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Resumo

Este artigo, financiado pelo CNPq, traz o resultado de uma pesquisa realizada por meio do
projeto “Atividade Financeira do Estado, Direito e Redu¢do de Desigualdades” O foco deste
estudo reside na andlise do imposto de renda de pessoas fisicas, que incide sobre as rendas
varidveis e fixas do Mercado de Capitais. O objetivo é estabelecer uma correlacéo entre a
tributagdo e o anseio expresso no art. 3° da Constituigdo, que busca a redugéo das dispari-
dades. Observa-se que o cenario fiscal-orcamentério brasileiro muitas vezes contradiz essa
aspiracdo constitucional. Dessa forma, buscamos compreender o embasamento do Imposto
de Renda no que diz respeito as rendas provenientes do Mercado de Capitais, a fim de deter-
minar se esse modelo estd alinhado com o propdsito de promover a Redugio de Desigualda-
des, conforme estabelecido na Constitui¢do brasileira.
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Abstract

This article, funded by CNPq, presents the results of research conducted through the proj-
ect “State Financial Activity, Law, and Inequality Reduction.” The focus of this study lies in
the analysis of income tax for individuals, which applies to both variable and fixed incomes
from the capital market. The objective is to establish a correlation between taxation and the
aspiration expressed in Article 3 of the Constitution, which seeks to reduce disparities. It is
observed that the Brazilian fiscal-budgetary scenario often contradicts this constitutional
goal. Therefore, we aim to understand the rationale behind Income Tax concerning revenues
from the capital market to determine whether this model aligns with the purpose of promot-
ing inequality reduction, as established in the Brazilian Constitution.

KeyWords: Personal Income Tax. Variable and Fixed Income. Progressivity. Reduction of
Inequalities.

1. Introdugao

O Brasil foi construido a partir de uma linguagem de escraviddo, a qual, por
principio, se fundamenta em um sistema dissemelhante, no qual alguns poucos mo-
nopolizam renda e poder, enquanto a vasta maioria néo tem direito a remuneragao
adequada, a liberdade de ir e vir, a educacéo e outros (Schwarcz, 2019, p.127). In-
teressante citar que, na era colonial, a prépria paisagem brasileira, remetia a uma
estrutura de discrepancias, tendo em vista que era formada por grandes latifiindios
monocultores, onde os senhores de terra tinham dominio absoluto e concentravam
arenda (Schwarcz, 2019, p.127).

Outrossim, é relevante sublinhar que o modelo de administracdo publica, pa-
trimonialista, acabou por acentuar as dissimilitudes, permitindo a corrupg¢éo e nédo
auxiliando a promoc¢édo de um pais com uma realidade inclusiva e mais equanime
(Schwarcz, 2019, p.127). Assim, é nitido que o Brasil caminhou em sentido favoravel
ao aumento de desigualdades, colocando os interesses privados acima dos interesses
publicos, desde o seu surgimento (Schwarcz, 2019, p.127).

Visando tornar-se um pais mais equanime, o Brasil se propos a reduzir dispa-
ridades e, positivou seu almejo, no artigo 3° da Constituicdo Federal, elencando tal
anseio como objetivo fundamental da republica federativa, algo que deve refletir em

suas politicas publicas, de tributacgio e outras.

Revista do Tribunal Regional Federal da Primeira Regido, v. 37, n. 1, jan./abr., 2025 elSSN 2596-2493 e-Location €3720250104 2



Mercado de capitais: o Imposto de Renda sobre as rendas variaveis e fixas e a questdo da reducdo de desigualdades [N

Em sentido oposto a esse objetivo supracitado, o cendrio orcamentério publico
brasileiro mostra-se insuficiente para arcar com a manutengdo de areas fundamen-
tais, como a sauide, a educagéo, a ciéncia e a tecnologia (Mello, 2021, apud. Santos;
Fachin, 2021). Interessante citar que estas areas sdo extremamente importantes,
quando relacionadas a questdo da redugdo de desigualdades. Exatamente neste
cadtico cendrio, é percebido um paradoxo entre o ambiente fiscal-orcamentério e o
almejo de reduzir dessemelhancas. Entretanto, cabe destacar que mesmo com este
paradoxo, é evidente que o comportamento financeiro do Estado denuncia as suas
intengoes, revelando os seus propositos (Silveira, 2018, p.19), ou seja, por mais que
o almejo de reduzir desigualdades seja explicito na constitui¢éo, sdo as agdes finan-
ceiras do Estado que revelam se as intengdes coadunam com este objetivo constitu-
cional. Todavia, é valido citar que este objetivo configura-se como um compromisso
nacional e deve ser cumprido, principalmente quando correlacionado ao principio
da seguranca juridica (Sarlet, 2010).

Partindo desta problematica, surge a necessidade de reavaliar as regras fiscais
atreladas a carga tributdria, algo que o atual governo tem buscado com a apresen-
tacdo do novo arcabougo fiscal e da reforma tributdria. Contudo, por mais que este
novo cendrio de reformas e propostas de emendas afirmem que ndo aumentario a
carga tributéria e apenas corrigirdo o carater ineficiente e regressivo do atual sistema
tributdrio, implicitamente, estdo a falar sobre mudancas no sistema de funcionamen-
to do setor em debate, que podem sim resultar no aumento de carga tributaria.

A partir deste ambiente fiscal-orcamentério conturbado, o presente artigo par-
te da seguinte pergunta: ‘o Imposto de Renda sobre o Mercado de Capitais brasileiro
cumpre o objetivo constitucional de reducéo de desigualdades?”. Desse modo, o obje-
tivo central é: identificar se o IR' incidente sobre as Rendas Varidveis e Fixas consegue
cumprir com o objetivo de reduzir discrepancias sociais. Porém, também buscou-se,
como objetivos secunddrios: explicar o que é o Mercado de Capitais; descrever como
o IR incide sobre as Renda Varidveis e Fixas; relatar e compreender a justificativa his-
tdrica e estratégica que levou o IR a adotar determinados moldes de aliquotas e qual
a influéncia do neoliberalismo na adogdo destes moldes; comparar a Constituicao
com o IR aplicado sobre as Rendas variaveis e Fixas e; verificar como o IR incidente

sobre o Mercado de Capitais afeta a questdo da Reducédo de Desigualdades.

1 Apartir deste ponto, o Imposto de Renda serd, usualmente, chamado por sua abreviatura “IR".
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Objetivando cumprir os objetivos e responder a pergunta supracitada, é ca-
bivel destacar a metodologia desta pesquisa. Esta por sua vez, se firma por inter-
médio de cinco principais métodos e dois diferentes enfoques, sendo: exploratério,
descritivo, histérico, comparativo e misto, e com os enfoques quali-quantitativos
(Marconi; Lakatos, 2022, p .296. apud. Sampieri; Collado, 2013, p.30, 33, 41.). A res-
peito dos métodos exploratdrio e descritivo, utiliza-se o enfoque qualitativo, para
entender e repassar ao leitor o que é o Mercado de Capitais e como a Tributacao
estd incidindo sobre as rendas que se originam deste integrante do Sistema Finan-
ceiro brasileiro. No intermédio do Método de procedimento histérico (Marconi;
Lakatos, 2022, p.84), e ainda no enfoque qualitativo, ha um esforgo para expor uma
justificativa histérica e estratégica que orienta e formata a tributagdo de IR sobre
as rendas varidveis e fixas, bem como destacar qual a influéncia do neoliberalismo
na incidéncia de IR sobres as rendas oriundas do mercado de capitais. Outrossim,
através do método comparativo (Marconi; Lakatos, 2022, p. 84), serdo contrapos-
tas as formas de tributacdo que incidem sobre as rendas varidveis e fixas e o texto
constitucional, visando analisar a sua constitucionalidade ou inconstitucionalida-
de. Por fim, através do método misto (Gil, 2024, p.163.), serd exposto um debate
economico, juridico e matematico a respeito da tributacdo progressiva, propor-
cional e regressiva, a fim de que seja percebido como estas diferentes formas de
cobranca de IR afetam a questdo da Reducéo de Dissimilitudes, e assim, verificar se
esta tributacdo é capaz de contribuir para o cumprimento do objetivo de reducao
de desigualdades contido na Constitui¢do vigente.

