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IR FONTE - RENDIMENTOS DE NAO-RESIDENTES - OPERACOES DE
HEDGE - ALIQUOTA ZERO - As operagdes de cobertura (hedge),
realizadas para protecdo de posi¢cdes assumidas na BM&F expressas em
moeda nacional, mas atreladas a derivativos de variacdo cambial, ndo podem
ser consideradas ndo admitidas por falta de normativo expresso de contelido
proibitivo. Sobre o valor das remessas a beneficiarios no exterior, destinadas
a liquidagcdo de operacbes de hedge, de que trata a Resolucdo CMN n°
2.012/1993, aplica-se a aliquota de zero do Imposto de Renda na Fonte,
inclusive quando realizadas mediante operacbes de swap liquidadas em
moeda nacional, ndo constituindo restricdo o disposto no art. 1° da Circular
Bacen n? 2.348/1993.

OPERACOES DE SWAP NO EXTERIOR - REGISTRO NA CETIP -
IMPOSSIBILIDADE - Em relagdo as operacdes de swap realizadas mediante
contratos firmados no exterior, é inaplicavel a norma prevista no art. 3° da
Resolugdo CMN ne 2.138/1994, que se converte em condi¢do inexequivel,
pelainexisténcia, a época dos fatos, de sistema habilitado para registro.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos.

Acordam os membros do colegiado, por unanimidade de votos, em negar

provimento ao recurso da Fazenda Nacional.

(documento assinado digitalmente)
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CARLOS ALBERTO FREITAS BARRETO - Presidente.
(documento assinado digitalmente)

CLAUDEMIR RODRIGUES MALAQUIAS - Relator.
EDITADO EM: 20/01/2011

Participaram da sessdo de julgamento os conselheiros. Carlos Alberto Freitas
Barreto (Presidente), Leonardo de Andrade Couto, Claudemir Rodrigues Malaquias, Viviane
Vida Wagner, Francisco de Sales Ribeiro de Queiroz, Susy Gomes Hoffman (Vice-
Presidente), Alexandre Andrade Lima da Fonte Filho, Antonio Carlos Guidoni Filho, Karen
Jureidini Dias e Valmir Sandri.

Relatério

Com fundamento no art. 56, inciso Il do Regimento Interno do Conselhos de
Contribuintes - RICC c/c arts. 7, inciso | e 15 8§ 12 do Regimento Interno da Camara Superior
de Recursos Fiscais — RICSRF, ambos aprovados pela Portaria MF n 147, de 25 de junho de
2007, a Fazenda Nacional interpde recurso especial (fls. 1.960/1.987) em face do acérddo n@
105-15.504 proferido pela antiga Quinta Camara do Primeiro Conselhos de Contribuintes
assim ementado:

“ |RFONTE - REMESSAS A BENEFICIARIOS DOMICILIADOS
NO EXTERIOR - Aplica-se a aliquota de zero por cento do
Imposto de Renda Devido na Fonte sobre o valor das remessas a
beneficiarios domiciliados no exterior destinadas a liquidacao
de operacdes de 'hedge, que se caracterizam como atividades
operacionais, normais e usuais da empresa, realizadas nos
termos da Resolucdo CMN - 2.012/1993, inclusive quando
realizadas mediante operagdes de 'swap’, sendo ineficaz a
restricao prevista no art. 1° da Circular Bacen 2.348/1993 que
ndo consta da Resolucdo CMN 2.012/1993, bem como, no caso,
ineficaz a norma prevista no art. 3° da Resolugdo CMN
2.138/1994, que se converte em condicdo inexeqiiivel em relagéo
as operacoes de swap, que foramrealizadas no exterior.”

De inicio, cumpre registrar que os fatos que deram origem aos presentes
autos, ensgjaram também o lancamento do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), que constituem o objeto do processo de n®
10768.002986/2003-95, que serd apreciado nesta mesma oportunidade. A acdo fiscal que
resultou em ambos os processos foi motivada por comunicacéo feita pelo Banco Central do
Brasil a Superintendéncia Regional da Receita Federal, da 72 Regido Fiscal, por meio do
expediente DESUP/GABIN-2001/036, de 20/04/2001, assim como, pela informagdo do
Ministério Publico Federa feita pelo Oficio n°® 109/PR/RJGAB/AG, de 10.07.2001 (fls.
1.461). No ambito daguela Autarquia, a matéria foi objeto de investigagdo simulténea, cujas
conclusdes foram consubstanciadas no Processo BCB n? 0101088985, julgado em caréter
definitivo na 2672 Sessdo de Julgamento do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (CRSFN) e que resultou no Acorddo CRSFN ne 7.842/06, de 07.11.2006.
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Deve-se destacar também que, em vista das disposi ¢des regimentais vigentes,
especificamente quanto as atribui¢bes para julgamento das Turmas desta Camara Superior, foi
suscitado conflito de atribuigdo, nos termos da Informagéo n® 9101-00248, de 27.09.2010 (fls.
2.159/2.161 do processo acima referido), cuja competéncia para sua solugdo é do Presidente do
Carf, nostermos do art. 20, inciso I X do atual Regimento.

Em 28.09.2010, o Presidente do Carf, manifestando-se sobre o conflito
suscitado, determina a relatoria e julgamento conjunto pela 12 Turma da CSRF dos processos
de n2 10768.002986/2003-95 (IRPJCSLL) e de n® 10768.003317/2003-31 (IRF) (fls.
2.162/2.163).

Da autuacao

A contribuinte foi cientificada do auto de infragdo em 02.04.2003, por meio
do qual a autoridade formaliza a exigéncia de Imposto de Renda Devido na Fonte (IRF) que
teria deixado de ser recolhido sobre rendimentos de residentes ou domiciliados no exterior, no
ano de 1999, nos montantes de R$ 13.879.008,00 (sujeito a multa de 75%) e de R$
4.918.659,43 (sujeito a multa de 150%), conforme Termo de Verificacdo Fiscal (TVF) (fls.
1.447/1.479).

Trata-se de remessas efetuadas para pagamento de resultados (perdas)
decorrentes de operacdes de swap OTC market (expressdo financeira usual para designar over
the counter market), referenciado no Pais como “mercado de balcdo” ou mercado organizado
fora de bolsa), realizadas no exterior e que foram utilizadas como instrumentos financeiros de
operacOes de cobertura (hedge). Tais operagOes foram destinadas a cobrir riscos de variagdo
cambial de direitos adquiridos em operacdes de swap realizadas na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BMF) no Brasil.

