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1 OSCONCEITOSDE HEDGEE SWAP

O Hedge e 0 Swap representam, atualmente, duas importantes formas
contratuais atipicas, visto ndo estarem relacionados no rol de espécies de con-
tratos do Cddigo Civil e tampouco regulados pelo Cédigo Comercial ou legisla-
~ ¢doextravagante. A importancia desses tipos de contratos, sobre os quais ndo
se pensava um século atrés, € percebida pelo grande volume de capital e ativos
que hoje transacionam nos diversos mercados.

Swap, que pode ser traduzido para o portugués como “troca” ou “ato de
trocar uma coisa por outra”, € conhecido no mercado financeiro como a troca
de uma posigfo financeira por outra. Tal posicio pode ser referente a uma mo-
eda, um titulo, uma divida, uma obrigacdo, um crédito, etc..
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Downes e Goodman’ definem Swap como exchange one security fo
another (trocar um titulo ou um ativo por outro). J4 Capela e Hartman? versam
ser 0 Swap the exchange of one type of asset or payment for anothey (a
troca de um tipo de ativo ou divida por outro). Para Mosquera,’ o Swap é “yp
negécio juridico em que as partes se comprometem a realizar, em certa data
futura, a troca de posicGes financeiras ou ativos, de que sdo titulares & épocadg
contrato”.

Nesses termos, pode-se dizer que o Swap é um contrato pelo qual um
investidor troca a rentabilidade e o valor de seus ativos pela respectiva rentab;-
lidade e valor do ativo do outro contratante.

Eduardo Fortuna esclarece com limpidez o contrato de Swap por meigp
do seguinte exemplo:

“um investidor que tem uma posicéo financeira de ﬁpl_icagﬁo em dodlares
que rendem 6% ao ano. Este investidor pode considerar que a taxa de
juros interbancérias ird superari;c/)' rendimento de sua aplicacdo em déla-
res. Assim, o investidor pode realizar um swap com ufna institui¢do finan-

ceira, através do que ele troca a rentabilidade de sug aplicacdo de délar |
para CDL.™ /

Assim, haja vista a troca, € bvio que o invest’idor pode ser bemn-s uceaj-
do ou malsucedido em seu contrato, caso sua expectativaemrelacdo a valoriza-
¢é@o dos ativos do outro contratante em relagdo ao seus, respectivamente, se
realize ounéo. No caso anteriormente mencionado, o investidor perderd dinhei-
ro ou rentabilidade se a variagio do délar for maior que ado CDI, pois terd de

DOWNES e GOODMAN. Dictionary of finance and investments terms, p.451.
CAPELA & HARTMAN. Dictionary of Jfinance and business terms, p.425.
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pagara diferenca entre o valor dos ativos a instituicdo financeira contratante,
enquanto e 0 inverso ocorrer (o CDI valorizar mais que o délar) a referida
jnstituicdo € que deverd pagar ao investidor o valor da diferenca.

Ja o contrato de Hedge € considerado, por sua vez, uma espécie do

osénero Swap, utilizado para fins de cobertura de riscos financeiros.
1=}

Capela e Hartman conceituam o Hedge como

a form of protection used by firms to protect against fluctuating rates.
For example, a firm could enter into a forward contract as a way to
eliminate the risks associated with an unfavorable change in an
exchange rate (uma forma de protecdo utilizada pelas empresas para
protegerem-se contra taxas flutuantes. Por exemplo, uma empresa pode
firmar um contrato futuro como uma forma de eliminar riscos associados
auma mudanca desfavordvel na taxa cambial)’

Para Maria Helena Diniz, o Hedge é o negécio juridico que

“visa neutralizar os efeitos da desvalorizacdo. No caso de uma moeda, o
real exemplo, observa-se que sofre variagio frente a outras, em virtude
de oscilagdo do cAmbio, causando, em alguns casos de contratos interna-
cionais, firmados em moeda estrangeira, aumento do valor das obriga-
cdes, uma vez que a moeda real pode desvalorizar-se rapidamente frente
a outras moedas fortes™

Isso posto, conclui-se que o Hedge nada mais € que um Swap com fins

eminentemente securitirios ou de cobertura, ao inverso deste que, em sua forma
pura, tem objetivos estritamente especulativos.

