneira que, a partir da linha de pesquisa do deste trabalho, simulacbes mais
aprofundadas podem ser realizadas, por estudiosos de outras areas correlatas,
considerando detalhes mais técnicos dos titulos. As debéntures séo flexiveis,
possibilitando uma gama enorme de caracteristicas. Suas rentabilidades estdo
vinculadas aos préprios parametros assim como a saude financeira do emissor, do

pais, das condi¢cdes de mercado e de inUmeras outras variaveis.

Isso posto, 0 autor se imbuiu dentro do que se propunha, ou seja, a demonstrar
o efeito da isencdo tributaria na rentabilidade das debéntures incentivadas. A partir
dai, p6de-se averiguar se o suposto beneficio financeiro (particular do investidor), ora
demonstrado, implicava em incentivos de fato na canalizagdo da poupanca popular
para o fomento dos projetos que, segundo o legislador, potencializam o

desenvolvimento do pais (beneficio coletivo).
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5 CONCLUSAO

Este estudo objetivou responder a seguinte questao de pesquisa: o beneficio
fiscal concedido as pessoas fisicas pelo artigo 2° da lei 12.431/2011 - reducéo a 0%
da aliquota de imposto de renda incidente sobre os ganhos auferidos em debéntures
especificas - de fato proporciona incentivos ao investimento amparado? Para tanto,
foi fundamental, apds a devida introducdo ao estudo, circunstanciar as debéntures de
maneira genérica, perquirindo sobre seu regime juridico como também atributos
financeiros e econdmicos. Na sequéncia, examinou-se o tema da tributacdo, em
especial o imposto de renda incidente sobre investimentos em renda fixa, onde as

debéntures se inserem.

Prosseguindo, veio a baila o arcabou¢o normativo que trouxe tratamento fiscal
diferenciado aos investidores que subscrevem papéis especificos. Apresentou-se
legislacbes, estudos e reportagens que revelaram motivacBes, sistematica,
justificativas, consequéncias e outros aspectos inerentes ao titulo isento estabelecido.
Doravante, apurou-se o impacto financeiro de investimentos isentos e tributados,

comparando-os. A partir dai, seguimos as consideracdes finais.

Respondendo a indagacédo inicial, especialmente a partir de resultados
matematicos financeiros, desenvolvidos no capitulo 3, péde-se observar os efeitos da
tributacdo na rentabilidade dos papéis de mesmo indice remuneratorio. De modo mais
especifico, verificou-se que, titulos onerados acabam propiciando ganhos
consideravelmente menores, no exato valor da aliquota nominal do imposto. Nos
casos apresentados, para cada R$1,00 de renda auferida em instrumentos isentos, a

opcéo alternativa retorna R$0,85.

Assim sendo, pelos calculos realizados, para o investidor ter compensado o
montante do encargo e equiparar as rentabilidades liquidas, os ativos tributados
precisam oferecer juros substancialmente maiores na contratacdo. Outrossim, em
virtude de parcela da rentabilidade - dependente da inflac&o - ser variavel e conhecida
apenas a posteriori para esses contratos, o célculo do valor exato do indice de
reembolso equivalente ndo € trivial, quica impossivel, tornando dificil o processo
decisorio. No momento da aplicacdo € necesséario estimar imaginando futuros

cenarios provaveis.
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De qualquer forma, certo € que juros iguais implicam em retornos menores
devido a obrigacéo, conforme infere-se das simula¢gdes. Ao deixar de investir em uma
debénture isenta para aplicar em uma opcdao tributada, o investidor deve buscar por
taxas de rentabilidade majoradas, sem a certeza de que sera bem recompensado.
Efeito fiscal mais perverso € observado em simulacdes de alta inflacionaria, o que
denota cenarios de crise. Momentos justamente em que a situacéo financeira da
populacdo se torna instavel e o individuo espera ter alocado inteligentemente seu
capital nos tempos de bonanca.