Interessante citar, em termos de relevancia, que este artigo apresenta uma con-
tribuicdo para com a discussdo na esfera do cadtico ambiente fiscal-orgamentério
brasileiro frente ao anseio oriundo da Constituigdo federal, especificamente no que
se refere ao artigo 3°. Assim, é cabivel sublinhar que além da introducéo e conclusao,
este artigo apresenta cinco se¢des, que almejam abarcar os referidos objetivos, estas
se¢Oes estdo intituladas da seguinte maneira: 2) Mercado de Capitais e sua Comple-
xidade; 3) Como a Renda Varidvel estd sendo Tributada?; 4) A Justificativa Histérica e
Estratégica da Complexa Cobranga de IR Sobre o Mercado de Capitais e a Influéncia
do Neoliberalismo; 5) As aliquotas que incidem sobre as Rendas oriundas do Mer-
cado de Capitais sdo Constitucionais? e; 6) Como essa tributacdo afeta a questdo da

reducdo de desigualdades?.
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2. Mercado de Capitais e sua Complexidade

De acordo com Neto e Urpia (2020, p.11) o sistema financeiro é um conjunto
composto por entidades e institui¢des financeiras que viabilizam a intermediacéo
da relagdo financeira que se estabelece entre os poupadores/superavitarios e os to-
madores de recursos/deficitarios. Assim, devido a sua complexidade e para que seja
efetivo o funcionamento do sistema financeiro, é necessdrio que as instituicdes que o
compdem trabalhem de maneira harmonica, sob normas e fiscalizagoes especificas
(Neto; Urpia, 2020, p.11).

Com uma evolugdo do sistema financeiro, houve uma segmentacdo em qua-
tro grandes mercados, sendo eles: Mercado Monetério; Mercado de Cambio; Mer-
cado de Crédito e Mercado de Capitais (Neto; Urpia, 2020, p.13). Entretanto, como
j& dito, focaremos no recorte sobre o mercado de capitais, atrelado a tributacao
de Imposto de Renda, especificamente no que se refere aos proventos advindos da
renda varidvel e fixa.

Segundo Pinheiro (2012, apud. Neto; Urpia, 2020, p. 16), o fator que concedeu
destaque ao mercado de capitais gira em torno da percepg¢do dos individuos a respei-
to do “mercado de crédito’, tendo em vista, que esse mercado deixou de atender as
necessidades da atividade produtiva no que se refere a disponibilidade de crédito, as-
sim, seus motivos se interligam; aos prazos, aos custos e a exigibilidade que permeia
os arredores dessa transacdo. Neste sentido, é vdlido salientar que o principal atrati-
vo, no que diz respeito ao mercado de capitais, é que as empresas ao necessitarem de
recursos, ao invés de pedirem empréstimos bancérios, onde ocorre o spread banca-
rio,” estas abrem o seu capital, geralmente em bancos de investimento ou através das
corretoras/distribuidoras e, os agentes superavitarios compram os titulos visando a
obtencao de lucro através dos juros ou da valorizacdo desses ativos que possibilitam
uma alocacdo de recursos mais aprimorada e com menores taxas de juros, sendo
assim, uma vélvula de escape para os tomadores de recursos.

A cardter elucidativo, é relevante citarmos os principais atores do mercado
de capitais, sendo assim, temos: 1) a Bolsa de Valores, criada em 2017, posterior

a fusdo da BM&FBovespa com a Central de Custddia e Liquidacao Financeira de

2 O spread bancario, é definido como a diferenca entre a taxa de juros cobrada pelas institui¢oes
financeiras e o custo financeiro de captacdo dos recursos destinado a disponibilidade de crédito
e suas bases de avaliagdo nos investimentos aos deficitdrios ou seja, que precisam de um apoio
financeiro (Neto; Urpia, 2020, p.16).
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Titulos (Cetip). Na B3?, é possivel comprar e vender a¢des de empresas de capital
aberto, cotas de exchange traded funds (ETFs), e outros; 2) as Institui¢des Financei-
ras, que podem ser Corretora de Titulos e Valor Mobilidrio (CTVM), Distribuidora
de Titulos e Valores Mobilidrios (DTVM), Bancos Multiplos e, Bancos de investi-
mentos, estas intermediam as operacgdes de compra e venda no mercado (Neto;
Urpia, 2020, p.31; p.34-36).

Além disso, é interessante evidenciar o funcionamento do mercado de capitais,
salientando o mercado primadrio, que envolve os bancos multiplos, bancos de inves-
timentos, as corretoras/distribuidoras, e as empresas que precisam de capital. Neste
mercado, hd a oferta por titulos das empresas que almejam a arrecadacao de capital e
a demanda das corretoras/distribuidoras em adquirir estes titulos. Além do mercado
primaério, hd o mercado secundario, onde ha a oferta dos titulos adquiridos pelas cor-
retoras/distribuidoras e a demanda de investidores, geralmente pessoas fisicas. Ou-
trossim, visando seguir o direcionamento mencionado em nossa introducdo, é neces-
sdrio mencionar a classificacdo de investimentos presentes no mercado de capitais.

A renda fixa é uma destas classes de investimentos, caracterizada pela previsibi-
lidade, assim, nos dizeres de Neto e Urpia (2020, p.56), a renda fixa é um tipo de inves-
timento no qual a sua base de célculo é conhecida, sendo assim, o retorno monetdrio é
previsto e menos arriscado.’ Diferente da classe de investimentos de renda fixa, a ren-
da variavel apresenta uma menor previsibilidade de retorno monetario e, consequen-
temente, os investimentos aplicados em renda variavel apresentam maiores riscos.”

Alguns exemplos de investimentos de renda fixa sdo: Certificado de Depo6-
sito (CDB), Poupanca, Tesouro Direto, Letra de Crédito Imobilidrio (LCI) e Letra

de Crédito do Agronegécio (LCA). Tratando dos investimentos em renda variavel,

3 A B3, também conhecida como Brasil, Bolsa, Balcdo, é uma sociedade de capital aberto que possui
as suas a¢des negociadas na bolsa de valores e, além disso, € a tinica bolsa de valores, mercadorias
e futuros em operagdo no Brasil. Ademais, a B3, hodiernamente, atua com produtos e servigos li-
gados a: commodities, moeda, juros, produtos de renda fixa, renda varidvel, leiloes e outros (Neto;
Urpia, 2020, p.16).

4 Arenda fixa ainda subdivide-se em: 1) investimentos prefixados, onde o investidor é informado a
respeito da rentabilidade exata do titulo; e 2) investimentos pés-fixados, neste tipo de investimen-
to os investidores. ndo tomam ciéncia sobre a rentabilidade do titulo, apenas sdo informados da
forma em que a rentabilidade sera calculada. (Neto; Urpia, p.57).

5 O principal atrativo do investimento aplicado em renda variavel, é que os ganhos podem ser vo-
luptuosos (Neto; Urpia, p.57).
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estes se apresentam como: Ac¢des, Fundos Imobilidrios, Fundos de A¢des, Derivati-
vos, ETFs e Criptomoedas.