Assim, como leciona César Fiuza, Hedging,

MOSQUERA. Tributagdo no mercado Jinanceiro e de capitais, p. 188.

FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro — Produtos e servigos, Rio de Janeiro: Qualitymark,
1997, p. 364.

DN -

5 CAPELA & HARTMAN. Dictionary of finance and busines terms, p.235.
6 DINIZ, Maria Helena. Diciondrio juridico, v. 2, p.706.
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“do verbo inglés to hedge que significa mais ou 1 menos guardar, assegy,
rar, o contrato de hedging tem por objetivo resguardar as partes de ope
racdo no mercado de futuros, contra oscilacdes de preco.”’

Postulada a conceituacao dos elementos com os quais trabalharemos neste
artigo, passa-se a introduzir a questdo controversa.

2 A INCIDENCIA DO IMPOSTO DE RENDA NA FONTE

Percebe-se, entdo, que o Hedge representa uma operagao de cobertury ;
NOS CONTRATOS DE HEDGE

contra riscos de variagdes e oscilagdes de precos de ativos por meio da trOCa"T
de posi¢Ges financeiras entre um contratante e uma instituicdo financeira, Essa
troca nada mais significa que a transferéncia de parte do risco que determinadg
ativo representa para o seu titular, mediante o pagamento de uma remuneraggo,
diz-se, assemelhada ao prémio do contrato de seguro.

Nesses termos, pode-se diferenciar o Swap e o Hedge utilizando-se 5
doutrina anglo-americana, representada por Paul Goris, que diz:

O Hedge ou as “operacoes de cobertura” realizadas por pessoas juridicas
em bolsas de valores, bolsas de futuros ou no mercado de balcio ndo sofriam a
 incidéncia do imposto de renda na fonte quando apresentassem resultado positivo
(rendimentos) em sua liquidacéo, por forca do art.77, inciso V, da Lei n. 8.981/95,
aqual, no Capitulo VI (onde estd inserido o dispositivo retro mencionado), versa
sobre a tributacdo das operagdes financeiras nos seguintes termos:

“Cada swap objetiva, em tltima insténcia, por meic‘de uma troca econg-
mica de posices financeiras, retlrar beneficios de diferentes capacidades
financeiras de duas entidades, com o beneficio daf advindo sendo dividi-
do entre as duas partes conforme as regras distributivas estipuladas con-
tratualmente. Esta troca de posi¢des toma a forma de uma troca multipla
de fluxos de caixa namaioria das vezes desiguais, de forma a se atingirum
objetivo financeiro particular para cada parte do swap. Usando este pro-
posito implicito para descrever as possiveis apllcagoes do swap, unia
distingdo basica pode ser tirada em transacdes de hedge e transagdes
especulativas. Com efeito, contratar um swap resulta ou numa reducio
(no caso do hedge) ou num aumento (no caso da especulacdo) do risco
de mercado das partes (seja o risco da variacdo cambial, da taxa de
juros, ou qualquer outro tipo de risco de oscilagdo)”®

“Art. 77. O regime de tributacéo previsto neste capitulo ndo se aplica aos
rendimentos pu ganhos liquidos:

[...]

V - em operacdes de cobertura ( hedge ) realizadas em bolsa de valores,
de mercadoria e de futuros ou no mercado de balcdo.”

Assim, o Hedge, percebido como artificio ndo especulativo das empre-
sas, mas utilizado como cobertura contra a flutuacéo do valor e da lucratividade
de seus ativos, foi isento do imposto de renda retido na fonte.
Isso acontece pelo préprio fato de que, sendo tal contrato uma espécie
de protecdo contra oscilagdes de preco que atingem as atividades da empresa,
o valorrecebido pelo hedger (pessoa que contrata o Hedge) de uma instituicdo
financeira ndo significa acréscimo patrimonial, como acontece nos casos de gan-
~ hode capital advindo de rendimentos de aplicagdes financeiras. Esse valor re-
cebido, na verdade, ndo representa quantia independente que entra na contabi-
lidade da empresa, mas um valor vinculado ao passivo do hedger que, com a
T desvalorizacdo de seu titulo ou ativo, sofreu um aumento, o qual por sua vez,
contribuiu para a diminuic&o patrimonial empresa.