A autuacéo apresentou duas fundamentagdes, a seguir resumidas:
1. PAGAMENTO OU RECEBIMENTO EM MOEDA ESTRANGEIRA

1.1 A Le 9.481/97, art 19 inciso 1V, com a redacdo dada pela Lei n®
9.532/97, reduz a zero a aliquota do IRF incidente sobre valores correspondentes a operagoes
de cobertura de riscos (hedge), auferidos no Pais, por residentes domiciliados no exterior.

1.2 No entanto, a reducdo da aliquota a zero, segundo o § 12 do dispositivo
legal referido, exige que sejam observadas as condigcdes estabelecidas pelo Ministro da
Fazenda.

1.3 O Ministro da Fazenda determinou, pelo art. 19, inciso |11, da Portaria MF
n® 70, de 31/03/97, que as remessas correspondentes a operacOes de cobertura (hedge)
obedecam a regulamentacdo pertinente.

1.4 Por sua vez, a regulamentacdo pertinente é a estabel ecida pela Resolucéo
do Conselho Monetério Nacional (CMN) n© 2.012/93 e pela Circular Bacen 2.348/93. Segundo
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essas normas, as operagoes de cobertura (hegde) realizadas no exterior devem ter por objeto
pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeir a.

1.5. A contribuinte ndo cumpriu referidas normas, uma vez que as operagoes
por ela redlizadas tinham por objeto ativos financeir os decorrentes de operagdes de swap
realizadas na BMF, portanto, no Brasil e sujeitos a pagamento ou recebimento em moeda
nacional.

1.6 A fdta de obediéncia dessas normas, Resolugdo CMN n° 2.012/93
combinada com a Circular Bacen 2.348/93, impede a aplicacdo da aliquota zero.

2. AUSENCIA DE REGISTRO NA CETIP

2.1 As operacBes de hedge realizadas no exterior valeram-se, como
instrumentos financeiros, de operacGes de swap realizadas em mercado de balcdo. Estas
ultimas, no entanto, sdo operacdes sujeitas a registro na CETIP ou em outro sistema de registro
habilitado pelo Bacen ou pela CVM, conforme dispbe o art. 3° da Resolucdo CMN N2
2.138/94.

2.2 Assim, a reducdo da aiquota do IRF a zero, dém de depender da
obediéncia das normas relativas ao hedge (Resolucdo CMN n2 2.012/9 e Circular Bacenn?
2.348/93), depende também da obediéncia da norma relativa ao registro das oper agdes de
swap, utilizadas como instrumento financeiro do hedge (Resolugdo CMN n° 2.138/94).

2.3 Como as operagdes de swap ndo foram registradas na CETIP ou em
outro sistema de registro autorizado pelo Bacen ou pela CVM, nédo se podia aplicar aaliquota
zero do IRF as remessas destinadas a liquidacdo das operacdes, por constituirem rendimentos
de domiciliados ou residentes no exterior.

Da impugnacéo

O sujeito passivo, conforme peticdo de fls. 1.559/1.602, instruida com os
documentos de fls. 1.603/1.731, impugnou a exigéncia fiscal, exceto a parcela relativa ao
crédito tributario decorrente da operacéo realizada com o Banco Surinvest, iniciada em
12.01.99 e concluida em 29.01.99, que foi liquidada na ocasido. Referida operacdo ensgjou 0
lancamento do IRF com multa de oficio no percentual de 150% em razdo da conduta
considerada qualificada pela autoridade fiscal. Desta forma, desde a primeira instancia, néo foi
objeto de litigio a parte do crédito tributario langada, relativa a operagdo em que figurava como
contra-parte o Banco Surinvest, correspondente ao contrato de cambio n® 99/00044, conforme
TVF (fls. 1.476/1.477).

O Acdrddo DRF/RJO-I n° 4461/2003, de Primeira Instancia, (fls.
1.735/1.773, mantém a exigéncia fiscal. Refuta ou desconsidera as argliicdes da impugnante,
invocando as mesmas razdes apresentadas pelo auditor fiscal no TVF.
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Do recurso voluntario

Em sede de recurso voluntério (fls. 1.780/1.799), a contribuinte ratifica, os
argumentos apresentados na |mpugnagao e acrescenta novas ponderagdes: @) quanto a premissa
em que se baseou 0 acérddo da DRJ de que, gozando as normas administrativas regularmente
editadas de presuncéo de validade, tal questionamento deve ser dirigido ao Poder Judiciario,
gue detém a competéncia legal para aprecia-lo; e b) quanto a conclusdo da decisdo da DRJ de
gue havia alternativas de registro, aém da CETIP, porque a Resolucdo CMN n° 2.138/94
refere-se a* outros sistemas de registro”.

A Quinta Camara do Primeiro Conselho de Contribuintes, por meio da
decisdo recorrida de fls. 1.759/1.810, por maioria de votos, deu provimento ao recurso
voluntario, corroborando o estudo do i. relator Conselheiro Irineu Bianchi, que em sintese,
concluiu que:

a) quanto aos pagamentos em moeda estrangeira, objeto das operacoes de
cobertura

“112. (...) ainovagdo inserta no caput do art. 1° da Circular Bacen 2.348/94
ndo relne condicbes de merecer a interpretagdo restritiva que Ihe atribuiram o
auditor fiscal e a autoridade julgadora. N&o tem ela condi¢bes de inculcar nas
operacOes redlizadas pelo recorrente, a0 amparo da Resolucdo CMN 2.012/93, a
pecha deirregulares.

113. Nesse caso, ndo ha quaquer desobediéncia a Resolugdo CMN 2.012/93
que justificaria a vedacdo de se aplicar a aliquota zero do IRF sobre as remessas
necessarias para cobrir os resultados negativos das operaces, que constituem
rendimentos de domiciliados no exterior.”

b) quanto a necessidade de registro das operagdes na CETIP

“140. Sgja como for, legislacdo basica que autoriza arealizacdo de hedge
no exterior, que se vale de instrumentos que atendem aos parametros internacionais
(de que falao 8§ 1° do art. 1° da Resolucdo CMN 2.012/93), um dos quais sdo as
operagdes de swap redizadas em mercado de bacdo, ndo pode ver usurpada sua
eficacia pela inser ¢do no seu contexto de condicdo inexequivel.

141. A lel tem o atributo intrinseco da eficécia, que se remove apenas com a
revogacao da préprialei, ou se suspende temporariamente com a edicdo de outrale,
ou se submete a0 implemento de determinada condi¢do, mas desde que exequiivel a
condicdo. O que ndo se pode admitir € que a eficacia de uma lei sgja aniquilada
pela criacdo de condicdo inexequivel, como se pretendeu fazer no presente caso.

(..)