Respeitando ao direcionamento contido em nossa introdugédo e nos aprofun-
dando no que se refere a tributagdo, especificamente a respeito do Imposto de Ren-
da (IR), os rendimentos que decorrem de aplicacdes de investimentos de renda fixa,
estdo sujeitas ao IRRF® (Santos, 2015, p.348). A légica desta tributagéo é a aplicagdo
de aliquotas regressivas em relagdo ao prazo de aplicagdo do investimento (Santos,
2015, p.348). Deste modo, urge citar que a intengéo desta tributagio, em desacordo
com o art. 153, pardgrafo 2°, inciso I, da Constitui¢do Federal, é a de favorecer a apli-
cacdo de recursos a longo prazo, objetivando a construcdo de poupancas.

Com excecdo a regra, temos a LCI, a LCA, a CRI’, a CRA® as Debéntures in-
centivadas e a Poupanca que sdo isentas de IR. Contudo, segundo Regina Fernandes
(apud. Equipe Infomoney, 2023), é necessario que o contribuinte informe os saldos da
poupanga, do titular ou do dependente, por ser uma aplicacéo financeira (Leal, 2023).

No que tange a incidéncia de IR sobre renda variével, o cendrio mostra-se dife-
rente do que acontece sobre a renda fixa, pois na esfera da tributacédo de IR sobre ren-
da varidvel, temos um cendrio complexo. Exatamente sobre essa tematica questao de
incidéncia de IR sobre a renda varidvel, é que o nosso trabalho pretende se debrucar

na préxima segao.

3. Como a Renda Variavel esta sendo Tributada?

De inicio, é valido citar que hd aplicagdes tributadas pelo IR, de manei-
ra proporcional, como no caso das Acdes, Opgoes, BRD’s °, ETFs" e Flls."' Ha
também, aplicacoes que usufruem de IR regressivo, como no caso dos Fundos de
investimentos (Ribeiro, 2023). Ademais, existe a situag¢do das Criptomoedas que es-

tdo sujeitas a um IR progressivo e, por fim, existem excec¢des, como nos casos em

6 Imposto de Renda Retido na Fonte, este é um tipo diferente do IR comum, tendo em vista que
é retido na fonte pagadora e repassado para a Receita Federal antes que o beneficiario receba o
valor liquido do rendimento.

7 Certificado de Recebiveis Imobilidrios.
8 Certificado de Recebiveis do Agronegdcio.

9 Brazilian Depositary Receipts séo certificados que representam agdes emitidas por empresas em
outros paises, mas que séo negociadas no Brasil, através do pregéo da B3 (Infomoney, 2022).

10 Exchange Traded Funds, ou simplesmente fundos de indices (Infomoney, 2022).

11 Fundos de Investimentos Imobilidrios (Campagnaro, 2018).
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que os individuos gozam da isen¢édo do IR, como é o casos dos Dividendo (Ribeiro,
2023). Além dessa complexa tributagdo de IR sobre o mercado de capitais e as suas
rendas variaveis, existe a incidéncia do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF),
no qual a sua arrecadagdo é infima e, serve apenas como um “dedo-duro’, evitando
a sonegacdo do imposto (Ribeiro, 2023). Desse modo, é evidente a complexidade da
incidéncia do IR sobre a renda varidvel e, é sobre esta complexidade que se debruca

na atual redacdo deste artigo.

3.1 A Tributacao Progressiva

O IR incidente sobre as Criptomoedas revela-se progressivo, sendo calculado
com base no lucro liquido das vendas e, assim, deve ser pago mensalmente, por inter-
médio do DARF", sempre que as vendas forem superiores a R$35 mil (Ribeiro, 2023).
E interessante citarmos a tabela de aliquotas sobre os lucros liquidos que ultrapas-
sam a R$35 mil, sendo assim, em um lucro liquido de até R$5 milhdes a aliquota é de
15%, entre R$5 a R$10 milhoes, o IR é de 17,5% (Ribeiro, 2023). Ademais, em um lucro
liquido entre R$10 a R$30 milhdes o IR é de 20%, enquanto que todo e qualquer lucro
maior do que R$30 milhoes a aliquota é de 22,5% (Ribeiro, 2023).

3.2 A Tributagao Proporcional

Como jd dito, o imposto proporcional se desenvolve através das A¢des, Opgoes,
BRD’s, ETF’s e Flls. No que se refere as acdes, todo investidor que vender mais de
R$20 mil em Ag¢des, no més e obter lucro precisa pagar o Imposto de Renda (Ribeiro,
2023). Este entendimento néo se estende as Opg¢oes, BDR's e ETF’s, pois ndo existe
tal isencédo de IR para vendas inferiores a 20 mil ao més (Ribeiro, 2023). Entretanto,
segundo Ribeiro (2023), todos gozam de uma mesma aliquota, sendo 15% para swing
trade e 20% para day trade. Todavia, as aliquotas sdo estipuladas sobre diferentes
bases, assim, no que tange as Acdes, as suas aliquotas sdo estipuladas sobre o lucro
da operagdo (Ribeiro, 2023). J4 as aliquotas das Opc¢des, recaem sobre o lucro men-
sal, enquanto que as aliquotas cobradas sobre o BDR’s e ETF’s, recaem sobre o lucro

liquido (Ribeiro, 2023).

12 Documento de Arrecadagdo de Receitas Federais.
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E interessante citar a questio do FIIs, ao qual Ribeiro (2023) cita que todos os
investidores devem pagar 20% de IR sobre os lucros liquidos da operacdo, sendo day
trade ou swing trade. Ademais, é cabivel destacar que os rendimentos pagos pelos
FIIs, detém isencdo do IR, desde que o investidor tenha menos de 10% das cotas do
fundo, que deverao ser negociadas na B3 (Ribeiro, 2023). No que tange aos Fundos de
Investimentos, temos o Fundos de renda varidvel, cambio e multimercado, fundo este
que destoa dos demais, pois neste, o IR incidente possui uma aliquota tinica de 15%

sobre o lucro liquido da venda (Ribeiro, 2023).

3.3 A Tributacao Regressiva

A respeito do IR cobrado sobre os Fundos de Investimentos, este mostra-se re-
gressivo, mesmo que as cotas variem de acordo com o tipo de investimento (Ribeiro,
2023). Desse modo, é pontuado: 1) Fundos de Investimentos de curto prazo; 2) Fun-
dos de Investimentos de longo prazo. No que tange aos Fundos de Investimentos de
curto prazo, a aliquota de IR é cobrada sobre o lucro liquido no tempo do resgate,
sendo 22,5% para resgates nos primeiros 360 dias de aplicagdo e 20% a partir do 361°
dia (Ribeiro, 2023). Tratando dos Fundos de Investimentos de longo prazo, ¢ interes-
sante citar que no periodo de resgate, é aplicada a tabela regressiva do IR sobre os
lucros liquidos, partindo de 22,5% entre os primeiros 180 dias, 20% entre 181 a 360
dias, 17,5%, de 361 a 720 dias até 15% para resgates apds 720 dias (Ribeiro, 2023).

