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Apontamentos sobre a Tributagao das Operagoes de
Hedge pelo Imposto de Renda na Fonte

Rodrigo Octdvio Broglia Mendes
Advogado em Sao Palo.

I. Introducao

O artigo 5° da Lei n® 9.779/99 instituiu a tributagao na fonte dos rendi-
mentos auferidos nas “operagdes de hedge, realizadas por meio de operagoes
de swap e outras, no mercado de derivativos”. A andlise desse dispositivo ge-
rou algumas questoes relativas, inclusive, ao exame da prépria constituciona-
lidade do preceito.

De fato, o estudo desse dispositivo suscita varias questdes que, em sua
maioria, referem-se a conceitos e principios fundamentais do Direito Tributa-
rio Brasileiro, como o da irretroatividade, legalidade, conceito de renda etc.

Assim, o estudo da disciplina tributaria das operagdes de /edge é de in-
teresse tanto para a teoria quanto para a “praxis” do Direito Tributério.

Com o presente estudo, pretende-se apresentar algumas das questoes
levantadas pela doutrina e que foram submetidas ao Poder Judiciério, de for-
ma sistematizada, colocando os argumentos favoraveis, contrarios e nossa po-
si¢do critica.

Il. Operacéoes de Hedge - Conceito e Tratamento Legal

A primeira aproximacio que deve ser feita, para o estudo da disciplina
juridico-tributario das operacoes de hedge, diz respeito a sua natureza juridi-
ca.

Identificar o conceito e a natureza juridica das operagdes de hedge nao
¢ tarefa facil. Ao tentar enquadrar esse instituto sob a perspectiva da teoria
contratualista, percebe-se, pela leitura da doutrina pétria, a dificuldade da
empreitada. Isto pelo fato de nao existir, talvez, um contrato com caracteristi-
cas tipicas e préprias que qualifiquem a operacao de hedge. Caio Mério da Sil-
va Pereira esclarece: “Muito se tem falado no “contrato de hedging”. A denon-
nagdo é unprépria. O hedging ndo é, propriamente, um conirato com caracteres tipi-
cos préprios. E mais uma modalidade de operacao de bolsa, com carater aleatério, ten-
do por objeto a comercializagdo de mercadorias a termo.” No mesmo sentido, Maria
Helena Diniz: “O hedging nao é propriamente um contrato com caracteres ti-
picos, pois consiste numa modalidade de operagao aleatéria de bolsa, tendo
por escopo a comercializagio de mercadorias a termo. E uma modalidade
negocial a termo nas bolsas de mercadorias (cominodities future market), com li-
quidagao pela diferenga.”

Instituicbes de Direito Civil, vol. II1. 10% ed., Rio de Janeiro: Forense, 1997, p. 389.
2 Curso de Direito Civil Brasileiro, 3° vol. 10% ed., Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p. 449.
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Segundo Waldirio Bulgarelli, “constitui, pois, a operagao de hedging uma
operacao do tipo a termo - futures - realizada pelo preco do momento, para
entrega em data posterior fixada, podendo ser liquidada pela diferenca da
cotacao do registro do contrato e a do dia da liquidagao (dia anterior). Nao se
confunda o contrato futuro, ou seja, a venda a termo, com a venda para entre-
ga futura, posto que esta implica basicamente a obrigacao da entrega da mer-
cadoria.”™

Percebe-se, da leitura dos trechos mencionados, que a doutrina é una-
nime ao reconhecer a natureza econémica do liedge, qual seja, a cobertura con-
tra os riscos das variagdes e oscilagoes dos precos*. Contudo, ainda que exclu-
am a possibilidade de ser considerado um contrato com caracteres tipicos, os
mencionados juristas nao fixam, data venia, o conceito juridico da operagao de
hedge. De fato, todos indicam a fungiao econémica da operagio sem, contudo,
dar-lhe tratamento juridico.’

Isto porque, ao que se parece, nao ha propriamente um conceito juridi-
co de hedge. O que h4, de fato, é uma finalidade econémica que se busca atra-
vés de varias formas juridicas, como a realizagdo de a) negécios juridicos no
mercado futuro (contrato futuro); b) negécios juridicos de opgoes (opgées); c)
negacios juridicos a termo de troca de rentabilidades (“swap”) etc. Assim, o
hedge nao é um instituto juridico que se contrapde a outro, como “swap” (cuja
natureza comentar-se-a abaixo). Na verdade, é uma fungao, um objetivo eco-
noémico que, no mercado de derivativos, contrapoe-se a finalidade especulati-
va e a arbitragem.®

Portanto, por liedge pode-se entender uma operagao cuja finalidade eco-
némica € a protecao contra a oscilagio de preco. Demais disso, a operagao de

3 Contratos Mercantis. 10* ed., Sao Paulo: Atlas, 1998, p. 271.

! “A atividade de hedging consiste basicamente na protegio, na salvaguarda de uma determinada
posigao de risco.” Eizirik, Nelson. Aspectos Juridicos dos Mercados Futuros. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiron® 81, p. 23.

% O conceito econdmico de hedge € finalistico, vale dizer, estabelece que as operagoes de hedge tem
por finalidade a cobertura contra os riscos de oscilagao de prego. Esse objetivo, nio obstante, sem-
pre foi considerado pelos juristas no estudo dos aspectos juridicos das operagoes de hedge. Carva-
lho de Mendonga, ao tratar das operagées a termo, muito embora nao se referir expressamente sobre
hedge, mencionava esse objetivo: “Nio se pode affirmar em these serem as operagées de bolsa actos
sempre de especulagio, no sentido geral desta palavra. Diz-se ordinariamente que as operagoes a
vista sdo negdcios serios e que as a termo nao passam de negocios de especulagao. Ha exagero nes-
se conceito, alids geralmente espalhado. Nas operagées a vista, a especulagio intromette-se livre-
mente nio poucas vezes, exemplo, se o operador compra titulos, recebendo e pagando immedia-
tamente, com o fim de revender, ou se vende com a intengao de recomprar na baixa. Nesse caso, o
operador sae cdo dominio tranquillo da collocagio de capitaes, para entrar no da especulagio. As
operagoes a termo servem muitas vezes para dar sahida a titulos ou a mercadorias, que nio acha-
riam immediatamente compradores promptos a pagar, ou para o operador munir-se adeantada-
mente de titulos, ou mercadorias de que terd necessidade pouco temoo depois. Negociar a termo
equivale, assim, a constituir uma especie de seguro contra as oscillagées dos pregos; o comprador
garante-se contra a alta, o vendedor segura-se contra a baixa.” Tratado de Direito Commercial Brazi-
letro, vol. VI, parte II1. Rio de Janeiro: Jornal do Commercio, 1928, p. 376. ’