143. Nesse contexto, ndo sendo registraveis as operacOes redlizadas no
exterior, ndo se pode considerar que tenha havido desobediéncia a Resolucdo
CMN2.138/94, de tal forma que ndo se pudesse admitir a aplicagdo da aiquota zero
do IRF.” (grifosdo original)

A Cémara a quo afastou, entdo, a exigéncia do IRF sobre os rendimentos
auferidos por ndo residente, correspondentes as perdas verificadas nas referidas operagdes de
hedge, instrumentalizadas por contratos swap OTC, considerando que o Banco Central néo
poderia, a0 regulamentar, a Resolucdo. do CMN,, restringir as,operacdes permitidas somente

5
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aquelas em que 0s pagamentos e recebimentos fossem efetuados em moeda estrangeira e que,
ndo seria possivel, retirar a eficacia da norma permissiva pela néo realizacdo de registro
considerado impossivel naquela ocasi&o.

Dos embar gos de declar acéo

Em face da decisio da Quinta Camara, a Fazenda Naciona interp0s
embargos de declaragdo (fls. 1.814/1.834), alegando, em sintese:

a) quanto a questdo do “registro das operagcdes’, que a Camara deixou de
observar que a exigéncia de tal registro decorre do art. 3° e seguintes da
Lei n24.131 c/c Circular Bacen n? 2.348, art. 5%

b) quanto a “autonomia do BCB para editar atos pertinentes a cambio”
argumenta que a Camara ao rejeitar a condicdo estabelecida pela
Circular Bacen n@ 2.348, sob 0 argumento de que o Bacen extrapolou a
competéncia que lhe fora delegada, deixou de observar que a Lei n®
4,595, art. 49, inciso XVIII, ao atribuir ao Bacen o “monopdlio das
operagdes de cambio”, atribui-lhe autonomia para editar atos referentes
amatéria cambial; e, finalmente,

C) quanto a questdo da “paridade entre moedas’, a PFN argumenta que a
Cémara, ao entender que o Bacen alterou condic¢des das operagdes de
swap/hedge, por inserir na Circular n? 2.348 exigéncia de que os objetos
do hedge fossem “ pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras’,
deixou de observar que, a vista do conceito de “paridade”, assentado no
Glossario do Bacen, a Circular Bacen n? 2.348 ndo colide com a
disposicdo da Resolugdo CMN n? 2.012, visto que as operagOes
enquadradas como “operacbes de paridade entre moedas’ resultam
necessariamente em “pagamentos e recebimentos em moedas
estrangeiras’.

Oportuno registrar que, na sua manifestacdo perante os embargos de
declaragé@o opostos pela Fazenda Nacional, a contribuinte, em 20.06.2007, aduziu as seguintes
informagdes ao processo, peticionando a juntada de diversos documentos:

“5. Como indicado nos autos, a fiscalizacdo do Bacen considerou que
determinadas operaces de hedge do contribuinte eram violadoras das normas
administrativas do CMN e do Bacen. Dessa fiscalizagdo decorreram um processo
administrativo na esfera do Bacen (n2 01001088985), o Auto de Infragdo objeto do
processo em epigrafe e um processo criminal.

6. A decisdo de primeira instdncia na esfera do Bacen foi contraria a
PETCIONARIA, a qua aplicou multas em valor superior a R$ 18 milhdes; no
entanto, o recurso dela interposto pela PETICIONARIA (n¢ 5523) foi provido por
acorddo undnime do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Naciona
(CRSFN), proferido na 2662 sessdo, de 07 e 08.11.2006, que contou com parecer
favoravel do Procurador da Fazenda Nacional, Rodrigo Piraja Wienkoski.

7.(.)
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8. A PETICIONARIA vem juntar cdpia aos autos da p. 58 do Di&rio Oficia
de 20.12.2006 (Doc. 1), que naticia que o processo 01001088985 foi arquivado em
razédo do provimento doseu recurso n® 5523, e cOpia do pertinente parecer do
Procurador da Fazenda Nacional, Rodrigo Pirgja Wienkoski (Doc. 2), favoravel a
PETICIONARIA.” (fls. 1.842/1.843)

Em 21.08.2007, foram juntados aos autos copia do Acorddo proferido pelo
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional n® 7842, de 07.11.2006, o qual, por
unanimidade de votos, “concluiu que as operagdes de hedge praticadas pela PETICIONARIA
foram vdlidas e encontram amparo na Lei n? 4.595/64 e nas normas baixadas pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN), notadamente a Resolucdo n® 2.012/93, vigente a época’ (fls.
1.857/1.936).

Ao andlisar os referidos embargos, o i. relator concluiu pela inexisténcia das
imperfeices a egadas, ndo padecendo a decisdo da cdmara a quo de qualquer vicio de omisséo,
obscuridade ou contradicdo, qualificando de inovadores os argumentos trazidos pela
embargante. Assim, as alegacOes foram rejeitadas pelo entdo presidente da Quinta Camara do
Primeiro Conselho de Contribuintes, conforme despacho de 24.01.2008 (fls. 1.941/1956).

Do recur so especial

Mantido sem reparos o teor do acérdéo proferido pela antiga Quinta Camara
do Primeiro Conselhos de Contribuintes, a Fazenda Nacional apresentou, entdo, recurso
especial com fundamento no art. 56, inciso Il do RICC c/c art. 79, inciso |, alegando, em
sintese, o seguinte (fls. 1.960/1.987):

1. “Violagdo a0 artigo 19, inciso |V e parégrafo Unico da Lei n@ 9.481, de
1997, c/c Portaria MF n2 70/97, art. 19, inciso Il1, c/c Resolugdo CMN n@ 2.012, de
1993, artigo 19, c/c Circular BCB 2.348, de 1993, art. 1°, no tocante a primeira
fundamentacdo da autuacdo, a saber, o fato do contribuinte ndo ter cumprido as
referidas normas, uma vez que as operagdes tinham por objeto ativos financeiros
decorrentes de operacfes de swap realizadas na BM&F, sujeitos a pagamento ou
recebimento em moeda naciona”; (destaques do original)

2. “Ofensa ao artigo 3° da Resolugéo n© 2.138 do BACEN, ao parégrafo unico
dale n?9.481/97 eao inciso |1l do artigo 12 da Portaria MF n© 70/97, no tocante a
segunda fundamentacdo da autuacdo, a saber, a incidéncia dos tributos, em
decorréncia da auséncia de registro das operagdes na CETIP ou em outro sistema de
registro habilitado pelo Banco Centra ou pelaCVM.” (destaques do original)

A Fazenda Nacional insurge-se contra a decisao recorrida, a qual rechagou os
dois fundamentos da autuacéo, ao argumento de que:

a) as operacdes da contribuinte ndo se coadunam com as normas do CMN
porgue ndo visavam a cobrir riscos de “pagamentos e recebimentos em moeda estrangeira’; e

b) essas operacdes ndo foram objeto de registro na Cetip, conforme
estabel ecido pela Resolugdo CMN ne 2.138/94.