4. A Justificativa Historica e Estratégica da Complexa
Cobrancga de IR Sobre o Mercado de Capitais e a
Influéncia do Neoliberalismo

De acordo com Rodrigues (2012, p. 407-408 e 410), até a metade de 1960, a cul-
tura de investimentos brasileira era desfavordvel ao mercado de capitais. Assim, sur-
ge, de forma inédita no Brasil, politicas voltadas aos investimentos individuais (Ro-
drigues, 2012. p. 210). Em 1964, em meio ao regime militar, despontou uma reforma
financeira e um processo de reestruturagdo do mercado de valores mobilidrios, que
iniciou com o Programa de Agdo Econdmica do Governo, o PAEG. Esse programa
tinha como objetivo a estabilizacdo e desenvolvimento da economia brasileira, pos-
suindo como uma de suas prioridades o aprimoramento do sistema financeiro e do

mercado de capitais nacional (Rodrigues, 2012).
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Visando alcancar os objetivos supracitados, foram elaborados, entre outras coi-
sas, um conjunto de reformas institucionais que almejava a reestruturacgao do sistema
(Rodrigues, 2012. p.408), como: a Lei n° 4.357, de 16 de julho de 1964; a Lei n°® 4.380, de
21 de agosto de 1964; a Lei n° 4.506, de 30 de novembro de 1964; a Lei n® 4.595, de 31
de dezembro de 1964 ; a Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965 (Rodrigues, 2012. p.408).
E interessante citar que esta tiltima refere-se a Lei de Mercado de Capitais, que regu-
lava o mercado de capitais brasileiro e tinha como objetivo combater as principais
problematicas que incidiam sobre o mercado, bem como incentivar a destinacdo da
poupanga publica para a capitalizagdo empresarial (Rodrigues, 2012. p.409).

Segundo Rodrigues (2012. p.409), foi percebido que até a primeira metade da
década de 60, a cultura de investimentos que predominava no Brasil era desfavoravel
ao mercado de capitais, sem embargo, é nesse mesmo lapso temporal que parece
surgir, pela primeira vez, uma politica voltada aos investidores individuais. A ideia
central era agucar o crescimento do mercado de capitais por meio da poupanca des-
ses investidores (Rodrigues, 2012. p.409).

Ademais, é relevante citar que a Lei de Mercado de Capitais estabeleceu uma
série de incentivos tributérios destinados ao investimento em agoes e, também, para
a abertura de capital das companhias (Macarini, 2008, p. 155-156, apud. Rodrigues
2012, p.410). Neste mesmo lapso de tempo, foi instituido o Decreto-Lei n® 157, de
1967, que trouxe novos incentivos ao investimento em agdes. A norma juridica esta-
belecia a possibilidade de os contribuintes investirem parte do imposto de renda no
mercado de agdes por meio de fundos de investimentos. Esses fundos eram aplicados
em companhias que preenchiam os requisitos legais (Rodrigues, 2012. p.410).

Para Rodrigues (2012, p.410), essa estratégia é uma estratégia de banda, pois,
por um lado conduzia os pequenos investidores ao mercado, enquanto que por outro,
nao havia qualquer orientagdo quanto a participacao consciente desses atores. Desse
modo, o Decreto-lei supracitado, acabava por favorecer os administradores de fun-
dos e os indices de mercado, em curto prazo, do que efetivamente fortalecer o mer-
cado de valores mobiliarios. Em carater adicional, Rodrigues (2012, p.411), cita que
a impulsdo direcionada ao investimento no mercado de capitais ocorreu de forma
displicente e prematura, sem que houvesse, de forma conjunta, a preocupagido em
regular o mercado e viabilizar o amadurecimento e a educacdo dos pequenos inves-
tidores. Em consequéncia a essa estratégia ilogica, houve o crash de 1971 e, em razdo

disso, houve uma profunda crise de credibilidade do mercado de valores mobilidrios
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brasileiro (Rodrigues, 2012. p.415). O almejo pelo restabelecimento de credibilidade
do mercado de capitais, a partir de entdo, sofreu com algumas problematicas, como
o fechamento das bolsas de valores em razdo do “Caso Nahas’, em 1989 e a supressao
de direitos dos acionistas minoritarios, em 1997.

Mediante a toda essa complexidade, é relevante destacar que a partir de 1° de
janeiro de 2005 os rendimentos decorrentes de aplica¢des financeiras de renda fixa
auferidos por pessoas fisicas ficaram sujeitos a incidéncia do IRRF por meio da apli-
cacdo, sobre a base de célculo definida na lei, de aliquotas regressivas em funcao do
prazo de aplicacédo, com o objetivo de impulsionar a manutengdo de recursos em apli-
cagdes de longo prazo, favorecendo a formacio de poupanca (Santos, 2015, p. 348). E
interessante destacar que essa estratégia objetivou fidelizar os investidores minorité-
rios e induzi-los ao nédo resgate de seus investimentos de forma brusca. Nao obstante,
é cabivel destacar que mesmo que haja a intervencdo estatal, esta intervencdo condiz
com um viés neoliberal, pois é percebido que tal interveng¢do busca estabilizar o mer-
cado e ndo detém um almejo em reduzir discrepancias. Sendo assim, pode-se inferir
que hé influéncia neoliberal sob a interposicao de aliquotas no mercado de capitais.
E interessante ressaltar o paradoxo do neoliberalismo, tendo em vista que afirma que
aintervencdo estatal é capaz de desregular o mercado econémico (Andrade; Cortes;
Almeida, 2021, p.5), porém, utiliza-se da intervengdo estatal para estabilizar o merca-
do. Na verdade, a corrente neoliberal teme que o estado haja contra ela, mas quando
se trata de agir em seu favor, tal corrente preza pela intervencao estatal.

Aprofundando nessa interposicao de aliquotas com viés neoliberal, é impor-
tante frisar que os rendimentos de aplicag¢des financeiras estdo sujeitos a tratamento
tributdrio dispare dos demais rendimentos auferidos pelas pessoas fisicas, os quais
sdo tributados, adotando como regra, as aliquotas da tabela regressiva (Santos, 2015,
p. 348). Esse distinto tratamento se da porque o legislador buscou incentivar as apli-
cacdes de longo prazo por meio de uma politica de reducéao das aliquotas em funcéo
do prazo de aplicagdo, utilizando a norma tributdria em sua fungédo diretiva, como
forma de incentivar ou desestimular determinados comportamentos dos cidadaos
(Santos, 2015, p. 348). Talvez, essa mesma ideia tenha servido como base de cobranga
do IR sobre os Fundos de Investimentos, que pertencem as rendas varidveis.

No que diz respeito a tributacdo de IR, incidente sobre a renda variavel de for-
ma progressiva, esta detém como plano de fundo o almejo pela solidariedade, erradi-

cacdo da pobreza e a diminui¢édo das discrepancias sociais e econémicas, principios
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que sdo consagrados no texto constitucional. Assim, é entendivel que a tributagédo
progressiva da renda, especificamente no ambito das pessoas fisicas, ¢ comumente
recepcionada como um instrumento primadrio para a redistribuicio da renda, princi-
palmente em paises desenvolvidos (Zolt, 2005, p.1, apud. Santos, 2015, p. 338). Desse
modo, é possivel compreender a tributagdo progressiva a partir da sua funcao extra-
fiscal de reduzir as dessemelhancas sociais e econdémicas (Santos, p.338).

Tratando do IR proporcional, é cabivel destacar, como um recurso argumenta-
tivo, alguns ditames de Friedrich August Von Hayek (2005, p. 745, apud. Santos, 2015,
p-339), ao qual destacava que a tributagdo progressiva nao é o inico caminho capaz
de gerar a redistribui¢do de rendas. Segundo Hayek (2005, p. 745, apud. Santos, 2015
p.339), seria possivel efetuar uma considerével redistribui¢do em um sistema de tri-
butacdo proporcional e, para isso, bastaria destinar uma parte substancial da renda
do imposto ao financiamento de servigos que beneficiem, principalmente os menos
favorecidos, ou subsidié-los de maneira direta. Isso porque as receitas decorrentes da
arrecadacdo de impostos ndo tém destinacdo especifica, de modo que a tributacéo
progressiva da renda dos individuos mais abastados ndo implica a imediata distribui-

¢do darenda para os individuos mais necessitados.