7 FIUZA, César. Direito Civil — Curso completo, p. 409.
8  GORIS, Paul. The legal apects of swaps — An analysis based on economic substance. p. 7?7
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-

Dessa forma, o fisco federal aceitava, muito propriamente, estar diante de
uma situagdo particular na qual a operagdo de Hedge, realizada por pessoa
juridica, de conformidade com a unanimidade de quase toda a doutrina, destina.
va-se apenas a barrar a presenca de riscos inerentes as oscilacdes de prego gy ~
de taxas, quando o objetivo do contrato negociado a) estivesse relacionadg
com as suas atividades operacionais ou b) destinava-se a proteciio de direitog
ou obrigagdes de acordo com o art.77, § 1°, da Lein. 8.981/95, como se con- -
fere:

(hedge), realizadas por meio de operagdes de swap e outras, nos merca-
dos de derivativos.

Pardgrafo tinico. A retengdo na fonte de que trata este artigo ndo se aplica
no caso de beneficidrio no inciso I do art. 77 da Lein. 8.981, de 20 de
janeiro de 1995, com redagéo dada pela Lei n. 9.065, de 20 de junho de
1995.”

Nesses termos, o dispositivo supracitado desrespeita o préprio conceito
~ de “protecdo” e “cobertura” intrinsecos ao Hedge, que apontam para um natu-
 ralenquadramento dessas operagdes no dmbito de um verdadeiro “seguro”, o
qual, na verdade, ndo significa um ganho de capital — nem visa a ele — para quem
~ orecebe, mas sim um ressarcimento pelos prejuizos que sofreu, tendoem vista,
 incasu, a oscilagdo desfavordvel de um ativo do kedger. Em consonéncia com
o sistema de um contrato de seguro convencional, o Hedge comporta, ou pode
cormportar, no por acaso, pagamento de um “prémio” pelo hedger para que
este possa ter a seguranga dada pela instituicéo financeira, ou seguradora. As-
 sim, 0 hedger ao receber da instituicdo financeira, a quantia destinada i cober-
tura de seu passivo, somente assegura a equalizacio dos fatores de risco envol-
 vidos em suas operagdes usuais.

Além disso, tanto como no seguro, o resultado positivo eventualmente
_ apurado no processo de liquidagdo das operagdes integradas ao Hedge deve
ser visto como efetiva indenizac&o destinada a recompor a posiciio contratual
do hedger, afetada em razdo de um fluxo financeiro adverso gerado de modo
paralelo por determinada operagdo comercial ou financeira que d4 ensejo a
contratacio do Hedge pela pessoa juridica, fato que veio a ser repudiado pela
Lein. 9.779/99.

Ao contrdrio, no Swap sobre as aplicagdes financeiras, deve, sim, incidir
imposto de renda retido na fonte, pois os ganhos com tais investimentos repre-
sentam um indicio real de que o investidor estd tendo um acréscimo em seu
: patrimdnio e, logo, tal valor deve ser tributado de acordo com o art. 43 do CTN
_ eoart.153, 11, da Carta Magna, que versam respectivamente:

“Art. 77.[...].
1° Para efeito do disposto no inciso V, consideram-se de cobertura (hedge)
as operagdes destinadas, exclusivamente, & prote¢do contra riscos ine-
rentes s oscilagdes de preco ou de taxas, quando o objeto do contratg
negociado: . &

a) estiverrelacionado com as aﬁVIdades operac1onals da pessoa juridica; ‘
b) destinar-se & protecéo de direitos ou obngagoes da pessoa juridica.”
Nesses termos, o legislador nacional limitou o quadro de aplicacdo da
ndo-incidéncia do imposto de renda retido na fonte para que, conforme a dou-
trina interna e a externa, fossem reconhecidas as categonas certas ou t1pos de
Hedge que, na realidade, ndo representavam sequer indicio de acresc1mo
patrimonial e que, por isso, deveriam estar isentas da referida exacdo.
Contudo, o Governo Federal editou a Medida Proviséria n. 1.788, de
29/12/98, aprovada e convertida na Lei n. 9.779 de 19/1/99, que, em seu art.
5", pos fim ao tratamento diferenciado da incidéncia do imposto de renda na
fonte nos resultados positivos dos Hedges com fins de cobertura de riscos de -
oscilagbes monetdrias, nos seguintes termos:

“Art 5° Os rendimentos auferidos em qualquer aplicagéo ou operacdo
financeira de renda fixa ou de renda varidvel sujeitam-se 2 incidéncia do
imposto de renda na fonte, mesmo no caso das operaces de cobertura
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Nesses termos, apenas o proprio Swap com fins especulativos, assim
bomO as outras aplicacdes financeiras, € que deve ser tributado na fonte, uma
 yezqueconsagra interesses realmente de ganho de capital e 0 aprimoramento
atrimonial ao contrario de mera seguranca.