Em despacho de 08.08.2008 (fls. 1.989/1.990), o presidente da Quinta
Camarado Primeiro Conselho de Contribuintes reconhece gue foram atendidos os pressupostos

7
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de admissibilidade e determina o seguimento do Recurso Especial, retornando os autos para
ciéncia manifestagdo da contribuinte.

Em suas contrarrazdes (fls. 2.004/2.014), a contribuinte destaca a decisdo
definitiva que Ihe foi favorével prolatada sobre a mesma matéria pelo Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional. Aquele 6rgéo, com o apoio do parecer do Procurador da Fazenda
Nacional, Dr. Rodrigo Piraja Wienkoski, por meio de decisdo unanime do colegiado, deu
provimento ao recurso da contribuinte e considerou licitas e conformes a legislagdo cambial e
as normas do CMN e do Bacen as operacdes objeto dos presentes autos.

Quanto ao mérito, assevera que a Lei n° 4.595/64 estabeleceu diferentes
competéncias para o CMN e o Bacen, além de notdria hierarquia entre tais 6rgaos e as normas
por eles expedidas. O CMN se sobrepde a0 Bacen e ndo pode o Bacen aterar as normas
baixadas pelo CMN; compete-lhe cumpri-las, e ndo inovéalas, ampli&-las, restringi-las nem
condiciona-las.

No gue se refere a segunda fundamentacdo do auto, quanto a necessidade de
registro das operagdes na CETIP, argui que tal registro eraimpossivel e que a Resolucdo CMN
ne 2.138/94, invocada pela autoridade fiscal como suposto amparo a exigéncia de registro no
Brasil, nadatem a ver com cambio nem com operacdes de swap efetuadas no exterior.

As fls. 2.015, a Delegacia Especial de Ingtituicbes Financeiras no Rio de
Janeiro retorna os autos a esta Camara Superior de Recursos Fiscais para as providéncias
cabivels.

E o relatério.

Voto

Conselheiro CLAUDEMIR RODRIGUES MALAQUIAS

O presente recurso foi interposto tempestivamente, desafia decisdo néo
unanime da Camara a quo e, nos termos do art. 15, inciso | do Regimento Interno da Camara
Superior de Recursos Fiscais (RICSRF), demonstra fundamentadamente que a decisdo
recorrida apresenta suposta contrariedade alei.

Dele, portanto, tomo conhecimento.

Preliminarmente, cumpre registrar que a matéria submetida a exame deste
Colegiado ndo inclui a parcela do crédito tributario decorrente da operacéo realizada com o
Banco Surinvest, iniciada em 12.01.99 e concluida em 29.01.99. Referida operagdo ensgjou o
lancamento do IRF com multa de oficio no percentual de 150% em razd da conduta
considerada qualificada pela autoridade fiscal. Desta forma, desde a primeirainstancia, ndo foi
objeto de litigio a parte do crédito tributério, relativa a operacdo em que figurava como contra-
parte 0 Banco Surinvest, correspondente ao contrato de cambio n°® 99/00044, conforme TVF
(fls. 1.476/1.477).

Portanto, estdo sendo discutidas nestes autos, as consequéncias tributarias
relativas a 24 operagOes realizadas com o Mellon Bank N.A., discriminadas no quadro
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constante do Termo de Verificagdo Fiscal (TVF), (fls. 1.448), todas liquidadas entre 15.01.99 e
02.09.99.

Cumpre também registrar que os fundamentos da autuagdo referente ao IRF
s80 0s mesmos que embasaram o langamento do IRPJ no processo de n? 10768.002986/2003-
95, que sera também apreciado nesta oportunidade.

Pois bem, como se verifica no relatério, a contribuinte realizou nos anos de
1998 e 1999 operacdes de cobertura (hedge) que empregaram, como instrumentos financeiros,
contratos de swap OTC market (over the counter market), firmados no exterior. Tais contratos
correspondem a operacdes realizadas no chamado mercado organizado fora de bolsa, aqui no
Brasil referenciado com a expressdo “mercado de balcdo”. As operacdes de hedge, como o
proprio nome sugere, destinam-se a cobrir riscos potenciais, proteger alguém de eventuais
perdas resultantes do aumento do valor de suas obrigagGes ou da reducdo do valor de seus
bens. No caso dos autos, a contribuinte realizou no exterior tais operaces para cobrir ou
“hedgear” posicdes assumidas em outras operagdes, também do tipo swap, realizadas na Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F), no Brasil.

As operagbes de hedge sdo justificadas por pressupostos verificaveis
objetivamente, quais sgjam, a existéncia de uma obrigacdo futura ou um ativo financeiro e a
possibilidade de um provavel aumento no valor da obrigacdo ou a perda de valor do ativo,
consubstanciando um risco financeiro. Da andlise da documentagédo acostada aos autos, pode-
se afirmar que as operagdes realizadas pela contribuinte se iniciavam com assungdo de
posi¢cdes na BM&F, por meio de dois contratos simultaneos de swap: um swap de dolar contra
Certificado de Dep6sito Interbancério (CDI) e outro swap de CDI contra umataxa de juros pré-
fixada. Os CDI constavam em ambos os contratos, mas em posi¢oes inversas e, portanto, sua
variacdo era neutralizada, caracterizando-se tais operagOes os chamados swaps sintéticos de
délar contra taxa de juros pré-fixada. Estas operagbes cursadas na BM&F, apesar de
justapostas, configuravam ainda uma situagdo de risco pela possivel discrepancia entre a
variacdo da taxa de juros pré-fixada e a variacdo do dolar, passivel, portanto, de ser objeto de
hedge.

Em outras palavras, a operacdo da contribuinte consistia em trocar no
mercado a variagado dos juros pré-fixados pela variagdo cambial; pagava os juros incorridos no
periodo de cada operacdo e, em troca, recebia a variagdo cambial ocorrida neste mesmo
periodo. Se neste lapso, a variagdo do délar fosse maior do que a taxa de juros pré-fixada, a
contribuinte receberia a diferenca, obtendo lucro. E, caso a variagdo da cotacdo do dolar fosse
menor que ataxa de juros pré-fixada contratada, ou fosse negativa, a contribuinte arcaria com a
diferenca, tendo prejuizo.