Ao se afirmar que o hedge ou hedging é um contrato, parece que se estd identificando a funcio eco-
noémica com os contratos futuros ou a termo. Essa identificacio, data venia, nao nos parece correta.
Nao hd uma natureza juridica de hedge, mas, ao se realizar uma operagao de hedge, deve-se investi-
gar a natureza do negécio juridico realizado para alcancar essa finalidade.
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hedge ndo constitui tdo-somente uma operagao realizada no mercado futuro,
no mercado de opgdes etc. Ha a necessidade que essa operagao seja realizada
para cobrir o risco suscetivel de ser corrido no mercado a vista’. Para ilustrar
como tal finalidade é alcancada, verifique-se o seguinte exemplo: “Suponha-
mos um fazendeiro que esteja, em agosto de 1973, e tenha condi¢des de pla-
nejar a estrutura de pregos da sua safra a ser plantada ainda no curso desse
mesmo ano, para colher em margo/abril de 1974. Verificando as cotagdes, esse
fazendeiro conclui que os pregos atuais pelos quais estdo sendo negociados os
contratos para entrega da mercadoria, em diferentes meses de 1974, sao bas-
tante interessantes. Ele toma entdo, em agosto de 1973, a decisdo de vender
um contrato para vencimento em julho de 1974, ao preco de 9 délares e 3 cen-
tavos por 27,22 quilos (1 bushel). Chegando o més de abril de 1974, o fazen-
deiro estd em condigdes de vender sua colheita, mas os precos no mercado dis-
ponivel estao bem mais baixos: digamos, a 5 délares e 50 centavos pelos mes-
mos 27,22 quilos. Vendendo a mercadoria no mercado a vista, o fazendeiro
obtém esse preco, mas liquidando a sua posi¢do no mercado futuro ele obtém
um ganho (diferenga entre o prego pelo qual vendew - 9 délares e 3 centavos - e o prego
pelo qual comprou wm contrato para saldar sew compromisso anterior de venda: 5 do-
laves e 89 centavos). O lucro obtido no contrato futuro compensa a queda nas cotagoes
da mercadoria no mercado a vista, permitindo assim que o prego final obtido seja mais
ou menos igual &s cotages na época em que o fazendeiro vendeu no mercado futuro. A
esta operagdo conjunta, que objetiva salvaguardar wma posigéo de risco por outra equi-
valente, mas de sentido contrdrio, chama-se hedging (que significa proteger).”™

No que diz respeito a disciplina normativa, o kedge foi regulado, no se-
tor do mercado exterioy; pela Resolugdo do Conselho Monetério Nacional n°
272, de 17 de dezembro de 1973. Esse ato foi expressamente revogado pela
Resolugdo do Conselho Monetéario Nacional n® 2.012, de 30 de julho de 1993,
que passou, entdo, a regular a matéria.

Outra forma de realizar hedge é por intermédio de uma operagao de
“swap”, e que por ser expressamente mencionada no art. 5° da Lei n® 9.779/99,
merece ser analisada.

Com efeito, segundo Rachel Sztajn, “define-se swap como o contrato pelo
qual as partes ajustam a permuta de fluxos de caixa futuros, de acordo com a
férmula predeterminada™. Assim, por intermédio de uma operagao de “swap”,
pode-se “hedgear”, na terminologia utilizada pelo mercado, uma posigao,
minimizando riscos de uma oscilagio de precos. Essa estratégia é utilizada, por
exemplo, para resguardar empresas, que possuam débitos em moeda estran-

Nesse sentido, Rachel Sztajn: “Hedge pode ser encarado como a participagio em mercado futuro

para evitar ou reduzir a exposigio ao risco no mercado a vista. Isso implica celebrar contrato futu-

ro como substituto temporario de uma operagio 2 vista similar.” Futuros e Swaps - Uma visdo juridi-

ca. Sao Paulo: Cultural Paulista, 1999, p. 189.

Spinola, Noénio D. Commodities, o Prego do Futuro. s.1. IBMEC, 1974, apud Bulgarelli, Waldirio, op.
cit., p. 270.

o Op.cit, p.215.
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geira, do risco de uma brutal variagao cambial. Sdo contratos negociados no
mercado de balcao, regulados, atualmente, pela Resolucao do Conselho Mo-
netdrio Nacional n° 2.688'%, de 26 de janeiro de 2000; ou, também, na Bolsa
de Mercadoria e Futuros (negociado sob a denominagao de Contrato a Termo
de Troca de Rentabilidades)!!.

Portanto, com a troca dos resultados financeiros, decorrente da aplica-
cao de taxas diferentes - por exemplo, troca-se a variagdo cambial por taxa
ANBID - sobre um determinado valor - o valor da divida -, a empresa podera
minimizar o risco de uma desvalorizacio cambial.

De acordo com essa delimitagao do conceito de fedge, e segundo a teo-
ria econémica, nao existira ganho nem perda. Todavia, esclarece John Hull
que, na pratica, o hedge nao ¢ tio eficaz assim, podendo gerar um ganho ou
uma perda, por uma série de fatores, comonao se conseguir exata identidade
do ativo cuja oscilagdo de preco pretende-se ver minimizada através dessa
operacao de hedge e do contrato futuro; incerteza quanto a data da compra ou
venda do ativo etc.'? Contudo, a verificacao desse ganho ou perda dependera
de um confronto da operacao realizada no mercado a vista com a resultante
do instrumento utilizado para o hedge.

No que diz respeito ao tratamento tributario, especialmente no que se
refere ao Imposto sobre a Renda, a operagao de hedge nao possuia expressa
regulamentagdo na legislacao tributaria até 1995, quando a Lei n® 8.981, de
20 de janeiro de 1995, em seu artigo 77, V, excluiu a incidéncia do Imposto
de Renda na Fonte dos rendimentos ou ganhos liquidos originados em ope-
ragoes de cobertura (hedge), realizadas em bolsa de valores, de mercadoria e
de futuros ou no mercado de balcao.

Com efeito, o legislador estabeleceu o conceito de hedge para fins tribu-
tarios, conforme disposto no pardgrafo 1° do mencionado artigo 77, in verbis:
“§ 1°. Para efeito do disposto no inciso V, consideram-se de cobertura (hedge)
as operagoes destinadas, exclusivamente, a prote¢ao contra riscos inerentes as
oscilagoes de prego ou de taxa, quando o objeto do contrato negociado: a) es-
tiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica; b) desti-
nar-se a protecao de direitos ou obrigagdes da pessoa juridica.”