O préprioart. 5" da Lein. 9.779/99 também vai contra o ditame de outro
; dispositivo do CTN, o art.110, pelo fato de que de acordo com seu texto,

“Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre arenda e Proventog
de qualquer natureza, tem como fato gerador a dqulslgao da disponihyjj;.
dade econdmica ou juridica:

I - de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho oy g4
combinac@o de ambos; ’
I de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimog

C . . L o “a lei tributaria ndo pode alterar inica i
patrimoniais nio compreendidos no inciso anterior’ aleitr ao po terar a definicdo, o contetido e o alcance de

institutos e formas de direito privado, utilizados, expressa ou implicita-
mente, pela Constituicdo Federal, pelas Constituicdes dos Estados, ou
pelas Leis Orgénicas do distrito Federal ou dos Municipios, para definir
ou limitar competéncias tributarias.”

“Art.153. Compete & Unido instituir imposto sobre:

[...]

II1 - renda e proventos de qualquer natureza.”

Ora, o art. 5" da Lei n. 9.779, ao dispor que os “rendimentos auferidos
emqualquer aplicac@o ou operac@o financeira de renda fixa ou de renda varidvel
sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, mesmo no caso das
operagOes de cobertura (hedge), realizadas por meio de operagdes de swap e
outras, nos mercados de derivativos™, alterou o conceito de renda e o contetido
desta, aumentando o seu Ambito de abrangéncia de modo ilegal, uma vez que
ndo poderia fazé-lo contra o crivo do CTN, Lei Complementar ratione materiae.
Nesses termos, conclui-se que, ao contrario do versado pela Lei n. 9.779/99,
arecomposi¢o (indenizagdo) realizada pelo contrato de Hedge, nos casos de
desvalorizagao financeira dos ativos do hedger, ndo deve sofrer tributagfio pelo
imposto sobre a renda, posto que a incidéncia desse imposto pressupde a exis-
téncia de acréscimo patrimonial, nos termos do Cédigo Tributdrio Nacional (art.
43), o qual, neste ponto, tem forca de lei complementar, com ascendéncia sobre
normas de lei ordindria, como € o caso daquela, o que a torna, entio, ilegal.

Nesses temos, percebe-se que o ganho advindo de aplicacGes financeirag
(que ndo é o caso do Hedge) possui perfeita conformidatle com o conceito de
renda expresso nesses dois éditos normaﬁvos enquanto os valores pagos atitulo
de “seguro” ou “prote¢do” ao hedger1 ndo se enquadram em nenhum fato expres-
s0 nesses artigos, visto que ndo hd aquisicio da disponibilidade econémica por
parte deste, uma vez que os ativos que adentraram em sua esfera de titularidade
apenas preencheram um espaco deixado pela perda de valor ou lucratividade dos
anteriores ativos, ndo estando aqueles disponiveis, mas vinculados. :

Diante desse contexto, cumpre observar que a realizacio de tais opera-
coes pelas pessoas juridicas ndo proporciona rendimento ou ganho, no sentido
de acréscimo patrimonial, mas sim mera recomposi¢ao patrimonial como bem
satiente Hiromi Higuchi:

“Nas operacdes de hedge ou swap de cobertura de risco sempre ocorre
um ganho e um perda de valores aproximados. Nunca ocorre sé ganho
ou s6 perda porque a finalidade da operac@o é justamente para que a
perda seja anulada pelo ganho.”

2.1 O ataque aos principios da irretroatividade da Lei,
do direito adquirido e do ato juridico petfeito

Além do exposto no item anterior, a Lei n. 9.779/99, que pretendeu incidir
imposto de renda na fonte sobre os valores recebidos a titulo de indenizacfio ou
seguro pelo hedger, possui outros vicios.