Estas posi¢des assumidas na BM& F caracterizam risco potencial decorrente
da variagdo do preco da moeda estrangeira. Ela poderia ganhar ou perder. Porém, ao fazer o
swap inverso no OTC como forma de “travar” a operagdo na BM&F, a contribuinte estaria
protegida do risco cambial. E esta a justificativa para as operagdes de cobertura no exterior,
gue foram estruturadas em posicdes inversas aguelas assumidas na BM&F. Ao final do
periodo, a contribuinte, por meio destas operagdes, pagava a sua contraparte no exterior a
variacdo cambial e recebia 0 valor correspondente a umataxa de juros pré-fixada.

Foi justamente a liquidacdo destas operacOes no exterior deu origem aos
contratos de cambio (remessas) que ensgjaram a presente autuacdo (fls. 1.448). Em relacdo a
tais remessas'ao exterior, a contribuinte ndo reteve e ndo'recolheu o' IRF, por entender que a
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elas se aplicava a aliquota zero, prevista no art. 19, inciso IV, da Lei n® 9.481, de 13.08.1997,
com aredacdo dada pelo art. 20 daLe n°9.532, de 11.12.1997, verbis:

“Art. 1° A diquota do imposto de renda na fonte incidente sobre os
rendimentos auferidos no Pais, por residentes ou domiciliados no exterior, fica
reduzida para zero, nas seguintes hipéteses:

(..)

IV - valores correspondentes a operacfes de cobertura de riscos de
variacdes, no mercado internacional, de taxas de juros, de paridade entre
moedas e de pregos de mer cadorias (hedge);

(..)

Parégrafo Unico. Nos casos dos incisos 11, 111, IV, VIII, X e XI, devergo ser
observadas as condicOes, formas e prazos estabelecidos pelo Ministro de Estado
da Fazenda.” (os grifos ndo constam do original)

O Ministro de Estado da Fazenda, tendo em vista a delegacdo que lhe foi
conferida pelo diploma legal acima, editou a Portaria MF n 70, de 31.03.1997, fixando as
condi¢Bes para aplicagdo da aliquota zero do imposto de renda incidente nas remessas a
beneficiarios residentes ou domiciliados no exterior. Estabeleceu que as remessas
correspondentes as operagdes de cobertura (hedge) deveriam se caracterizar como necessarias,
usuais e normais, inclusive quanto ao seu valor e, ainda, obedecer a regulamentac&o pertinente,
verbis:

“Art. 1° Para efeito do beneficio da aliquota zero do imposto de renda
incidente nas remessas para beneficiarios residentes ou domiciliados no exterior, nas
hipéteses dos incisos I, 111, IV, VIII, X e XI| do art. 1° da Medida Provisoria n°
1.563, de 1996, devem ser atendidos 0s seguintes requisitos:

(..)

Il - nas remessas correspondentes a operacdes de cobertura de variagdes, no
mercado internacional, de taxas de juros, de paridade entre moedas e de pregos de
mercadorias (hedge): sgjam comprovadamente caracterizadas como necessarias,
usuais e hormais, inclusive quanto ao seu valor, para a realizagdo da cobertura de
riscos del as decorrentes, obedecida a regulamentacao pertinente;

(...)" (os grifos ndo constam do original)

A época dos fatos, a regulamentaciio pertinente referida na aludida Portaria
ministerial, for expedida pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), por meio da Resolugéo
CMN ne 2.012, de 30.07.1993", que assim disciplinou o assunto, na parte que interessa a esta
analise:

! A Resoluggo CMN 2.012/93 foi revogada pela Resolugdo CMN ne 3.312, de 31.08.2005, que assim dispde sobre
matéria

“Art. 1° Estabelecer que as transferéncias financeiras do e para 0 exterior, decorrentes de operagdes destinadas
a protecdo (hedge) de direitos ou obrigagdes de natureza comercial  ou financeira, sujeitos a riscos de variagéo,
no mercado internacional, de taxas de juros, de paridades entre moedas estrangeiras ou de precos de
mercadorias, podem ser realizadas por pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Pais,
em bancos autorizados a operar no mercado de cadmbio, observado o disposto na presente Resolucéo.

Parégrafo Unico. Observados os riscos de variacdo previstosno caput deste artigo, pode ser utilizada qualquer
modalidade de hedge regularmente praticada no mercado internacional.
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“O Banco Centrd do Brasil, naformado art. 92 da Lel n@ 4.595, de 31.12.64, torna
publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizada em 28.07.93, com
base nos arts. 49, incisos V e XXXI, e 57 da referida lei, e tendo em vista as
disposi¢des do art. 92 do Decreto-Lel n® 1.351, de 24.10.74, com aredagdo dada pelo
Decreto-Lei n2 1.411, de 31.07.75, edo art. 63 da Lei n2 8.383, de 30.12.91,

RESOLVEU:

Art. 1° Permitir que as entidades do setor privado realizem, no exterior, com
instituicdes financeiras ou em bolsas, oper agbes destinadas a protegéo (" hedge')
contra o risco de variagdes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de
precos de mer cadorias, no mercado internacional.

§ 1° As operagles de que se trata pautar-se-8o pelos parametros vigentes no mercado
internacional, podendo o Banco Centra do Brasil, a seu exclusivo critério, exigir
compensagcdo cambial suficiente para didir os efeitos das operagfes que se
mostrarem dissonantes do objetivo previsto ou cel ebradas fora daqueles parametros,
sem prejuizo da aplicagdo das sangdes porventura cabivels.

(..)

Art. 4° Fica delegada competéncia ao Banco Central do Brasil para adotar as
medidas e baixar as nor mas necessérias a execuc¢do do disposto nesta Resolucao.

(...)" (os grifos ndo constamdo original)

O Banco Central do Brasil, no exercicio da competéncia delegada pelo CMN,
regulamentou a referida Resolugdo por meio da Circular ne 2.348, de 30.07.1993, dispondo o
seguinte, na parte que interessa a esta anélise:

“Art. 1° Podem ser objeto de protecéo (hedge) contra o risco de variactes
de taxas de juros, de paridades entre moedas e de precos de mercadorias, no
mercado internacional, 0os pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras
programados ou previstos para ocorrerem em momentos futuros, relacionados com
obrigagOes e direitos de natureza comercial ou financeira.

Pardgrafo Unico. Incluem-se, também, neste artigo 0s pagamentos e
recebimentos.

Art.  2° Incluem-se entre os direitos e obrigagdes a que se refere o0 artigo anterior 0s pagamentos e 0s
recebimentos em moeda nacional decorrentes de repasses de obrigagdes contraidas em moeda estrangeira, bem
como aqueles relativos a

| - importac8o, exportagdo ou negociacd no mercado interno de mercadorias cujo prego seja estabelecido
consoante suas cotagdes em bolsa no exterior;

Il - operagdes em bolsas de mercadoriase de futuros no Pais;

Il - exposi¢Bes assumidas, no Pais, pelos bancos autorizados a operar no mercado de cambio com seus clientes,
desde que vinculadas a direitos ou obrigagdes passiveis de hedge no exterior nos termos desta Resolucéo.