Nesse sentido, pode-se inferir que em termos contabeis, ou seja, ha
perspectiva de ganhos nominais do poupador, a isencdo tende a estimular o
investimento nas debéntures da Lei 12.431/2011. Contudo, a tarefa de capturar para
si resultados monetarios do incentivo governamental requer dos sujeitos
conhecimento prévio dessas idiossincrasias econdmicas, financeiras, tributarias,
matematicas, entre outras. O alocador precisa comparar, calcular e chegar a
conclusdo que a opcdo € vantajosa. Procurou-se oferecer neste trabalho uma

pequena contribuicao.

Outro meio vislumbrado de deduzir se a benesse concedida de fato compele
pessoas naturais a aplicar recursos nas debéntures incentivadas € justamente
examinar a evolucdo do mercado, passados pouco mais de 10 anos da edi¢ao da lei.
Se a avaliagdo anterior tinha cunho tedrico, nada mais pratico que observar o
comportamento dos agentes pés isencdo. Estudos e reportagens especializadas,
referenciados na presente pesquisa, dao conta de trajetdria crescente do nimero de
emissdes sob a égide da norma, no volume subscrito por pessoas fisicas em ofertas
primarias, do estoque de titulos custodiados por esses individuos, além do incremento
de quantidade de negdcios e volume transacionado no mercado secundario entre

investidores.

Essa constatacéo, leva a crer que o investidor brasileiro (pessoas naturais) tem
se imbuido em colocar em pratica a esperada diligéncia, especialmente quanto ao
impacto tributario, na escolha das aplicacdes que merecem as suas reservas. Verifica-
se que a concluséo inicial, vinculada aos calculos, se materializa no mundo fatico e
recursos estao sendo canalizados para o fomento dos projetos correspondentes. Na

busca por melhor rendimento, fortuitamente, o individuo, mesmo que egoisticamente
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atrds de um beneficio privado, acaba propiciando um retorno coletivo a sociedade

brasileira.

bY

Ao sujeitar cada emissao a apreciacdo ministerial, o legislador instituiu o
controle de adequacédo da captacdo ao objetivo finalistico da lei. Ou seja, somente
apos comprovado o beneficio coletivo do projeto, € concedido aos investidores dos
papeéis, correspondentes a vantagem tributéria. Inclusive, caso haja desvirtuamento
do aprovado durante a vida dos titulos, san¢fes estédo previstas. Assim, considerando
normalidade no funcionamento do regime instituido, ndo h& que se falar em benesse

privada sem uma correspondente social.

N&o podemos, no entanto, desconsiderar o apelo subjetivo da escolha da
nomenclatura do instrumento, conforme apontado no capitulo 2. A simples
propagacdo da existéncia (noticias, propagandas, pesquisas, agentes de
investimento, entre outros) desses titulos pode compelir alguns cidadaos a investir no
instrumento. O termo "incentivadas" provavelmente néo foi escolhido a toa pelos
interessados. E cedico o papel que a psicologia desempenha na publicidade. Nesse
tema, certamente ndo seria diferente. Portanto, em aspectos linguisticos também se
acredita que a terminologia utilizada desperta maior disposicdo ao investimento do

gue se os titulos fossem denominados, por exemplo, "debéntures da pessoa fisica".

De modo quase semelhante, intitular os papéis por "debéntures de
infraestrutura” pode despertar sentimento altruistico. Motivados principalmente em
virtude da destinacado do recurso, qual seja, o desenvolvimento do pais, o investidor,
frente a opcbes de desfechos financeiros similares, subjetivamente direciona seu
capital. Tal individuo pode genuinamente desejar alavancar esses setores especificos,

encarando a isengdo como um privilégio adicional.

Feito todo esse exame, a conclusdo € que por diversas vias ha o incentivo.
Vantagens concedidas no ambito privado podem sim ter serventia coletiva. Ao que
tudo indica, no caso, 0 movimento governamental foi virtuoso. Tanto que ja se discute
a evolugcao do mesmo, promovendo isencdes a alocadores institucionais. Dado que a
apuracéao dos efeitos dos incentivos sé é obtida posteriormente, a aspiracéo € que 0s
legisladores continuem certeiros. Que novos instrumentos surjam para beneficiar a
todos: os que investem suas poupancas e aqueles que colherdo os frutos da

transformacao desta em capital produtivo.
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