Ainda, o § 2° do mesmo dispositivo confere competéncia ao Poder Exe-
cutivo para definir requisitos adicionais para a caracterizagdo das operagoes
de hedge, bem como estabelecer procedimentos para registro e apuragiao dos
ajustes didrios. Por for¢a do § 3° do artigo 77 da Lei n°® 8.981/95, os rendimen-
tos e ganhos liquidos obtidos nas operacoes de /iedge deveriam ser computa-

" Consoante o disposto no paragrafo 1° do artigo 1° da mencionada Resolugio, “sao definidas como
operagoes de swap aquelas consistentes na troca dos resultados financeiros decorrentes da aplica-
¢ao de taxas ou indices sobre ativos ou passivos utilizados como referenciais”.

" Na BM&F, o contrato de swap é padronizado, sujeitando-se ao depésito de margem e outras ga-
rantias.

' Introducdo aos Mercados Futuros e de Opgaes. Sao Paulo: BM&F, 2000, p. 94.



DIREITO TRIBUTARIO ATUAL n2 16 261

dos para a apuragao do lucro real e, entéo, tributados pelo Imposto de Ren-
da.?

Verifica-se, contudo, que a legislagdo estabeleceu a incidéncia do Impos-
to de Renda Retido na Fonte sobre as operagdes “swap”, a aliquota de 10%,
consoante o disposto no artigo 74 da Lei n® 8.981/95. Afirma José Roberto Pi-
sani que essas operagdes de “swap”, ao contrario das operagdes de hedge, fo-
ram equiparadas as demais aplicagdes financeiras de renda variavel.'* Contu-
do, essa tributagdo nao alcancava as operagoes de “swap” para fins de hedge,
entendimento esse que, além de decorrer da interpretagao sistematica da lei,
foi adotado pela Administragao Tributaria (cfr. Nota Cosit n° 4, de 6 de janei-
ro de 1995)

Demais disso, a Secretaria da Receita Federal editou a Instiu¢gao Norma-
tiva n° 72, de 10 de setembro de 1997 para regulamentar as disposicdes ati-
nentes a exclusao da incidéncia do Imposto de Renda na Fonte das operagoes
de hedge, inclusive as de “swap” para esse fim (cfr. art. 19 da mencionada Ins-
trugdo Normativa). Com advento da Lein® 9.532, de 10 de dezembro de 1997,
as operagdes de “swap” passaram a ser tributadas a mesma aliquota das apli-
cagdes financeiras de renda fixa, “ex vi” do artigo 36 do referido diploma le-
gal. Em decorréncia, a Secretaria da Receita Federal editou a Instiugido Nor-
mativa n® 96, de 26 de dezembro de 1997, para regular essa alteracao, mas nao
alterou as disposigoes da Instrugao Normativa n® 72/97 atinente as operagoes
de “swap” para fins de hedge.'?

Em 29 de dezembro de 1998, contudo, o Presidente da Repiblica edi-
tou a Medida Proviséria n° 1.788, cujo artigo 5° era do seguinte teor: “Art. 5°.
Os rendimentos auferidos em qualquer aplicagdo ou operacao financeira de
renda fixa ou de renda varidvel sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda
na fonte, mesmo no caso das operagies de cobertura (hedge), realizadas por meio de
operacies de swap e outras, nos mercados de derivativos. Paragrafo tinico. A reten-
¢ao na fonte de que trata este artigo nao se aplica no caso de beneficiario re-
ferido no inciso I do artigo 77 da Lei n°® 8.981, de 1995.”

A referida Medida Proviséria foi convertida na Lei n° 9.779, de 19 de
Jjaneiro de 1999, cujo artigo 5° passou a vigorar com o seguinte teor: “Art. 5°.

13 Assim como as perdas verificadas com as operagdes de hedge também poderiam ser deduzidas do
lucro tributavel. Nesse sentido, TRF da 3* Regiao, REO 39827, rela. Juiza Licia Valle Figueiredo,
DjU 20.09.1993, v.u., verbis: “Tributdrio. Operagdes de Hedging - Imposto de Renda - Prejuizo -
Dedugio - Decreto-lei n® 2.182/84. I - Sao Dedutiveis do Lucro Tributédvel pelo Imposto de Ren-
da os Prejuizos Resultantes de Operagoes a Termo em Bolsa de Mercadorias - Hedging, a Teor do
Disposto Decreto-lei no Art. 3, do Decreto-Lein® 1.418/75. II - Inaplicabilidade da Regra do art.
4,don°2.182, de 11 de dezembro de 1984, em Balangos Apurados no Final do exercicio da
Publicagao da Alteragao (Violacio Ao Principio da Anterioridade, Pardgrafo 29, do Art. 153, da
C.F/69 e art. 104 do CTN). III - Sentenca Confirmada. Remessa oficial Desprovida”.

" Hedge: Alterages na Legislagao Tributdria in Rezende, Condocert (org). Estudos Tributdrios. Rio de
Janeiro: Renovar, 1999, p. 327.

> As mencionadas Instrugdes Normativas foram revogadas expressamente pela Instrugao Normativa
SRF n° 079, de 1 de agosto de 2000.
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Os rendimentos auferidos em qualquer aplicagdo ou operagao 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. Pardgrafo
anico. A retengao na fonte de que trata este artigo nao se aplica no caso de
beneficiario no inciso I do artigo 77 da Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995,
com redagao dada pela Lei n® 9.065, de 20 de junho de 1995.”

Com a edi¢do da Medida Proviséria n° 1.778/98, a Secretaria da Receita
Federal baixou o Ato Declaratério n° 2, de 6 de janeiro de 1999, firmando o
entendimento que a incidéncia do imposto retido na fonte, sobre os rendimen-
tos auferidos nas liquidagdes das operagdes de “swap” para fins de ledge, al-
cangaria, inclusive, as operagoes contratadas anteriormente a 1° de janeiro de
1999.

Demais disso, esse novo regime tributdrio foi regulamentado pelo art.
770 do RIR/99 e pela Instrugdo Normativa 123/99.

Da andlise da evolugao legislativa, percebe-se que a Lei n® 9.065/95 néo
alterou o artigo 77 da Lei n°® 8.981/95, seu inciso V ou seu pardgrafo primeiro
e tampouco o revogou expressamente. Portanto, hd uma antinomia aparente
de normas, que poderd ser afastada, talvez, pela aplicagao do principio geral
que determina que a lei posterior revoga a lei anterior.

Todavia, ha necessidade de se verificar se a Lei n°® 9.779/99 foi valida-
mente promulgada, tanto do ponto de vista formal, isto €, se foi eleito o ins-
trumento adequado para realizar essa alteracao, como do ponto de vista ma-
terial; vale dizey, se a matéria disciplinada nao afrontou disposi¢ao hierarqui-
camente superior. Num caso, a inobservancia acarretaria inconstitucionalida-
de formal, noutro, material. Mas em nenhum desses casos, do ponto de vista
tedrico, a Lei seria valida.