5. As aliquotas que incidem sobre o as rendas oriundas do
mercado de capitais sao constitucionais?

Seguindo nossa metodologia, é importante analisar se as aliquotas que incidem
sobre as Rendas oriundas do Mercado de Capitais sdo constitucionais. Assim, no que
se refere ao carater progressivo, este estd tipificado no art. 153, § 2°,I da Constituicdo

Federal, cujo texto descreve que:

Art. 153. Compete a Unido instituir impostos sobre: (...)

III - renda e proventos de qualquer natureza; (...)

§ 2° O imposto previsto no inciso III:

I - serd informado pelos critérios da generalidade, da universalidade e
da progressividade, na forma da lei.

Verificando em um sentido légico, o principal fator que justifica este formato
de tributagéo é o almejo pela reducdo de dessemelhancas, lembrando que tributar é
uma forma de redistribuir os recursos que estdo concentrados na méo de um punha-
do de pessoas. Ademais, é relevante salientar que quando se entende que a tributacao

¢ um instrumento de reducao de discrepancias sociais e econémicas, pode-se corre-
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lacionar esse ideal ao almejo preconizado no art. 153, §2° e art 145, §1°, bem como no

art. 3°. Sobressaltando-se o texto preconizado pelo art, 145, § 1° este menciona que:

Sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo graduados
segundo a capacidade econoémica do contribuinte, facultado a adminis-
tragdo tributaria, especialmente para conferir efetividade a esses objeti-
vos, identificar, respeitados os direitos individuais e nos termos da lei, o
patrimdnio, os rendimentos e as atividades econdmicas do contribuinte.

Enquanto que o art. 3° destaca como um de seus objetivos a mitigacao das dis-
similitudes sociais e regionais.

Tratando das aliquotas regressivas que incidem sobre o IR, é cabivel apontar
o art. 170, que expde os valores almejados pela ordem econémica, enquanto que no
artigo 3°, é elencado os objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil,
dentre os quais consta expressamente o anelo pelo desenvolvimento nacional. Des-
se modo, o incentivo a poupanga de longo prazo, em contraposi¢do ao consumo, é
essencial, quando hé o almejo para a realizacdo de investimentos em bens de produ-
¢éo, com o objetivo de alavancar a capacidade produtiva da economia (Santos, 2015,
p-349). Contudo, é valido destacar que a aliquota regressiva desrespeita a questao da
capacidade contributiva, gerando um certo conflito, pois arrecadar mais de quem re-
corre mais aos seus recursos poupados, ou seja, arrecadar dos investidores menos fa-
vorecidos, acaba caminhando em sentido contrdrio ao da reducéo de desigualdades.
Sobre a proporcionalidade, destacamos que no art. 153, §2° da CF, consta a questao
da generalidade e/ou universalidade e o aspecto proporcional pode ser entendido em
meio a essas terminologias. Lembrando que o caput do art. 5°, pode ser entendido
como uma base a essa tributagdo de aliquota proporcional.

Mediante ao que foi exposto, é evidente que as trés distintas formas de interpor
aliquotas sobre o Imposto de Renda, tanto da renda fixa como da varidvel, mesmo
com o evidente conflito no que se refere a aliquota regressiva, encontram base nos

dispositivos legais, ou seja, sdo abarcadas pela Constituicdo Federal do Brasil.

6. Como essa tributagao afeta a questao da reducao de
desigualdades?

Em obediéncia a nossa metodologia, o foco desta se¢do se norteia através da
andlise das aliquotas interpostas ao IR que incidem sobre as rendas variaveis e fixas

advindas do Mercado de Capitais. Tal andlise é balizada pelo método misto, que re-
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corre a varios conceitos doutrindrios, sendo matemaéticos, econdmicos e juridicos,
para que possamos entender se a carga tributdria, que recai sobre o cendrio do Mer-
cado de Capitais, é capaz de cumprir com o almejo do art. 3° da CF/88.

Para isto, é interessante sobressaltar pardametros que balizem essa redugdo de
dissimilitudes. Desse modo, ordena-se o entendimento oriundo do site OXFAM, ao
qual menciona dez medidas capazes de gerar uma redugdo de dessemelhancas no
Brasil, sendo: 1) Enfrentar o Racismo; 2) Equilibrar o Sistema Tributario; 3) Promo-
ver a Oferta do Trabalho; 4) Revogar a Emenda Constitucional do Teto de Gastos';
5) Enfrentar a Discriminacdo Contra Mulheres; 6) Tributar Lucros, Dividendos e He-
rancas; 7) Combater a Concentracido de Terras; 8) Investir em Satide e Educacio; 9)
Melhorar a Qualidade do Gasto Ptiblico e 10) Combater a Corrupgéao.

De certo modo, pode-se inferir que uma grande parte destas medidas que
buscam a reducdo de desigualdades dependem dos impostos, pois se caracterizam
como direitos prestacionais, ou seja, direitos que advém do Estado (Sanchis, 2009;
Duarte, 2011). Entendimento este, que coincide com os dizeres de Costin (2010,
p-82, apud. Monteiro; Dias, 2023, p.85), no qual, menciona que os impostos servem
para custear as inumeras despesas decorrentes do funcionamento da maquina pu-
blica, assim como a prestacdo de servigos publicos. Contudo, ndo existe apenas a
acumulacgdo de recursos, como tnica fonte promotora de reduc¢édo de dissimilitudes,
principalmente porque a vinculacdo destes recursos para tal realizacdo é vedada,
por intermédio do art. 167, IV da CF/88. Entretanto, ndo hd como negar que indi-
retamente a acumulacdo de recursos pode reduzir desigualdades, tendo em vista
que o Estado deterd uma maior capacidade de financiar os direitos prestacionais.
Porém, hé outras formas de reduzir a desigualdade, cabendo destacar que a forma
como o imposto é cobrado também é uma maneira capaz de cumprir com o texto
contido no art. 3° da CF/88.

Assim, baseados em contextos doutrindrios, aponta-se os dizeres de José Mauri-
cio Conti, ao qual destaca que a progressividade é o método de tributacdo que melhor
atende ao principio da capacidade contributiva, servindo para a realizacdo da equi-
dade vertical (Santos, 2015, p.335). Esse entendimento, jd prova uma percepgao que

indmeros autores detém, que se traduz na compreensao de que ao estipular aliquotas

13 Interessante destacar que a Emenda Constitucional ni. 95/2016, também denominada de Teto
de Gastos ja foi revogada (Tiossi, 2023).
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progressivas o governo estaria reduzindo as disparidades sociais e econémicas, as-
sim, atingindo os almejos constitucionais.

Interessante citar que, de acordo com Estevdo Horvath (1992, pg.191-209. apud.
Santos, p.335), todos os impostos deveriam ser progressivos, objetivando satisfazer a
capacidade contributiva. Entretanto, hd de sobressaltar que essa ldgica até faz senti-
do, mas sera que é a inica capaz de ser promotora de uma reducédo de desigualdades
significativa? Como ja citado, Hayek (2005, p. 745, apud. Santos, 2015, p.339) a pro-
gressividade ndo se enquadra como o unico caminho capaz de promover a redistri-
buigdo da renda, a qual pode ser alcangcada com um sistema de tributagdo conduzido
por bases proporcionais, desde que seja destinado uma parte substancial da renda
do imposto ao financiamento de servigos que beneficiem, principalmente os menos
favorecidos, ou subsidid-los de maneira direta (Santos, 2015, p. 339), e em sentido
aditivo, destacamos que hd uma compreensdo, de que a questdo da regressividade
em relagdo ao tempo, também é um caminho, quando pensamos na acumulacédo de
poupanga e ignoramos que a classe mais empobrecida recorre a seus fundos mais
vezes que a classe mais abastada.