9 HIGUCHI, Hiromi. Boletim IR,Rio de Janeiro: IR Publicacdes, n. 04/99, p. 73-74.
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pelo chamado principio hierdrquico, que s6 se rompe nos casos de mani-

Embora o att. 21 da Lei n. 9.779/99 determme que “esta lei entrg em
festa ilegalidade.”!°

vigor na data de sua publica¢do”, por tratar-se de conversao de medida Provi
soria (MP n. 1.788) em lei, as suas regras passaram a valer a partir do dig da
primeira publicacio desta, ou seja, 30 de dezembro de 1998.

Contudo, o Secretério da Receita Federal fez publicar no Didrio Oﬁcia ;
da Unido de 7 de janeiro de 1999 seu Ato Declaratério n. 2/99, in verbis:

. Além do vicio formal consistente na extrapolag@o de competéncia do
gecretdrio da Receita Federal, o ADSRF n. 2/99 possui, ainda, um defeito ma-
“terial, uma vez que o seu conteiido ofende o Principio da Legalidade consagra-
donoart. 5°,inciso I1, da Constitui¢do Federal de 1988, nos seguintes termos:
«“Ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtu-
dedelei.”

A observéncia desse preceito na seara do Direito Tributdrio é de tamanha
importancia que os Constituintes acharam prudente repetir tal preceito no art.150
da Carta Méxima:

“A incidéncia do imposto de renda na fonte de que trata o art, 5° dd -
Medida Proviséria no.1.788, de 29 de Dezembro de 1988, aplica-se agg
rendimentos auferidos nas liquidagdes de operagdes de swap, utilizadag
como cobertura (hedge), ocorridas a partir de 1° de Janeiro de 1999,
ainda que a operagdo tenha sido contratada em data anterior”(g.n.)

“Art:150. Sem prejuizo, de outras garantias asseguradas ao contribuinte,

Inicialmente, colocamos em xeque a competéncia'do Secretdrio daRe-
¢ vedado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

_ceita Federal para fazer tal tipo de declarag;ao uma vez que a Receita Federa]
nao é um 6rgdo legislativo, mas uma mstltmgao responsavel apenas pela coleta
dos tributos de competéncia da Unigo, pelo suporte administrativo necessério
para que os contribuintes cumpram seus deveres de pagar, esses tributos, pela k
fiscalizacéo e correicdo dos contribuintes e pela informaco 4 Procuradoriada
Fazenda Nacional do descumprimento da obri gagao tributdria. Ou seja, 0 Se-
cretdrio da Receita Federal ndo tem poderes para ditar comandos vmculan?es
aos contribuintes e tampouco ao Poder Judicidrio, mas apenas aos seus subor-
dinados, sendo entéo ilegal tal declaracdo. Roque Anténio Carazza leciona:

'

I - exigir ou aumentar tributo sem lei que o estabeleca”

Neses termos, € ilegal exigir tributo, no caso imposto de renda na fonte
sobre valores recebidos a titulo de “seguro” pelo sedger, sem lei que o faca.
Nzo podendo, por ato do Secretdrio da Receita Federal, haver dilatagdo da
vigéncia da lei que institui (mesmo que de forma ilegal de acordo com item 2)
tributo, ficam preservadas dos seus efeitos as relacdes juridicas estabelecidas
antes da vigéncia da lei, mesmo que seus efeitos venham a se verificar posterior-
mente. O contrério consubstanciaria inadmissivel ataque & seguranca juridica do
contribuinte, que se veria impossibilitado de planejar seus comportamentos, ten-
~ doem vista o novo ambiente normativo.