De fato, a doutrina tem suscitado algumas inconstitucionalidades, cujo
debate, inclusive, foi levado ao Poder Judiciario. Assim, passa-se a sistemati-
zagdo e analise de algumas dessas questoes.

ITI. O Ato Declaratério SRF n°® 02/99 e os Principios da Legalidade,
Retroatividade da Lei Tributaria, Seguranca e Certeza Juridica

Uma das primeiras questdes levantadas diz respeito ao Ato Declarato-
rio da Secretaria da Receita Federal n® 02/99.

Com efeito, o Ato Declaratério SRF 02/99, como acima mencionado, fir-
mou o entendimento da Administragao Tributdria no sentido de que “a inci-
déncia do imposto na fonte de que trata o art. 5° da Medida Proviséria n°
1.788, de 29 de dezembro de 1998, aplica-se aos rendimentos auferidos nas
liquidagdes de operagdes de swap, utilizadas como cobertura (hedge), ocorridas
a partir de 1° de janeiro de 1999, ainda que a operagao tenha sido contratada
em data anterior.”
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A referida Medida Proviséria entrou em vigor na data de sua publicacio,
isto é, 30 de dezembro de 1998.

Duas sao as teses contrarias a esse Ato Declaratério: (1) a primeira, que
pretende impugné-lo por ilegalidade, uma vez que o Secretario da Receita
Federal foi além do que estabeleceu a Lei, ao dizer que o Imposto da Renda
na Fonte incidiria também em operagdes de “swap” para fins de ledge que
tenham sido contratadas antes da edi¢do da Medida Proviséria; e (ii) a segun-
da, que ataca o ato por violacao ao principio da irretroatividade da lei tributa-
ria.

De acordo com Renato Lopes Becho, o Ato Declaratério n® 002/99 é€ ile-
gal, porquanto (i) o Secretério da Receita Federal nao possui competéncia para
editar atos administrativos que veiculem normas que projetem conseqiiéncias
diretas aos contribuintes, sendo certo que os tinicos destinatarios possiveis sdo
os servidores ptiblicos lotados na Secretaria da Receita Federal; e (ii) o contet-
do material do mencionado Ato Declaratério ndo poderia ser veiculado por
decreto presidencial, porque nao constitui disposi¢ao necessaria a execugao da
lei, mas sim, estabelece prescricao que a Lei (Medida Proviséria) nao o faz.

Demais disso, o Ato Declaratério tem verdadeira natureza de Instruc¢ao
Normativa, pois prescreve um comando geral, ao invés de certificar a existén-
cia de uma situagio de fato ou relacao juridica.'

Com efeito, a questdo a ser enfrentada consiste em saber se, ao estabe-
lecer que o Imposto de Renda na Fonte incidira, a partir de 1° de janeiro de
1999, sobre as operagdes de “swap” para fins de hedge, ainda que as operagdes
tenham sido contratadas anteriormente, o Secretario da Receita Federal alte-
rou o aspecto temporal da regra-matriz de incidéncia do Imposto de Renda
na Fonte sobre operagdes de “swap” para fins de liedge, tal como descrita na
Medida Proviséria n® 1.788/98, convertida na Lei n® 9.779/99.

A resposta parece ser positiva e, portanto, ilegal o mencionado Ato
Declaratério sob esse aspecto. Ora, ndo ha, nem na Medida Proviséria n°®
1.778/98 nem na Lei n® 9.779/99, qualquer dispositivo que autorize o enten-
dimento de que as operagdes de liedge contratadas antes da vigéncia da men-
cionada Medida Proviséria, mas com liquidagao ja sob a sua vigéncia, seriam
tributadas pelo Imposto de Renda na Fonte.

A mencionada Medida Proviséria, convertida na Lei n°® 9.779/99, des-
creveu de forma exauriente a regra-matriz de incidéncia tributaria e, caso as-
sim nio o tivesse feito, padeceria de vicio de inconstitucionalidade, porquan-
to a imposicao tributaria somente pode ser estabelecida, em todos os seus as-

16 Mais uma Tentativa de Retroatividade da Lei Tributéria, Revista Dialética de Direito Tributdrio n® 44,
maio 1999, pp. 143/8.
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pectos, por lei (principio da legalidade),'” por uma questao de seguranga juri-
dica'.

Ora, o Ato Declaratério n® 002/99, ao estabelecer que o Imposto de
Renda na Fonte também deve incidir sobre as operagoes de hedge contratadas
antes de 1° de janeiro de 1999, descreveu o aspecto temporal da hipétese de
incidéncia de forma contraria a lei. Portanto, a tese da violacdo do principio
da legalidade, colocada nesses termos, pode ser sustentada.

Questiona-se, ainda, se o Ato Declaratério n® 002/99 viola o principio
da irretroatividade da lei tributdria.

Com efeito, estabelece o artigo 150, III, “a”, da Constitui¢ao Federal, que
é vedado a Unido “cobrar tributos: a) em 1elagao a fatos geradores ocorridos
antes do inicio da vigéncia da lei que os houver instituido ou aumentado”.

Nesse sentido, a legislagao tributaria nao podera instituir um tributo com
relacdo a um fato ocorrido antes do inicio de sua vigéncia. No caso em exa-
me, o aspecto temporal da regra-matriz de incidéncia é a liquidacao da ope-
racao de hedge, ou de swap para esse fim.

Assim, verifica-se que o Ato Declaratério n® 002/99 pretendeu fazer in-
cidir a norma juridico-tributéria na liquidagio das operacoes de “swap”, ain-
da que contratadas antes de 1° de janeiro de 1999, isto é, antes da vigéncia da
Lei n° 9.779/99. Esta pretensao da administragao tributdria é constitucional,
ou afronta o principio da irretroatividade da lei tributaria?

José Roberto Pisani entende que o Ato Declaratério n® 002/99, “além de
nao ter respaldo legal, possui nitido carater retroativo, pois pretende colher
uma situagio consolidada a luz da legislacao anterior. Com efeito; as opera-
¢oes de swap para fins de hedge, realizadas antes da edicao das normas acima
indicadas (MP n° 1.788/98 e Lei n® 9.779/99), nao seriam passiveis de incidén-
cia do IRF, por expressa disposi¢ao legal, como ja mencionado. Assim ao pre-
tender tributar situagdes ja consolidadas antes de sua publicacao, esse Ato
Declaratério ofendeu o principio da irretroatividade das leis fiscais, insculpi-
do no artigo 150, inciso III, alinea «, da Constituicao Federal”."