Art. 3° Podem também ser efetuadas transferéncias financeiras referentes a hedge de variagtes de taxas de jurose
de paridade entre moedas estrangeiras:

| - destinadas a constitui¢ao de depdsitos a titulo de caugéo (collateral, escrow accounts);

Il - necessarias a efetivacdo de hedge relativo a recursos externos a serem desembol sados no futuro.

Art. 4° Para as operagOes previstas nesta Resolucéo, s3o admitidas remessas destinadas a abertura de contas
correntes em corretores no exterior e a depositos de margens de garantia, bem como o financiamento dessas
margens pelos bancos autorizados a operar no mercado de cdmbio, mediante a utilizacdo de linhas de crédito
externas.”
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| — em moeda nacional, decorrentes de repasses de obrigagfes contraidas em
moeda estrangeira e admitidas nalegislacéo vigente;

Il — relativos aimportacdo, exportacdo e negociacdo, no mercado interno, de
mercadorias cujo prego segja estabelecido consoante suas cotagBes em bolsas no
exterior.” (os grifos ndo constam do original).

Da simples leitura dos dispositivos regulamentares tem-se que o CMN
per mitiu “que as entidades do setor privado realizem, no exterior, com institui¢des financeiras
ou em bolsas, operacdes destinadas a protecéo (" hedge") contra o risco de variagdes de
taxas de juros, de paridades entre moedas e de precos de mercadorias, no mercado
internacional”.

Ao seu turno, o Banco Central, por forca da delegacdo conferida pelo art. 4°
da Resolugdo CMN, declarou que podem ser objeto de protecdo (hedge) contra o risco de
variagoes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de pregos de mercadorias, no mercado
internacional, 0s pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras programados ou
previstos para ocorrerem em momentos futuros, relacionados com obrigages e direitos de
natureza comercial ou financeira

Tecidas estas consideracfes iniciais e transcritos os dispositivos legais
pertinentes, passo a analise das raz6es da ora recorrente Fazenda Nacional.

1. PAGAMENTO OU RECEBIMENTO EM MOEDA ESTRANGEIRA
A Fazenda Naciona alega que a decisdo recorrida incorreu em:

“Violagdo ao artigo 12, inciso |V e parégrafo Unico da Lel n? 9.481, de 1997,
c/c Portaria MF n2 70/97, art. 19, inciso 11, c/c Resolugdo CMN ne 2.012, de 1993,
artigo 19, c/c Circular BCB 2348, de 1993, art. 12, no tocante a primeira
fundamentacdo da autuacdo, a saber, o fato do contribuinte ndo ter cumprido as
referidas normas, uma vez que as operagdes tinham por objeto ativos financeiros
decorrentes de operacfes de swap realizadas na BM&F, sujeitos a pagamento ou
recebimento em moeda naciona”; (destaques do original)

Na sua argumentacdo, indica que a razdo basica da defesa da contribuinte
apoia-se no entendimento de que “a Circular n° 2.348/93 foi além do que podia. A pretexto de
normatizar a execucdo da Resolucdo n? 2.012/93 (era sb isso que tinha poderes para fazer,
delegados pelo art. 49), limitou 0 seu alcance: disse que sO se poderiam hedgear pagamentos e
recebimentos em moedas estrangeiras, restricao que a norma superior (do CMN) ndo fazia.”

Sustenta que a Circular objeto de questionamento foi expedida em 30 de
julho de 1993 e que ndo houve mudanca de entendimento por parte do Banco Central quanto as
moedas utilizaveis nas operagdes de swap. Menciona a Circular n? 2.170, de 30 de abril de
1992, anterior a que ora esta sendo questionada. Fazendo analise temporal, conclui a Fazenda
Nacional, “o Banco Central manteve o seu entendimento de que as operagdes de hedge sdo
aquelas relativas a obrigagdes assumidas em moeda estrangeira, ndo se tratando este 0 caso
das operac0es realizadas pelo contribuinte que forma liquidadas em moeda nacional e também
nao se referem a empréstimos, financiamentos ou dividas contraidas em moeda estrangeira”
(fls. 1976).
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Mais adiante, a recorrente observa “ que as remessas ao exterior realizadas
pelo impugnante por terem sido liquidadas em moeda nacional e por néo se vincularem a
obrigacfes contraidas em moeda estrangeira, ndo cumprem oS requisitos necessarios para que
tenha a sua aliquota de incidéncia reduzida a zero” (fls. 1.978).

Além disso, acrescenta a Fazenda Nacional que o CMN delegou competéncia
O Banco Central para regulamentar a aludida Resoluc&o, permitindo entender que na visdo da
recorrente, aquela Autarquia possuia prerrogativas amplas para definir quais operagdes seriam
ou ndo permitidas como objeto de operacdes de cobertura (hedge) (fls. 1.979). E, assim sendo,
o fez por intermédio da Circular n° 2.138/93 que em seu art. 1° estabeleceu que somente o0s
pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras poderiam ser objeto de protecdo (hedge)
contra risco de variagbes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de precos de
mercadorias, no mercado internacional.

E, conclui a Fazenda, “ em havendo o contribuinte efetuado operacdes de
swap no mercado de balcdo no exterior gque tinham a finalidade de cobertura (hedge) de
outras operacdes financeiras realizadas, por ele, na BM&F — Bolsa Mercantil e de Futuros
(sic), liquidadas em moeda nacional, cabivel é o presente lancamento” (fls. 1979).

Diante desta primeira argumentacdo, utilizada, inclusive, como uma das
razdes do voto proferido em primeira insténcia, entendo que ndo assiste razdo a Fazenda
Nacional, pelos motivos que seguem.

A uniformidade de critério verificada entre a Circular n® 2.170/92 (anterior) e
a Circular n° 2.438/93 (posterior), admitindo de modo exclusivo que o objeto das operagdes de
cobertura (hedge) devem ser os "pagamentos ou recebimentos em moedas estrangeiras’, néo
encontra guarida na Resolugdo CMN ne 2.012/93, norma de hierarquia superior. Os normativos
do Banco Central, dispostos por meio de Circulares estdo limitados pelas resoluctes editadas
pelo CMN que lhe ddo respaldo juridico. Ndo podem restringir, ampliar ou inovar o seu
escopo. Isso decorre da regra intrinseca a qualquer sistema normativo hierarquizado. Assim, o
fato do Banco Centra editar dispositivos com redagdo semelhante ao longo de determinado
periodo, ndo significa adocdo de entendimento uniforme em relacéo a determinada matéria, o
gue passa a ser irrelevante para a andlise juridica. Na verdade, deve-se analisar o contelido da
norma regulamentada por delegacéo de competéncia e verificar se a aplicagdo dos dispositivos
infra ndo representa uma limitac&o ou ampliagdo do disposto na norma superior.