Mas ndo basta apenas a percepgéo, e sim uma constatacdo capaz de elucidar
se estes métodos conseguem ou nao reduzir as desigualdades e alcangar o objetivo
positivado no texto constitucional vigente.

Tratando a respeito do embate entre as aliquotas progressivas e proporcionais,
e partindo da adaptacgdo da obra de Cedric Sandford, realizada por Tomazela Santos
(2015, p.330), verificou-se de maneira objetiva os estudos quanto a estas aliquotas.
Dessa forma, analisando a tabela construida e contida na obra de Tomazela Santos,
principalmente no que se refere a aliquota média efetiva, surge um resultado, de que
um sistema tributdrio com aliquota progressiva que nao respeita o seu fundamento
matematico, pode ser até menos progressivo do que um sistema tributario com faixa

de isengdo e aliquota fixa (Santos, 2015, p.330)."

14 E relevante citar, que essa questdo se revela pois a aliquota do sistema progressivo é menor
que a do sistema proporcional, entretanto, o argumento néo visa colocar a proporcionalidade
como a melhor forma de tributar para que haja a reducdo de desigualdades. Mas sim, eviden-
ciar que a proporcionalidade quando atrelada a uma faixa de isencdo pode ser uma forma de
reducéo de desigualdades, bem como preconizar que a estipulacdo de aliquota progressiva
sem o respeito ao seu fundamento matemadtico, tende a passar uma falsa ideia de reducéo de
dissimilitudes.
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Contudo, tomando a tabela como exemplo, surge uma questdo: “qual destas

aliquotas mais caminha ao encontro da reducao de desigualdades?”” Para responder

a essa pergunta construiu-se o Quadro 1, com a Simulacgao de Diferentes Hipdteses

de Sistemas de Tributacao e seus Potenciais Impactos na Desigualdade:

Hipétese 1
Aliquota Progressiva | Aliquota Proporcional | Quando ambos os Sistemas de Tributagéo
. Isencdo até 5.000; « Isencdo até 5.000; detém a mesma aliquota final percentual e,
. 15% Renda Maior « 30% acima de 5.000., | COM amesma faixa de isengdo. O Sistema
que 5.0000 até Proporcional reduzird mais desigualdades,
20.000: pois arrecada mais de quem tem mais e no
. 20% Renda Maior impacta nas rendas dos menos favorecidos.
que 20.000 até Contudo, a tributagéo recai mais sobre a
50.000: classe média.
+ 25% de 50.000 até
100.000 e;
+ 30% acima de
100.000.
Hipétese 2
Aliquota Progressiva | Aliquota Proporcional | Quando ambos os Sistema de Tributagéo
. 15% Renda até . 30%. detém a mesma aliquota final percentual
20.000; e, ambos os sistemas ndo possuem faixa de
« 20% Renda Maior isencao.
que 20.000 até O Sistema Progressivo reduzird mais
50.000: desigualdades, pois mesmo que arrecade
. 25% de 50.000 até menos do que o Proporcional, este
100.000 e: impactard menos nas rendas dos menos
. 30% acima de favorecidos.
100.000.
Hipotese 3
Aliquota Progressiva | Aliquota Proporcional | Quando ambos os Sistema de Tributagéo
« Isencdo até 5.000; « 30%. detém a mesma aliquota final percentual,
. 15% Renda Maior mas a faixa de isengéo se destina apenas a
que 5.0000 até aliquota Progressiva.
20.000: O Sistema Progressivo reduzird mais
. 20% Renda Maior desigualdades, pois mesmo que arrecade
que 20.000 até menos do que o Proporcional, este ndo
50.000: impacta nas rendas dos menos favorecidos.
+ 25% de 50.000 até
100.000 e;
+30% acima de
100.000.
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Hipotese 4

Aliquota Progressiva

Aliquota Proporcional

Quando ambos os Sistema de Tributagdo

« 15% Renda até « Isencdo até 5.000; detém a mesma aliquota final percentual,
20.000; « 30% acima de 5.000. | Mmasa faixa de isengéo se destina apenas
« 20% Renda Maior que a aliquota Proporcional. O Sistema
20.000 até 50.000: Proporcional reduzird mais desigualdades,
«95% de 50.000 até pois arrecada mais de quem tem mais e nio
100.000 e-. impacta nas rendas dos menos favorecidos.
20 7 - 4 Contudo, a tributacéo recai mais sobre a
s onvo acima de classe média.
100.000.
Hipotese 5

Aliquota Progressiva
+ 15% Renda até

Aliquota Proporcional
+ 30%.

Quando o Sistema de Tributagéo de
aliquotas Progressiva detém maior indice

20.000:; percentual e, ambos os sistemas néo
« 20% Renda Maior que possuem faixa de isengao.
20.000 até 50.000: O Sistema Progressivo reduzird mais
« 25% de 50.000 até desigualdades, pois arrecadard mais que o
100.000 e-. sistema Proporcional, mesmo que afete um
35(7' o d pouco nas rendas dos menos favorecidos.
« 35% acima de
100.000.
Hipotese 6
Aliquota Progressiva Aliquota Proporcional | Quando o Sistema de Tributacdo de
« Isencdo até 5.000; « Isencdo até 5.000; aliquotas Progressiva detém maior indice
« 15% Renda Maior que | « 30% acima de 5.000. percentual e, ambos os sistemas possuem
5.0000 até 20.000; faixa de isencdo.
0% Renda Maior aue O Sistema Progressivo reduzird mais
o )
920,000 até 50.000: q desigualdades, pois arrecadard mais que o
) o sistema Proporcional, arrecadando mais
« 25% de 50.000 até d ¢ . ¢
100.000 - e quem tem mais e a0 mesmo tempo
T ndo impactando nas rendas dos menos
+ 35% acima de favorecidos.
100.000.
Hipotese 7

Aliquota Progressiva
« Isencdo até 5.000;

+ 15% Renda Maior que
5.0000 até 20.000;

+ 20% Renda Maior que
20.000 até 50.000;

« 25% de 50.000 até
100.000 e;

« 35% acima de
100.000.

Aliquota Proporcional
* 30%.

Quando o Sistema de Tributagédo de
aliquotas Progressiva detém maior indice
percentual e, a faixa de isen¢éo se destina
apenas a aliquota Progressiva.

O Sistema Progressivo reduzird mais
desigualdades, pois arrecadard mais que o
sistema Proporcional, arrecadando mais
de quem tem mais e a0 mesmo tempo
néo impactando nas rendas dos menos
favorecidos.
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Hipotese 8

Aliquota Progressiva

Aliquota Proporcional

Quando o Sistema de Tributagédo de

« 15% Renda até « Isencdo até 5.000; aliquotas Progressiva detém maior indice
20.000; « 309% acima de 5.000. | Percentual e, a faixa de isen¢éo se destina

« 20% Renda Maior que apenas a aliquota Proporcional.
20.000 até 50.000; O Sistema Progressivo reduzird mais

. 25% de 50.000 até desigualdades, pois arrecadard mais que o
100.000 e-. sistema Proporcional, mesmo que afete um
357. - d pouco nas rendas dos menos favorecidos.

+ 35% acima de
100.000.

Hipotese 9
Aliquota Progressiva | Aliquota Proporcional | Quando o Sistema de Tributagéo de
« 15% Renda até « 35%. aliquotas Proporcional detém maior indice

20.000;

+ 20% Renda Maior que
20.000 até 50.000;

+ 25% de 50.000 até
100.000 e;

« 30% acima de
100.000.

de porcentagem e, ambos os sistemas néo
possuem faixa de isencao.

O Sistema Progressivo reduzird mais
desigualdades, pois mesmo que arrecade
menos do que o Proporcional, este detém
impacto reduzido nas rendas dos menos
favorecidos.