'3 n

7 No que diz respeito a interpretagao do principio da legalidade tributdria, poder-se-ia questionar
se € constitucional a exigéncia ou o aumento de tributo por medida proviséria. Grande parte da
doutrina ji se manifestou no sentido de nao ser possivel, porquanto o art. 150, I da Constituigao
Federal refere-se a lei stricto sensu (Cfr. CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de Direito Tributdrio.
107 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, pp. 53/4). Entretanto, o Suplemo Tribunal Federal jd se manifes-
tou no sentido que a medida proviséria, por ter forca de lei, é instrumento idéneo para instituir e
aumentar tributos. Cfr. RExt. 247.243-3/MG, 1° Turma, rel. Min. Sepulveda Pertence, v.u., j.
16.11.1999; RExt. 250.170/MG, 1* Turma, rel. Min. Sepilveda Pertence; AGRAG ‘7369/6/MG
22 Turma, rel. Min. Néri da Silveira, v.u,, j. 17.08.1999, DjU 24.09.1999, pag. 32. ement. vol.
01964-05, p. 1106.

¥ “O principio da legalidade tributdria, nos quadros do Estado de Direito, é essencialmente um cri-
tério de realizagao da justiga; mas é, do mesmo passo, um critério da sua realiza¢ao em termos se-
guros e certos. A idéia da seguranga juridica é, decerto bem mais vasta do que a de legalidade; mas
posta em contato com esta nao pode deixar de a modelar, de lhe imprimir um contetido, que hd
de necessariamente revelar o grau de seguranca ou certeza do imposto, ou pelas concepgdes domi-
nantes, ou pelas peculiaridades do setor a que respeita. Ora, o Direito Tributdrio é de todos os ra-
mos do Direito aquele em que a seguranga juridicaassume a sua maior intensidade possivel e é por
1sso que nele o principio da legalidade se configura como uma reserva absoluta de lei formal.” Xavier,
Alberto. Legalidade e Tipicidade da Tributagéo. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1978, pp. 43/4.

9 Op. cit., p.
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No mesmo sentido, entendendo que o Ato Declaratério viola o princi-
pio da irretroatividade, ferindo ato juridico perfeito e direito adquirido, Re-
nato Lopes Becho: “Dentro da idéia de ato juridico perfeito, encontramos
protecao para aqueles que celebraram contratos com todas as observancias da
legislagao entao em vigor (por exemplo, contrato de hedge cambial). Por outro
giro verbal, é dizer: quem celebrou um contrato segundo as leis que nesse dia
vigiam, passa a ter prote¢ao constitucional de que essas leis nao sofrerao mu-
dancas. Se mudarem, contudo, seus contratos estarao a salvo das novas regras.
(...) Transpostas essas premissas para uma sociedade evoluida no campo tri-
butério, passamos a ter o principio da irretroatividade da lei tributaria, versa-
da no ja citado artigo 150, como proibig¢do aos entes puiblicos para: “ II - co-
brar tributos: a) em relacao a fatos geradores ocorridos antes do inicio da vi-
géncia da lei que os houver instituido ou aumentado”. Esse inciso II, a, trouxe
a Irretroatividade da lei para o campo tributdrio. Se superasse a quebra da
legalidade (se se permitisse que outro 6rgao piblico emitisse comandos abs-
tratos e genéricos, de observancia para toda sociedade), outra lesao surgiria,
a da violacio a nretroatividade da lei.”®

Sob esse prisma, sendo o contrato de kedge um ato juridico perfeito, o
contribuinte tem o direito adquirido de ser tributado pelo regime vigente a
época da celebragao, vélida, do mencionado negécio juridico.

Por outro lado, é possivel responder a pergunta formulada a partir da
distingao dos fatos geradores, no que se refere a sua ocorréncia temporal, em
(a) instantaneos, sendo aqueles “que se verificam e esgotam numa especifica
unidade de tempo e, a cada ocorréncia, dao origem a uma obrigagao tributa-
ria autdnoma”; (b) continuados, que sao “constituidos por uma situagao per-
manente cuja continuidade, dentro da unidade temporal definida em lei, ndo
origina novas obrigagdes tributérias”; e (c) complexivos, “cujo processo de for-
magcao se completa apés o transcurso de unidades sucessivas de tempo”.*!

A hipétese “sub examine” refere-se ao Imposto de Renda na Fonte e
Sampaio Déria, ao tratar da natureza do fato gerador desse imposto segundo
a classificagdo acima exposta, manifestou-se no sentido de que o fato gerador,
muito embora se apresente como instantaneo, possui processo de formagao
complexivo, verbis: “No entanto, se pesquisarmos mais a fundo a natureza do
fato gerador do imposto de renda na fonte, verificaremos que, embora seja ele
preponderantemente instantaneo, o processo de sua formagao é complexivo,
pois a percepg¢ao do rendimento, que se registra especificamente numa uni-
dade de tempo, pressupde, nao raro, todo um processo anterior, desenvolvi-
do ao curso de periodo mais ou menos longo, durante o qual se cristalizaram
as condigdes juridicas ou econdmicas que possibilitaram a ocorréncia ulterior
do fato gerador - a mencionada percepgao de renda. (...) Ora, diante desse
quadro, pode-se muito bem definir o fato gerador do imposto de renda na

2 Op. cit., pp. 147/8.
2 Sampaio Déria, Antdnio Roberto. Da Lei Tributdria no Tempo. Sao Paulo, 1968, pp. 140/1.
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fonte como instanténeo-complexivo, instantaneo na ocorréncia e complexivo na
formacao. Sendo a ocoréncia do fato gerados; e ndo a natureza do processo de
sua formacao, o elemento decisivo na fixagao da obrigagdo tributéria e, por-
tanto, da correspondente legislagao pertinente, é de se concluir que le aplicd-
vel a cobranga do imposto de renda na fonte é a vigente no momento da percepgdo do
rendimento tributdvel, e ndo aquela ou aquelas vigentes no estgio de sua for-
macao.”?

Dessa forma, segundo essa corrente, a legislagdo tributaria aplicavel se-
ria a da percepg¢ao do rendimento oriundo da operagao de hedge, mesmo que
a legislagdo vigente na época da celebragao do contrato era outra.

A jurisprudéncia tem se manifestado, ainda que nao definitivamente, no
sentido de reconhecer a violagao do principio da irretroatividade da lei tribu-
taria, da seguranca e certeza juridica.”