No caso dos presentes autos, as operagoes realizadas pela contribuinte devem
ser consideradas admitidas segundo o disposto na Resolugdo CMN ne 2.012/93. Isto porque 0
CMN ao resolver “Permitir que as entidades do setor privado realizem, no exterior, com
institui¢cdes financeiras ou em bolsas, operagdes destinadas a protecéo (" hedge") contra o
risco de variacdes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de precos de mercadorias,
no mercado internacional (Art. 19", ndo estabeleceu restricdo alguma quanto aos riscos
cobertos, limitando-se a permitir operagbes de cobertura (hedge). Ou seja, as operagOes
realizadas pela contribuinte no exterior devem ser consideradas admitidas em razéo da
observancia a norma hierarquicamente superior, representada pela Resolucdo do Conselho
Monetério.

Desse modo, ndo encontra respaldo juridico qualquer limitagdo ou definicéo
dispostos em normativo infra resolucdo do CMN, que venham fixar quais s@0 0s objetos
passiveis de serem “hedgeados’. No entanto, € justamente 0 que se depreende da Circular
Bacen n?2.138/97 ‘a0 estabelecer que * podem ser objeto de protecao (hedge) contra o risco de
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variacOes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de precos de mercadorias, no
mercado internacional, os pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras programados
Ou previstos para ocorrerem em momentos futuros, relacionados com obrigacoes e direitos de
natureza comercial ou financeira” (art. 19).

Ora, adelegacdo de competéncia conferida ao Banco Central naformado art.
4° era “para adotar as medidas e baixar as normas necessarias a execugao do disposto” na
referida Resolugdo. Por certo, ndo se incluiram no escopo da autorizagdo a permissdo para
limitar, definir ou especificar quais riscos poderiam ou n&o ser protegidos pelas operagdes do
cobertura realizadas no mercado internacional e que passaram a ser permitidas a partir da
resolucdo do CMN.

A medidainfraresolucdo adotada pelo Banco Central desafiaregraintrinseca
atodo sistema hierarquizado de normas. E inconteste a existéncia de vicio de validade em toda
norma regulamentadora que limita ou amplia o contetido da norma hierarquicamente superior
gue lhe deu origem.

No presente caso, seguindo o entendimento de que a Circular Bacen n°
2.138/93 foi dém da regulamentacdo autorizada pela Resolugdo CMN n? 2.012/93, as
operacoes realizadas pela contribuinte devem ser consideradas regulares e, portanto, albergadas
pelas disposicdes do CMN, ainda que os riscos cobertos segjam decorrentes de posicoes
assumidas na BM&F, no Brasil, portanto, expressas em moeda nacional.

N&o obstante esta linha argumentativa, deve-se analisar as caracteristicas e a
natureza das posi¢oes assumidas pela contribuinte nas operagdes cursadas na BM& F e indagar
se tais posi¢Oes deveriam ou justificariam a realizagdo de operagOes de cobertura no mercado
internacional. Analisando-se diversos documentos acostados aos autos, bem como a sintese
trazida pelo Termo de Verificagcdo Fiscal no seu item 4.1 — Operagbes Financeiras Feitas na
BM&F (fls. 1.451/1.452), a autoridade fiscal relaciona as operacdes, classificando-as por tipo.
Verifica-se que a contribuinte realizou no Pais as seguintes modalidades de swap e contratos
futuros: Swap SDC, Swap SDP, DDIFN9, DOLFG9, DOLFH9 e DOLFQ9.

Conforme as caracteristicas apresentadas pela propria autoridade fiscal, todas
as operacdes sdo de derivativos atrelados a variagdo cambial. Ou sgja, ainda que realizadas no
Pais, necessariamente firmadas na moeda local, que possui curso for¢ado por disposicdo da
Autoridade Monetéria, as operacdes objeto dos hedges contratados no exterior, embutem o
risco da variagdo cambial. Tal risco, o de variagdo na taxa de cambio, é justamente o previsto
na Resolucdo CMN que autoriza a realizagéo das operagdes objeto dos presentes autos.

Destarte, ainda que se considere licita a regulamentacdo do Bacen, ao
restringir o objeto das operagbes de cobertura (hedge) aos “ pagamentos e recebimentos em
moeda estrangeira’, como entende a recorrente, ndo ha como ndo considerar que apesar dos
contratos firmados na BM & F serem liquidados em moeda nacional, estariam fora do escopo da
Resolugdo CMN, pois em sua totalidade estdo embutidos derivativos atrelados a variagéo
cambial.

Em suma, as operacdes de cobertura realizadas no exterior para protecéo de
riscos inerentes a posi¢oes assumidas na BM&F, expressas em moeda nacional mas atreladas a
variacdo cambial (preco de moeda estrangeira), devem ser consideradas dentro do escopo da
Resolucdo n? 2.012/93, infirmando a tese da recorr ente.
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Ainda que sgja ultrapassada esta tese, qual sgja, a de que o Banco Central ao
regulamentar a Resolu¢do CMN n? 2.012/93, por meio da Circular n® 2.138/93, ndo possuia
respaldo juridico para estabelecer quais ativos financeiros poderiam ser objeto de operacdes de
cobertura (hedge) realizados no exterior, deve-se analisar esta questao a luz da argumentacéo
trazida pelo i. Procurador da Fazenda Naciona Dr. Rodrigo Piraja Wienkoski em parecer
juntado aos autos do Processo BCB n° 0101088985, instaurado no ambito daquela Autarquia
para investigacdo das mesmas operagdes. Referido parecer, favorédvel a contribuinte,
fundamentou a decisdo final proferida pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, conforme Acdrddo n® 7842/06, de 07.11.2006, cujo inteiro teor foi juntado aos
presentes autos (fls. 1.857/1.936).

No sessdo de julgamento daquele Conselho, a relatora Rita Maria Scarponi
adotou, como razéo de decidir os argumentos trazidos pelo i. Procurador da Fazenda Nacional
com atuacdo naguele colegiado. A decisdo final foi assim ementada (fls. 1.860):

“EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS — Cambio — Falsas
declaragdes prestadas em contrato — Incorreta classificagao de
operagbes — Celebragcdo de contratos de hedge em moeda
nacional sem objeto de protecdo de pagamentos e recebi mentos
em moeda estrangeira — Irregularidades ndo caracterizadas —
Auferimento de lucros correspondentes com diferencial de taxas
de juro implicitas no Brasil e no exterior — Transagdes sem
estabelecimento de condicdo ndo equitativa — Engquadramento
como pratica comum de mercado a época — Auséncia de
€lementos comprobat6rios de infringéncia a normativos legais e
regulamentares — Apel os a que se da provimento.”