“Na verdade, as portarias, as instru¢des, as circulares etc. ndo sdo, em si -
mesmas, meios de criagdo ou produgio de direito positivo, mas meras
manifestacdes da chamada atividade administrativa interna. Encerram sim-
ples ordens que os hierarquicamente superiores ddo aos seus subordina-
dos, indicando-thes o melhor modo de aplicarem as leis e os regulamen-
tos tributdrios
Por isso, ndo vinculam — e nem podem vincular — nem o juiz, nem os
contribuintes, mas, apenas, os funciondrios subalternos, presos que estio

10 CARRAZA, Roque Antdnio. Curso de direito tributdrio, p.243.
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_Além do mais, 0 ADSRF n. 2/99 significa, ainda, uma leséo a0 direit
adquirido, ao ato juridico perfeito e  coisa julgada, consagrados no art 5

XXXVI, da Constitui¢io. Isso acontece pelo fato de que tais preceitos, especi.

almente o do direito adquirido e o do ato Juridico perfeito, gozam de ampla
prote¢do. De acordo com Renato Lopes Becho,

“encontramos protego para aqueles que celebram contratos com todag
as observéncias da legislagéo entdo em vigor (por exemplo contratos de
hedge cambial). Por outro giro verbal, € dizer: quem celebrou um contraty

segundo as leis que nesse dia vigiam, passa a ter protegdo constituciong]
de que essas leis ndo sofrerio mudancas. Se mudarem, contudo, Seus
contratos estarao a salvo das novas regras. No pais do futebol, é o meg-

mo que afirmar: quando iniciarem uma partida, os times saberdo que ag

regras do inicio valerdo até o final da partida” '«

Assim, a tributacdo (diga~s§fd”e’passagem, ilegal) instituida pela Lejn,
9.779/99 ndo pode alcangar as operagdes em curso, vale dizer, aquelas cujo

célculo financeiro j4 estava composto no momento da edi¢do da lei, dentrode
um quadro de expectativas pré-constituido e do qual ndo fazia parte a expropri-

acdo pelo fisco de valor a titulo de imposto de renda, mesmo que sob aformade
antecipacdo. ’ e

O ataque ao direito adquirido e ao ato juridico perfeito, a incidéncia de

tributo a fato anterior promulgacio da lei que o institui si gnificaumataqueaum

outro principio constitucional tributirio consagrado, que € a irretroatividade da

lei, albergado no inciso 1, alinea “a”, doart.150 da Constituigdo, nos seguintes
termos:

“Art.150. Sem prejuizo, de outras garantias asseguradas ao contribuinte,

€ vedado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

11 BECHO, Renato Lopes. Mais uma tentativa de retroatividade da lei tributdria, RDDT, p.229
e 230. -

244

REVISTA DO CAAP

[..]

II — cobrar tributos:
a) em relacdo a fatos geradores ocorridos antes do inicio da vigéncia da
lei que os houver instituido ou aumentado”

Ante o exposto, seria impossivel instaurar tributo, in casu, imposto de

renda na fonte, sobre o Hedge, em relacgio a fatos pretéritos visto que, como
Roque Antonio Carazza versa,

“o Estado de Direito traz consigo a seguranca juridica e a proibicio de
qualquer arbitrariedade.

Nele impera € a lei, mais do que isto, a certeza de que a conduta das
pessoas ndo derivardo outras conseqiiéncias juridicas além das previstas,
em cada caso e momento, pela lei j4 vigente.”2

Ainda acerca da irretroatividade da lei tributdria, vale transcrever excerto

~ do festejado parecer de lavra conjunta da Profa. Misabel Derzi e do Prof.
Humberto Theodoro Junior, citado por Sacha Calmon Navarro Coetho, no qual
resta consignado entendimento que é pacifico:

“A lei nova ou a decisio judicial posterior, quer ao langamento, quer &
extincdo do crédito tributdrio, sé possuem eficécia ex nunc — ou melhor—
ad futuram. Sdo peculiaridades do Direito Tributério, que, se é marcado
pelos principios da capacidade contributiva, da justica e da igualdade no
momento da elaborac@o de suas normas, € igualmente imantado pelos
principios da previsibilidade, da certeza e da seguranca do direito no
concernente a aplicacdo e aos efeitos dessas mesmas normas fiscais rela-
tivamente aos contribuintes. Daf se extrai a forca dos principios da
imutabilidade das decisdes favoréveis transitadas em julgado, da anterio-

12 CARAZZA, Roque Antbnio. Curso de direito tributdrio, p.230.

245



REVISTA DO CAAP

LUIZ FERNANDO FORTES FELIX 4

ridade e da irretroatividade material (o qua néo se pode retroagir, arigor,

ndo € apenas lei geral ou a sentenga —norma em sentido individual — mag
o préprio direito que venha a ser revelado pela lei nova, o ato administra-
tivo e a decisdo judicial posteriores a certos fatos ou atos jd mtegralmente
realizados)”"?