Entendemos ser possivel sustentar a tese segundo a qual o Ato Declara-
tério n° 002/99 viola o principio da irretroatividade da lei tributdria e da se-
guranca juridica. Com efeito, a situagdo de operagoes de hedge contratadas
antes de 1° de janeiro de 1999 e, portanto, sob a regéncia da Lei n° 8.981/95,
mas que seriam liquidadas apés essa data, vale dizer, supostamente sob a vi-
géncia da Lei n® 9.779/99, parece subsumir-se ao conceito de retroatividade de
2° grau, na terminologia de Alberto Xavier*. Dessa forma, a regra tributdria,
inclusive que informara o langamento, deve ser a vigente quando da celebra-
¢do das operacoes de hedge, prevalecendo, portanto, a nao-incidéncia.

IV. Hedge e o Conceito de Renda
Outra concepgao sobre o assunto que tem sido defendida pela doutrina

e discutida no Poder Judicidrio é que os resultados obtidos nas operagées de

hedge ndo tém natureza juridica de renda. E o que afirma, por exemplo, José

Roberto Pisani, verbis: “A primeira das impropriedades contidas na tributagao

pelo IRF das operagoes de hedge, assim como das operagoes de swap para fins

de hedge, estd relacionada a violacao ao conceito de renda, previsto no artigo

43 do Cédigo Tributario Nacional.”®

Com efeito, o artigo 153, III, da Constituicao Federal prescreve: “Art.

153. Compete a Unido instituir impostos sobre: (...) III - renda e proventos de

qualquer natureza.” Portanto, o fato gerador do Imposto de Renda somente

2 QOp. cit,, p. 176.

% TRF da 3 Regiao, Al 1999.03.00.062670-8 100256 AG, 6* T., rel. Des. Fed. Marli Ferreira, despa-
cho Des. Fed. Andrade Martins (Turma de Férias), 04.01.2000, DJU 2 de 18.01.2000, pdg. 589; TRF
da 22 Regido, AI 37774 (Proc. 99.02.16860-4), despacho rel. Des. Fed. Ney Fonseca, 30.04.1999,
DJU 2 de 25.5.199, p. 281.

2 “Na retroatividade de 2° grau (que uns designam por retroatividade ‘imperfeita’ ou ‘imprépria’) o
fato também se verificou por inteiro ao abrigo da lei antiga, aproximando-se por isso da retroativi-
dade de 1° grau. Mas desta se distingue porque os seus efeitos nao se esgotaram por inteiro 4 som-
bra da lei velha, antes continuam a produzir-se no dominio temporal de aplicagao da lei nova.” O
Problema da Retroatividade das Leis sobre Imposto de Renda. Direito Tributario e Empresarial - Parece-

res. Rio de Janeiro: Forense, 1982, p. G8.
B Op. cit., p. 329.
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pode ser “obter renda”, ou na dicgdo do artigo 43 do Cédigo Tributario Nacio-
nal, a aquisicao da disponibilidade econdémica ou juridica da renda ou de pro-
ventos de qualquer natureza.

De fato, muito embora o Cédigo Tributario Nacional, em seu artigo 43,
I, defina renda, é de extrema importéncia que o intérprete procure o seu con-
ceito constitucional, para que nao tenha que interpretar a Constitui¢ao atra-
vés de uma lei e, assim, incorrer em grave erro metodolégico, porquanto € o
conceito constitucional de renda que deve ser considerado para verificar a
competéncia tributaria. Em verdade, a diccao do artigo 43, I do Cédigo Tii-
butério Nacional deve se adequar ao conceito constitucional de renda.”

Pode-se adotar, para a Constituicao de 1988, o mesmo conceito consti-
tucional de renda de Amilcar de Aradjo Falcao que, segundo observa Sacha
Calmon Navarro Coélho, é “o aumento ou incremento de patriménio decor-
rente do emprego do capital, do trabalho ou da combinagao de ambos, expres-
so em dinheiro ou nele determinavel, e apuravel em um momento ou um
periodo de tempo”.”

Portanto, a renda, para fins tributarios, é um conceito de relacao entre
o mesmo patriménio num momento anterior e noutro posterior. £ a diferen-
¢a positiva quantificada nesse periodo, desde que resultante do emprego do
capital, trabalho ou combinagido de ambos.

As operagdes de hedge, por si s6, nao podem representar um acréscimo
patrimonial, pois um eventual ganho nesse tipo de operacao pode ser com-
pensado por uma perda verificada numa operagao realizada no mercado a vis-
ta. £ essa, efetivamente, a fungio do hedge, proteger o ativo de oscilagoes de
preco e taxas.

Ora, numa operagaoisolada no mercado futuro, ou de “swap”, para fins
de hedge, nao € possivel verificar o acréscimo patrimonial, porquanto o ganho
ou a perda somente podera ser quantificados com o ajuste do preco do ativo
(ou da divida) no mercado a vista. Logo, nao ha, necessariamente, renda a ser
tributada.

Nesse sentido, José Roberto Pisani esclarece: “22. Como anteriormen-
te, afirmado, uma operacgao de swap para fins de hedge, pode ser feita por uma
empresa brasileira com determinada obrigagdo em moeda estrangeira, que
pretenda nao correr os riscos da desvalorizacao da moeda nacional. Nessa hi-
pétese, a empresa, titular de aplicagao financeira destinada ao pagamento da
sua obrigacao, faz o swap de tal aplicagdo, por outra referenciada na moeda da
sua obrigacdo. Quando do vencimento da sua aplica¢ao, se houver ganho na
operagao de swap, este serd compensado com o aumento do valor pago no
cumprimento da obriga¢do. Se houver perda na operagao de swap, havera um

*" Cff. Quiroga Mosquera, Roberto. Renda e Proventos de Qualquer Natureza: o Imposto e o Conceito Cons-
titucional. Sao Paulo: Dialética, 1996, passim, especialmente, p. 40.