Hipétese 10

Aliquota Progressiva
« Isencéo até 5.000;

+ 15% Renda Maior que
5.0000 até 20.000;

+ 20% Renda Maior que
20.000 até 50.000;

+ 25% de 50.000 até
100.000 e;

« 30% acima de
100.000.

Aliquota Proporcional
« Isencdo até 5.000;
« 35% acima de 5.000.

Quando o Sistema de Tributagédo de
aliquotas Proporcional detém maior indice
de porcentagem e, ambos os sistemas
possuem faixa de isencéo.

O Sistema Proporcional reduzird mais
desigualdades, pois arrecada mais do que
o Progressivo, arrecada mais de quem

tem mais e ndo impactara nas rendas dos
menos favorecidos. Contudo, a tributacéo
recai mais sobre a classe média.

Hipétese 11

Aliquota Progressiva
« Isencdo até 5.000;

+ 15% Renda Maior que
5.0000 até 20.000;

+ 20% Renda Maior que
20.000 até 50.000;

+ 25% de 50.000 até
100.000 e;

« 30% acima de
100.000.

Aliquota Proporcional
* 35%.

Quando o Sistema de Tributacéo de
aliquotas Proporcional detém maior indice
de porcentagem e, a faixa de isengéo se
destina apenas a aliquota progressiva.

O Sistema Progressivo reduzird mais
desigualdades, pois mesmo que arrecade
menos do que o Proporcional, este ndo
impacta nas rendas dos menos favorecidos.
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Hipotese 12

Mercado de capitais: o Imposto de Renda sobre as rendas variaveis e fixas e a questdo da reducdo de desigualdades [N

Aliquota Progressiva | Aliquota Proporcional | Quando o Sistema de Tributagéo de
« 15% Renda até « Isencdo até 5.000; aliquotas Proporcional detém maior indice
20.000; « 35% acima de 5.000 de porcentagem e, a faixa de isencéo se
« 20% Renda Maior que destina apenas a aliquota Proporcional.
20.000 até 50.000: O Sistema Proporcional reduzird mais
. 95% de 50.000 até de;gualdades, pois agrecadg glals do que
100.000 e: o Progressivo, arrecada mais de quem
) tem mais e ndo impactara nas rendas dos
+ 30% acima de . . ~
menos favorecidos. Contudo, a tributacéo
100.000. S ‘3
recai mais sobre a classe média.

Fonte: Elaboracgdo dos Autores.

Sendo assim, destacando os diferentes tipos de aliquotas e seus efeitos, con-
forme o (Quadro 1), urge frisar que em alguns casos, como nas hipéteses 1, 4, 10
e 12, a tributagdo proporcional com faixa de isencdo permite arrecadar mais de
quem tem maiores rendas, aumentando o orcamento do Estado. No entanto, sem
vinculacdo especifica dos recursos arrecadados, como mencionado por Hayek
(2005, p. 745, apud. Santos, 2015, p.339), isso ndo garante uma reducéo direta das
desigualdades. Além disso, impacta negativamente a classe média, que suportaria
um 6nus mais intensificado.

Nas hipdteses 2, 3, 5, 8,9 e 11 é destacado que aliquotas progressivas, embora
arrecadem menos em alguns cendrios, reduzem mais as desigualdades ao respeitar
o principio da capacidade contributiva. Especificamente na hipétese 2, onde ambos
os sistemas nao possuem faixa de isengdo, o sistema progressivo tende a impactar
menos as rendas dos menos favorecidos. Ademais, urge citar que ao aplicar aliquo-
tas progressivas em hipéteses como nas hipéteses 3, 9 e 11, isto ndo prejudicaria as
rendas dos menos favorecidos. Todavia, nas hipdteses 5 e 8, ha impactos negativos
nas rendas mais baixas devido a auséncia de isencédo, mas ainda assim, o sistema de
aliquotas progressivas tende a ser mais benéfico do que as aliquotas proporcionais
com ou sem isencdo, no que diz respeito a reducao da desigualdade.

Nas hipéteses 6 e 7, que combinam progressividade com isencéo, estas revelam-
-se as mais benéficas, arrecadando mais de quem possui maiores rendas sem prejudi-
car os menos favorecidos. Assim, o quadro revela que é essencial adotar um sistema
de tributagdo que respeite o fundamento matematico para que, dessa forma, o siste-
ma tributdrio possa atingir sua finalidade, sendo efetivo e ndo nominal.

Correlacionando este entendimento ao mercado de capitais e a interposi¢éo

do IR sobre rendas fixas e varidveis, é necessario destacar enfaticamente que um
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dos maiores critérios para reduzir desigualdades é a interposicdo de aliquotas
progressivas. Assim, o sistema tributdrio deve tributar da forma mais progressiva
possivel, arrecadando mais de quem possui mais recursos e isentando ou tribu-
tando menos quem possui menos. Isso alinha-se com os principios de justica de
John Rawls, especialmente o segundo principio, que cita que as disparidades so-
ciais e econdmicas devem ser ordenadas de forma a garantir dignidade e oportu-
nidades iguais (Rawls, 2000). Assim, isentar ou tributar menos os mais empobre-
cidos no mercado de capitais aumenta seu poder de investimento, possibilitando
a sua ascensdo social.

Porém, ao analisar a tributagdo que incide sobre o Mercado de Capitais, ou seja
o imposto ad valorem' especificamente o IR sobre rendas variaveis, frisa-se que este
adota aliquotas proporcionais. Ademais, ressalta-se que apenas no IR sobre A¢des ha
isencdo para lucros de até 20 mil reais, enquanto lucros acima dessa faixa sdo tribu-
tados em 15% para day trade e 20% para swing trade. Isso é relevante, pois arrecadar
mais de quem tem mais recursos ndo afetaria significativamente a capacidade de
investir dos mais empobrecidos, resultando em maior capacidade de financiamento
estatal e possivel reducgio das desigualdades. Sendo assim, destaca-se que a isengédo
nao impacta negativamente o poder de investir, alinhando-se a um conceito de justi-
¢a no mercado de capitais.

No entanto, a aliquota de 20% ¢é baixa, pois um investidor com lucro de um mi-
lhdo arca com o mesmo percentual que alguém com lucro de 21 mil, prejudicando
os investidores de menor rendimento e ndo arrecadando o que poderia. Além disso,
destaca-se que Opgdes, BRDs e ETFs aplicam as mesmas aliquotas sem isencéao algu-
ma, algo que prejudica investidores mais pobres e beneficia os mais ricos. Nos FIIs,
todos sdo tributados em 20%, impactando negativamente os menos favorecidos e
favorecendo os opulentos.

Salientando a tributagdo sobre Criptomoedas, que adota aliquotas progres-
sivas, esta também ndo parece efetiva na reducdo de desigualdades, primeiro que
concede uma margem de isen¢do de até 35 mil, ou seja garante uma margem bas-
tante alta de lucro isento, segundo que, sobre lucros acima de 35 mil, garantir uma

aliquota de 15% até lucros de 5 milhées ndo reduz discrepancias significativamente,

15 Os impostos ad valorem sédo os impostos que delimitam o valor da arrecadacdo de acordo com
uma aliquota. Dessa maneira, o valor arrecadado depende da base de calculo sobre a qual se
sobrepée (Tamez; Junior, 2007, p.49, apud Monteiro, Dias, 2019, 2023, p.103).
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sendo em partes, proporcional. Isso cria um privilégio tributdrio para investidores de
Criptomoedas garantindo uma isen¢do muito elevada, e uma percentagem, quando
empregada, muito abaixo, isso acaba por revelar que tal progressividade configura-se
como nominal e ndo efetiva.