vez 0 Conselho Monetério Nacional, através da Resolugdon. 2.042, de 13 de
janeiro de 1994, autorizou a prética dessas operacdes que seriam aquelas “con-
sistentes na troca dos resultados financeiros decorrentes da aplicacgdo de taxas
ou indices sobre ativos ou passivos utilizados como referenciais”.
Sabendo-se que o Swap ¢ o negécio juridico pelo qual um investidor
troca a rentabilidade e o valor de seus ativos pela respectiva rentabilidade e
valor do ativo da outra parte contratante com objetivos especulativos, nio é
legitimo, como no caso do Hedge, alegar a ndo-incidéncia de imposto de renda
na fonte, visto que um dos resultados possiveis ao fim daquele contrato € justa-
mente 0 acréscimo de patriménio e, logo, o auferimento de renda.
Contudo, conforme até j4 dito, uma das principais caracteristicas dessas
operagOes € a de que os efeitos do negécio s se externalizam no termo final do
contrato, quando as partes tomam conhecimento do resultado do swap por
ocasido da ligiiidagdo deste. Vale dizer que, apenas no momento da entrega do
contravalor correspondente 2 obrigacio assumida, apds auferido o valor atual
dos respectivos atiyos € que os contratante passam a ter conhecimento do cul-
- mino em ganho ou perda patrimonial.
Destarte, verifica-se que, por forca da imprevisibilidade que o mercado
dd aos valores dos diversos ativos, o ganho ou perda na operagdo de Swap é
de natureza aleatéria, sempre dependendo de eventos futuros e incertos.
Todavia, o Banco Central do Brasil, ao regulamentar tais operagoes, es-
tabeleceu no inciso II do art. 1° da Circular n. 2.402/94 que

Nesses termos, percebe-se que o Ato Declaratério n. 2/99, do Secrets-
rio da Receita Federal, usurpou a competéncia do Congresso Nacional, ag
extrapolar sua competéncia e ao fazer algo que tampouco o legislativo pode
fazer, que € atribuir efeitos retroativos a uma norma tributaria, visto que a Cons-
tituicdo de 1988 expressamente reconhece o direito adquirido,.o ato juridico
perfeito, pilares da seguranca juridica e mecanismo-chave para a instauracéo de
um regime democrético de direito.

Por fim, pode-se concluir que a incidéncia criada’pelo art. 5° da Lein,
9.779/99, tanto para as operagGes em curso cormo para aquelas realizadas apés
aedicdodalei, € juridicamente 1leg1tha., fato confirmado pela jurisprudénciaem :
uma série de julgados dos Tribunais Regionais Federais e até do STJ como, por
exemplo, o Agrv. Inst. 236397-8 (STJ), Agrv. Inst. 99.02.19788-4,
99.02.16052-2, 99.02.06917-7 (TRF 2" Regido); Agrv. Inst.

1999.04.01.018579-0 (TRF 4' Regido); Agrv. Inst.1999.03.00.011831-4,
1999.03.00.012174-0, 1999.03.00.009180-1 '1999.03.00.008570- Oe
1999.03.00.013789-9 (TRF 3 Regido).

“Il - as rendas e as despesas devem ser reconhecidas como efetivas,
individualizadas por contrato, em contrapartida as respectivas contas

patrimoniais, observados os procedimentos de apropriacdo mensal de
resultados”. (g.n.)

3 DO TRATAMENTO FISCAL DAS OPERACOES DE SWAP

O Banco Central do Brasil regulamentou, através da Circular n. 2.402,de
13 de janeiro de 1994, o registro e os limites operacionais das operagdes de

. . = Ou seja, as institui¢des financeiras, de acordo com tal absurdo ditame,
Swap contratadas pelas institui¢Ges financeiras no mercado de balcdo. Por sua

deveriam registrar como rendas ou despesas incorridas nas operagdes de Swap
para suas organizagoes as perdas ou ganhos apurados ao final de cada més,
através da posigdo (cotagdo) dos dois ativos financeiros “trocados” no mercado