7 Navarro Coélho, Sacha Calmon. Curso de Direito Tributdrio Brasileiro. Rio de Janeiro: Forense, 1999,
p. 43.

Iy
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ganho com a diminuigao do valor a ser pago na obrigagdo em moeda estran-
geira. 23. H4, assim, a assungao de posi¢des absolutamente idénticas, mas em
sentido contréario e que se anulam, para que a empresa nao seja penalizada
pela alteracao na taxa de cambio. A conseqiiéncia disso é que se a empresa
‘ganha’ de um lado, ‘perde’ de outro. Nao ha qualquer renda. Por esse moti-
vo, pretender tributar na fonte as operagdes de hedge, ou de swap para fins de
hedge, constitui delirio da lei e violagdo ao artigo 43 do Cédigo Tributdrio
Nacional.”*
Essa é a orientacao que vem sendo adotada pelos tribunais, conforme
se verifica das ementas seguintes:
“Ementa. Processual Civil e Tributario. Mandado de Seguranca. Ope-
ragao de Hedge. Imposto de Renda. I - Pelos documentos acostados
aos autos, trata-se de operagao de Hedge e, sendo assim, a exigéncia
do imposto de renda caracteriza violagao do art. 153, III, da Consti-
tuicao Federal e artigo 43, incisos I e II, do CTN, ao definir a opera-
¢ao de cobertura como aquela que objetiva proteger a variagao de
valor de determinada obrigagdo. A prépria lei fiscal (artigo 77, da Lei
n°® 8.991/95) reconhece e admite que a operagao em questao ¢é insus-
cetivel de produzir acréscimo ou decréscimo patrimonial, porque o
seu rendimento é da mesma magnitude da valoragao da obrigacao
acobertada; II - A exigéncia do IRF caracteriza tributacao, nao daren-
da, mas do patrimoénio, com fei¢ao de empréstimo compulsério; III -
Precedente nesta E. Corte, 4* Turma, Rel. Des. Fed. Rogério Vieira de
Carvalho, Agravo de Instrumento n® 99.02.09995-5, por unanimida-
de; IV - Recurso provido.” (TRF 22 Regiao, 5* Turma, AI 43537 (Proc.
1999.02.01.036016-8) - RJ, rel. Des. Fed. Tanyra Vargas de Almeida
Magalhaes, v.u., j. 9.5.2000, DJU 2 de 6.7.2000, p. 251)
Ementa. Processo Civil e Tributdrio. Agravo Regimental. Mandado de
Seguranga. Medida Liminar. Operagao de Hedge. Imposto de Renda.
Maduro o agravo de instrumento, para julgamento, vez que o agravo
regimental esgota toda a controvérsia em torno do direito postulado
no recurso, atende a economia processual o julgamento do agravo de
instrumento, com prejuizo do agravo regimental. Medida liminar em
mandado de seguranga constitui ato vinculado do juiz e, correspecti-
vamente, direito subjetivo da parte, em se achando presentes seus
pressupostos, e, por isto, independentemente de ser teratolégica,
sujeita ao reexame na instancia recursal. Inpugnada no “mandamus”
a exigibilidade do imposto de renda na fonte sobre rendimentos de
“swap”, € intuitiva a presenga de um dos pressupostos da medida li-
minar, consistente na ineficacia da seguranga, que venha a ser conce-
dida, se nao deferida a medida liminar. Induvidosa a existéncia fatica
de que a exigibilidade do imposto de renda na fonte impugnada esta

% Op. cit., pp. 329/330.



DIREITO TRIBUTARIO ATUAL né 16 269

a incidir sobre rendimento de operagao de cobertura (Hedge), verossi-
mil aalegacio de que tal fato (operacao de cobertura - sedge) nao cons-
titui espécie de fato gerador da obrigagao de pagar imposto de ren-
da, vez que o rendimento, assim pactuado, ndo tem natureza de ren-
dimento, acréscimo patrimonial, mas, sim, de indenizagao. Agravo de
instrumento provido, prejudicado o agravo regimental.” (TRF 22 Re-
giao, 4* Turma, Al 36533 (Proc. 99.02.09995-5) - R], rel. Des. Fed.
Rogério Carvalho, v.u., j. 06.10.1999, DJU 2 de 31.08.2000, fls. 450/
466.)

Pode-se entender, contudo, que a operagao de fedge é uma aplicagao fi-
nanceira como outra qualquer e da qual resulta, por si s, rendimentos tri-
butdveis, porque se subsumem ao conceito de renda.

Todavia, essa posigao ¢ de dificil defesa, pois viola a prépria natureza da
operagao de hedge, uma vez que essa consiste numa operagao de cobertura
destinada, exclusivamente, a protegao contra riscos inerentes as oscilagoes de
preco ou de taxa, “ex vi” do art. 77 da Lei n® 8.981/95.

Logo, parece-nos consistente a tese segundo a qual a tributagao das ope-
ragoes de hedge pelo Imposto de Renda na Fonte é inconstitucional por violar
o conceito constitucional de renda, inscrito no artigo 153, III da Constituigao
Federal, uma vez que somente com a operagao realizada para fins de hedge é
impossivel verificar um acréscimo patrimonial.

V. Hedge e a Regra-Matriz de Incidéncia

Roberto Quiroga Mosquera, ao tratar do artigo 5° da Lei n® 9.777/99
sustenta a tese de violagao do principio da legalidade, porém com outro fun-
damento.

O referido autor afirma que o legislador pretendeu tributar; pelo Impos-
to de Renda na Fonte, “os rendimentos oriundos das aplicagdes ou operagoes
financeiras de renda fixa ou de renda varidvel, mesmo no caso das operagoes
de cobertura (hedge), realizadas por meio de swap e outras, no mercado de
derivativos”.

Contudo, o legislador nao teria descrito a forma de tributagio das ope-
ragoes de Hedge, tampouco a sua regra-matriz de incidéncia tributdria, verbis:
“Ocorre que, como ji tivemos oportunidade de verificar nos itens anteriores
deste estudo, o artigo 5° ndo estabeleceu uma tributagao dessas operagoes
(hedge) por equiparagao; isto é, o referido dispositivo normativo nao deter-
mina que se apliquem as operagdes de hedge as mesmas normas apliciveis as
aplicagoes financeiras de renda fixa. O artigo aludido apenas prescreve que
todo e qualquer rendimento auferido em aplicagao ou operagao financeira de
renda fixa, fica sujeito ao imposto de renda na fonte. Porém, pergunta-se: qual
a tributagdo na fonte? A mesma das aplicagdes financeiras de renda fixa ou das
aplica¢bes de renda varidvel? Qual a aliquota e base de célculo desse impos-
to? Ha responsével] tributario? Como se vé, o artigo respectivo nada criou e,
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tampouco, equiparou a tributacao das operagdes de hedge a qualquer outra
espécie de tributacao. Tal ‘esquecimento’ do legislador tributario fere frontal-
mente o principio da legalidade tributéria, insculpido no artigo 150 do Texto
Constitucional de 1988. Portanto, é nosso entendimento que enquanto a le-
gislacdo tributdria, por intermédio de lei ordinaria competente, nao estabele-
cer a regra-matriz de incidéncia tributdria por completo, impossivel sera exi-
gir o imposto sobre a renda na fonte sobre ganhos auferidos em operagoes de
hedge.”®

O fundamento dessa posicao parece residir na distingao que o autor faz
entre aplicacao financeira, operagao financeira e operagao de liedge. A regra-
matriz de incidéncia tributédria das aplicagbes financeiras® foi inteiramente
descrita por lei, mas ndo a das operacdes financeiras e das operagoes de hed-
ge. Portanto, segundo Roberto Quiroga, por falta de descricao da regra-ma-
triz de incidéncia ou de qualquer equiparagao, o artigo 5° da Lei n® 9.779/99
¢ inconstitucional, por violar o principio da legalidade tributaria.