Assim, é valido destacar que Thomas Piketty (2014) frisa que o imposto pro-
gressivo sobre a renda foi uma das maiores inovagdes do século XX, contribuindo
para a reducdo das desigualdades ao longo do século anterior. No entanto, ele alerta
que a implementacéo apressada desse imposto deixou pouco espaco para uma refle-
xdo aprofundada sobre seus fundamentos.

Neste mesmo sentido, sobressalta-se os dizeres de Edwin Seligman (2008, p.3,
apud. Santos, 2015, p.331), no qual, destaca que o carater progressivo do imposto
deve ser examinado a partir da relacdo matematica, entre o valor do imposto efeti-
vamente cobrado e a materialidade tributada, esse entendimento é ressaltado justa-
mente porque, é necessario que se tenha aliquotas efetivas e ndo nominais.

No que diz respeito a aliquota regressiva no tempo, aplicada tanto a rendas
varidveis quanto fixas, esta incentiva a poupanca de longo prazo, como argumenta
Tomazela Santos (2015, p.349). Tendo em vista que o acimulo de poupanga é funda-
mental para investimentos em bens de producéo, resultando em aumento da capaci-
dade produtiva da economia e, por consequéncia, gerando empregos e melhorando
a formacao educacional, reduzindo desigualdades sociais e econdmicas. No entanto,
essa estratégia ¢é prejudicial aos menos favorecidos, que recorrem mais as suas eco-
nomias, e a cobranca de IR no resgate precoce desestimula esses investidores.

Um exemplo prético: um investidor de classe baixa que poupa mil reais e preci-
sa resgatar seus fundos um meés depois enfrenta uma aliquota de 22,5%, resultando
em um lucro liquido desestimulante. Isso mostra que a aliquota regressiva beneficia
os mais ricos e prejudica os menos favorecidos, aumentando as desigualdades.

Em sintese, pode-se afirmar que o IR sobre as rendas fixas e varidveis ndo
reduz desigualdades, pois favorecem os mais opulentos, arrecada menos do que
deveria, acarretando em outros tributos, como no caso do consumo. Além disso, ar-
recada mais de quem tem menos'®, desestimulando os mais empobrecidos a aden-

trarem no mercado de capitais. Em uma analise simplificada, podemos inferir que a

16 Esse entendimento condiz com o “efeito Mateus” categorizado por Joaquin Estefania, em sua
obra “La economia del miedo” (2011, apud. Menchise; Ferreira; Alvarez, 2023, p. 3), ao qual revela,
que tal efeito se traduz em retirar impostos dos mais empobrecidos para favorecer os mais ricos.
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interposicao das aliquotas sobre as rendas oriundas do mercado de capitais foram
deturpadas com conceitos preconizados pela corrente neoliberal, lembrando que o
neoliberalismo néo exclui totalmente a intervencéo do Estado na economia, sendo
que em algumas situacdes permite a intervencdo estatal para garantir a estabilida-
de do mercado e a aplicagdo de politicas monetdrias e fiscais, algo que foi mencio-
nado na se¢do quatro. Em adi¢do, é percebido que o neoliberalismo se moldou com
o tempo (Menchise; Ferreira; Alvarez, 2023; Andrade; Cortes; Almeida, 2021, p.1) e
dessa forma transcendeu a questao econdmica atingindo a sociedade (Sandel, 2015,
apud. Menchise; Ferreira; Alvarez, 2023, p. 3). Desse modo, é relevante destacar o
que preconiza Bauman, em sua obra Globalizagdo (1999, apud. Menchise; Ferreira;
Alvarez, 2023, p.4), ao qual menciona que o Estado detinha o poder econémico de
uma nacgdo, mas agora € refém do capital. Em sentido complementar, Bauman, na
mesma obra (1999, apud. Menchise; Ferreira; Alvarez, 2023, p.4) destaca que os
mercados financeiros globais impdem suas leis e preceitos, isto porque os Estados
ndo possuem recursos e nem a liberdade de manobra capaz de suportar a pressao
do capital. Todavia, retornando a questdo da cobranca de IR no mercado de capi-
tais, € cristalino a influéncia do neoliberalismo e, tal influéncia revela a violagéo, de
forma material ao almejo de reducdo de desigualdades, contido no art. 3 da Carta
Magna. De igual modo, viola o principio da capacidade contributiva, contido no art.
145, §1° da Carta Maior.

Assim, urge afirmar a necessidade de intervencao estatal sobre o mercado de
capitais, ndo apenas como um mero regulador, mas sim como um indutor, ordenan-
do as desigualdades, de forma a garantir dignidade e oportunidades iguais (Rawls,
2000), equilibrando a carga tributéria do pais. Esse entendimento condiz com os di-
zeres de Arretche (2018, p.17), ao mencionar que todos os Estados sdo produtor de
igualdade e de desigualdades simultaneamente, porque suas politicas atingem cate-
gorias diferentes de beneficidrios, sendo assim, é imperioso que o Estado seja inter-
vencionista no sentido de garantir a reducdo de desigualdades, mesmo interpondo
desigualdades, visando garantir a seguranca juridica (Sarlet, 2010), sobre o seu alme-
jo em reduzir discrepancias sociais e econdmicas.

Dessa maneira, visando uma melhor forma de tributar, seria interessante re-
formular a forma de tributar, retirando a influéncia neoliberal, almejando garantir
isencédo para faixas de menor lucro na aliquota proporcional, aplicando a progressi-

vidade real e ajustando a aliquota regressiva no tempo para respeitar a capacidade
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contributiva, garantindo assim, uma forma de tributagdo mais progressiva, ou seja,
permitindo que se arrecade mais de quem detém mais e menos ou isentando os me-
nos favorecidos. Isso maximizaria os beneficios da tributacéo, alinhando-se ao obje-

tivo constitucional de reduzir desigualdades no Brasil.

Conclusao

Ao longo deste artigo cientifico, destaca-se o que é o Mercado de Capitais e sua
complexidade, apontando também, como as rendas varidveis e fixas estdo sendo tri-
butadas. Assim, foi percebido que a renda fixa ou néo é tributada, ou sua base é a
regressividade pautada no tempo, enquanto que na renda varidvel, esta é tributada
em trés bases: progressiva e proporcional quanto ao lucro e, regressiva, baseada em
um lapso de tempo.

Outrossim, foi apresentada a justificativa histdrica e estratégica da complexa
cobranca de IR sobre o mercado de capitais e a influéncia do neoliberalismo. Além
disso, evidenciamos que todas as trés formas de interposicdo de aliquotas sdo abar-
cadas pela Constituicdo, mesmo que haja embates, como no caso da interposi¢éo da
aliquota regressiva no que se refere ao tempo, tendo em vista que mesmo que am-
parada pela carta maior, a forma que é empregada, hodiernamente, no mercado de
capitais, conflita com os artigos 3° e 145, § 1°.

Porém, ao analisarmos a maneira em que o IR recai sobre as rendas variaveis
e fixas advindas do mercado de capitais, percebemos a influéncia do neoliberalismo,
o que revelou uma cobranca de IR subvertida, que ndo reduz, mas sim acentua as
dissimilitudes. Lembrando que sdo as ac¢oes financeiras do Estado que revelam suas
reais intengoes (Silveira, 2018, p.19).

Felizmente, em recente noticia, foi apontado que na posterior etapa da refor-
ma tributdria, serdo propostas mudancas no que se refere as regras do Imposto de
Renda. Desse modo, acreditamos que o governo coloque a tributagdo de IR sobre o
Mercado de Capitais na posterior etapa da reforma e que estas tragam beneficios
a questdo da reducdo de desigualdades para o cendrio do Mercado de Capitais
(Martelo, 2023).
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