13 COELHO, Sacha Calmon Navarro. Curso de direito tributdrio brasileir, p. 238.
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nas ressarce o contratante em caso de perdas decorrentes das variacdes dos
valores de ativos no mercado, sendo, contudo, legitima a cobranca desse mes-
mo imposto sobre 0 Swap, visto que este contrato, ao contrario do Hedge,
possui cardter marcadamente especulativo. Contudo, a cobranga do imposto de
renda na fonte no Swap € ilegal se cobrado antes da liquidacdo do contrato,
haja vista que a incidéncia do tributo sé pode ocorrer depois de apurado os
resultados desse negécio, restando, caso o exposto nio seja devidamente veri-
ficado, as vias judiciais.

de bolsa, de mercadorias ou de balcdo, independentemente do termo fina] doi “
contrato, ou melhor, a data de liquidacéo deste. -

Nesses termos, os preceitos do inciso II, do art. 1°, da Circularn. 2.40p;
94, se interpretados de forma errnea, podem acarretar reflexos fiscais onerg.
sos as institui¢des financeiras, sobretudo aquelas que contabilizarem ganhos aq
final de cada més subseqiiente ao de contrata¢do das operagoes de Swap, pois
estardo sujeitas a incidéncia de imposto de renda e contribuicdo social — tam. -
bém devidos em bases mensais — sobre os respectivos valores, ainda que ng
futuro, com a liquidac@o do contrato, essas instituicdes, que j4 haviam recolhidg
imposto sobre acréscimo de patrimdnio, ndo venham registrar efetivamente ne-
nhum ganho, fato este que terminaria por significar a incidéncia de imposto sobre
uma nio-renda. '

Assim, as determinages do Banco Central do Brasil ndo podem, tampouco
devem, produzir qualquer efeito fiscal antes do término Ha operacio, sob pena
de resultar em exigéncia de imposto ndo previsto em lei, pois o possivel ganho
de patriménio que poderia ensejar a mc1dcnc1a dos tnbutos acima referidos s
estard a disposicao da instituicdo financeira ao término do contrato. Em outras
palavras, os valores mensalmente contabilizados como ganho nas operacdes de
Swap, por serem provisorios e nao definitivos, ndo podem ser livremente utiliza-
dos pelas referidas institni¢Ges antes da liquidagéo do contrato.

Tendo em vista o exporto, entende-se nao poder falar em aqu151ga0 de
patriménio ou renda, como prevé art. 43 do Cédigo Tributdrio Nacional, para
a incidéncia do imposto de renda na fonte antes da liquidag@o do contrato de
Swap, sendo, portanto, ilegal uma eventual exigéncia de tributo antes desse
evento.
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crescente desigualdade social. H4 uma clara injustica nas relagdes sociais, agra-
vada por institui¢des juridicas e politicas freqiientemente anacronicas, incapa-
zes de dar contribuic@o efetiva para inverter esse quadro.

O crescente desemprego, o subemprego, a ampliacdo da economia in-
formal, o acesso precdrio a educacdo e ao conhecimento, o impacto das novas
tecnolbgias e o enfraquecimento politico das organizacGes sociais constituem a
conjuntura politico-social do Pais. Essarealidade de grandes diferencas sociais
estd a exigir o implemento tanto de politicas sociais como de normas juridicas
eficazes, para a promocdo de uma ordem mais justa. Cabe, entdo, a Ciéncia do
Direito estudar mecanismos institucionais, normas juridicas e hermenéuticas ca-
pazes de promoverem condicdes de busca de uma sociedade mais harmonica.
Um dos fundamentais fatores da crise socioecondmica € a diferenca so-
cial causada pela acumulacdo de riqueza de alguns baseada na exploraciode
trabalho de outros.

O Direito do Trabalho € o ramo da ciéncia juridica que procura amenizar
as contradicOes entre o capital e o trabalho, regulando as relacdes juridicas
laborais do processo produtivo, tendo em vista a protecéo de um dos pélos
dessa relacdo, que € o trabalhador. Essa protecdo surgiu da falsa igualdade
entre as partes, no momento contratual que degenerou na exploracio do fraco
pelo forte.

Outra forma de protecéo e fortalecimento dos trabalhadores € o sindica-
to. A razdo da sua existéncia € o vinculo de unido e solidariedade entre os
trabalhadores que buscam melhores condi¢Ges sociais, econdmicas e laborais.
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