Contra essa tese pode-se argumentar que as operagdes de Ledge sao re-
alizadas por diversas formas, no mercado futuro, de opcoes, a termo etc. Em
verdade, o que qualifica uma operagdo como hedge é a destinagao, a finalida-
de, “ex vi” art. 77, § 1°, da Lei n® 8.981/95. Portanto, o que deve ser analisado
é o negdcio juridico utilizado para a finalidade de hedge.

Nesse prisma, se o negécio juridico celebrado para fins de ledge for um
contrato futuro (por exemplo, compra de contrato futuro de café arabico),
entao pode-se entender que, sobre o ganho liquido dessa “operagiao de hed-
ge”, deverd incidir o Imposto de Renda na Fonte, a aliquota de 15% (Lei n°
9.959/00, art. 6°, pardgrafo tinico). De outra parte, na hipétese de ter se con-
tratado uma opcao de compra para realizar liedge de um ativo, a tributagdo
devera observar as normas aplicaveis a essa operagao.

Assim, pode-se argumentar que o artigo 5° da Lei n® 9.779/99 teria re-
vogado tacitamente o artigo 77, V, da Lei n°® 8.981, de 20 de janeiro de 1995,
que exclui da incidéncia do Imposto de Renda na Fonte o ganho liquido das
operagoes de hedge realizadas em bolsa de valores, de mercadorias e de futu-
ros, ou no mercado de balcdo. Ora, o artigo 5° da Lei n°® 9.779/99 regulou de
forma diversa a matéria, prescrevendo que sobre as mencionadas operagoes
incide o Imposto de Renda na Fonte. Logo, a lei tributaria tratou da mesma
forma todas as operacdes realizadas em bolsa de valores, mercado de deriva-
tivos ou de balcdo, nao fazendo qualquer distingao, para efeitos fiscais, quan-
to a finalidade.

Observa-se, portanto, que tanto o argumento de Roberto Quiroga como
o possivel contra-argumento sao muito fortes. Ao que tudo indica, essa con-
trovérsia ndo foi decidida pelos tribunais.

* Tributagdo no mevcado financeiro e de capitais. 2* ed. Sao Paulo: Dialética, 1999, pp. 233/4.
* Entende o autor que aplicagao financeira é aquela operagio, de cunho financeiro, que esteja sub-
metida ao regime juridico préprio do mercado financeiro e de capitais. Cfr. op. cit., p. 184.
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Abstraindo as demais hipéteses de inconstitucionalidade mencionadas no
presente estudo, entendemos, data venia, que o artigo 77, inciso V, da Lei n°
8.981/95 foi revogado tacitamente pelo artigo 5° da Lei n® 9.779/99, porquan-
to esses dois dispositivos veiculam normas contraditérias e que, pelo principio
da lex posteriori derrogat priori, deve prevalecer a norma posterior que regulou a
matéria.

Assim, as operacdes realizadas em bolsa de valores, de mercadorias e de
futuros ou no mercado de balcao, quer tenham ou néo finalidade de hedge, sio
tributadas pelo Imposto de Renda na Fonte. Ressalte-se, todavia, que enten-
demos que a tributacao pelo Imposto de Renda na Fonte das operagoes de
hedge é inconstitucional, por constituir tributagao de patriménio e nao de ren-
da, tal como exposto acima.

VI. Conclusio

Em suma, das consideragdes a respeito das questdes atinentes a tributa-
¢do das operagdes de hedge pelo Imposto de Renda na Fonte, tratadas pela
doutrina e jurisprudéncia, pode-se concluir que:

a) ndo hd uma figura contratual com caracteristicas préprias que iden-
tifiquem o hedge ou “hedging”. Na verdade, como afirma Oscar Barreto Filho,
“o0 que existe, no hedging, é mera interdependéncia factual, de natureza eco-
ndmica, entre contatos equivalentes e opostos, concluidos com pessoas diver-
sas e que visem a compensar seus efeitos reciprocamente. Os dois contratos
sao completos e auténomos, e independem um do outro para sua existéncia e
validade intrinseca.”;®!

b) para fins tributdrios, /edge foi conceituado pela Lei n° 8.981/95, arti-
go 77, paragrafo 1°, como as operagoes destinadas, exclusivamente, a prote-
¢do contra riscos inerentes as oscilagées de preco ou taxa, quando o objeto do
contrato negociado: (i) estiver relacionado com as atividades operacionais da
pessoa juridica; e (ii) destinar-se a protecao de direitos ou obrigagdes da pes-
soa juridica;

c) os ganhos liquidos apurados nas operagéoes de /iedge eram computados
para a apuragao do lucro real, “ex vi” do § 3° do artigo 77 da Lei n® 8.981/95.
Essa sistemadtica foi alterada pela Medida Proviséria n° 1.788/98, convertida
na Lei n® 9.779/99, que sujeitou os rendimentos auferidos nas operagdes de
hedge a tributagdo pelo Imposto de Renda na Fonte;

d) o Ato Declaratério n°® 002/99, que firmou o entendimento do Secre-
tario da Receita Federal no sentido de incidir o Imposto de Renda na Fonte
sobre as operagoes de hedge liquidadas a partir de 1° de janeiro de 1999, mes-
mo quando contratadas anteriormente, fere o principio da legalidade, da irre-
troatividade da lei tributaria e da seguranca e certeza juridica;

* As operagoes a termo sobre mercadorias (hedging). Revista de Diveito Mercantil, Industrial, Econdmico
e Financeiro n° 29, p.14.
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e) a tributagio pelo Imposto de Renda na Fonte das operagoes de hedge
é inconstitucional, pois constitui incide sobre o patriménio e, portanto, viola
o conceito de renda;

f) o artigo 5° da Lei n° 9.779/99 nao violou o principio da legalidade ao
nao descrever a tributacio das operagdes de hedge, pois essa tributagdo deve
observar as normas aplicaveis ao negécio juridico celebrado com a finalidade
hedge. Assim, a finalidade de hedge tornou-se irrelevante, para efeitos tribu-
tarios. Contudo, isso ndo implica dizer que o mencionado artigo é constitucio-
nal, pois a tributagao das operagdes de hedge pelo Imposto de Renda na Fonte
afronta o conceito constitucional de renda.

Essas sdo nossas observagoes sobre as questdes tratadas pela doutrina e
jurisprudéncia a respeito da tributagido das operagoes de hedge pelo Imposto
de Renda na Fonte.