Oportuna também a transcricdo do item 113 do voto da conselheira Rita
Maria Scarponi, no qual declara a assuncéo da tese apresentada pela Procuradoria e qualifica
como regulares as operagbes realizadas pela contribuinte, as quais ensgjaram o crédito
tributério objeto do presente litigio (fls. 1.931):

“113. Com base nas consideragbes lancadas no item 1V.2 do tépico
antecedente, adoto os fundamentos suscitados ha pouco pelo Dr. Rodrigo Pirgja em
seu novel Parecer, substitutivo do anterior, quanto ao errbneo enquadramento
conferido pelo BACEN ao caso sob andlise, que levam a inexorével conclusio de
gue nd houve descumprimento, por qualquer dos Recorrentes, de nenhuma
restricdo estabelecida em lei, ndo havendo, consequentemente, como apenélos pelos
fatos descritos peddo BACEN. As operacOes efetuadas pelo Banco Brascan foram
regulares e a Autarquia Recorrida n&o logrou éxito na comprovacdo da materiaidade
dasinfractes por elaimputadas aos Recorrentes.”

Pois bem, a decisdo daquele Conselho afastou a pecha de irregularidade
invocada pelo Banco Central em relacdo as mencionadas operagdes. No ambito daguela
Autarquia, referidas operacdes foram consideradas conformes a Resolucdo do CMN ne
2.012/93. O Parecer do i. Procurador da Fazenda apresenta rigorosa andlise juridica da questdo
a partir dos conceitos e prescri¢des da | 6gica debdntica a que se vinculam as normas legais.

Por sua clareza e precisdo técnica, pego licenca para transcrever excertos do
referido Parecer, também juntado aos autos (fls. 1.845/1.855):

(..)
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Os principios do Direito Penal, nada obstante, ndo se aplicam in totum ao
Direito Administrativo Sancionador. Dependem da convivéncia harmdnica com
outros principios especificos da Administracao Publica, tais como o da presuncéo de
veracidade e legitimidade dos atos administrativos. Nesse aparente conflito entre os
principios do direito pena e principios do direito administrativo, a solu¢do da
certeza relativa haveria ser extraida da prépria interpretagdo juridica da norma
aplicave ao caso.

Nesse particular, as normas juridicas, consoante ensina Tércio Sampaio Ferraz
Jr. In Teoria da Norma Juridica, obedecem a uma |6gica dedntica cujas prescricdes
sd0 construidas pelos operadores ou funtores “obrigatorio”, “proibido” ou
“permitido”. Seriam, assm, apenas trés modais operados pel os enunciados juridicos,
interdefiniveis entre si. Nesse sentido, admite a légica juridica que toda norma
obrigatOria possa ser referida através de uma proibicdo e vice-versa. A dificuldade
residiria entre os modais obrigatério/proibido, de um lado, e o permitido, de outro
(Fabio Ulho Coelho, in Roteiro de Légica Juridica). O professor Tércio observa que
a problemdtica dos modais, a impedir raciocinios simplistas, situa-se no funtor
“permitido”, a saber se efetivamente existiria a possibilidade de normas permissivas
ou se a permissividade ndo resultaria antes da auséncia de proibicéo ou obrigacao.

A hipétese dos autos lida justamente com o modal dedntico “permitido”, dai a
importancia de um raciocinio légico-juridico correto diante das dificuldades e da
atipicidade dessa espécie modal normativo especifica.

(..)

A partir de todo o cabedal acima, passa-se a enquadrar as normas aplicaveis
a0 caso subexamine nas possi bilidades antes expendidas.

Osarts. 12 e 4° da Resolugdo CMN n2 2.012/93 rezam:

“Art. 1° Permitir que as entidades do setor privado realizem, no
exterior, com ingtituicdes financeiras ou em bolsas, operacbes
destinadas a protecdo ("hedge") contra o risco de variagBes de
taxas de juros, de paridades entre moedas e de precos de
mercadorias, no mercado internacional.

Art. 4° Fica delegada competéncia ao Banco Central do Brasil
para adotar as medidas e baixar as normas necessarias a
execucao do disposto nesta Resolucgéo.”

Ja a Circular BACEN n2 2.348/93, no proposito de “adotar as medidas e
baixar as normas necessérias a execugao” da Resolugdio CMN 2.012/93, dispds:

“ Art. 1° Podem ser objeto de protecdo (hedge) contra o risco de
variacOes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de
precos de mercadorias, no mercado internacional, o0s
pagamentos e recebimentos em moedas estrangeiras
programados ou previstos para ocorrerem em momentos futuros,
relacionados com obrigacdes e direitos de natureza comercial ou
financeira.”

Verifica-se da disciplina normativa transcrita que o modal dedntico utilizado
pela Circular BACEN ne 2.348/93 foi exclusivamente o “permitido” no sentido de
qualificar juridicamente como facultativa ou permitida a operacéo de hedge para
protecdo de pagamentos e recebimentos em moeda estrangeira. A Resolucéo CMN

16



Processo n° 10768.003317/2003-31 CSRF-T1
Acordéo n.° 9101-00.706 AH. 17

n® 2.012/93, por seu turno, ndo configura uma proibicdo ou obrigacdo geral a
enquadrar a hipétese na condic¢do de norma permissiva complementar que constitui
excecdo a uma norma gera de obrigacdo/proibicdo. Ao revés, pela leitura da
Resolucéo CMN extrai-se a conclusdo que a Circular BACEN ne 2.348/93 enquadra-
se no tipologia das normas permissivas independentes, pois através do operador “é
permitido” aagdo ou omissdo foi qualificada como facultativa ou permitida, sem que
hgja, sobre 0 mesmo contelido, norma gera de obrigacdo/proibicdo em relagcdo a
qual constitua excecao.

A mensagem da Circular BACEN n2 2.348/93 limitaase a0 seu texto:
autorizar, permitir ou facultar operacGes de hedge para proteger pagamentos e
recebimentos em moeda estrangeira. A dlvida persiste no caso dos autos: e se 0
hedge ndo for utilizado para proteger pagamentos e recebimentos em moeda
estrangeira, mas para proteger ativos de instituicdo brasileira na Bolsa de
Mercadorias e de Futuros— BM&F?

Essa hipdtese, por ndo regulada especificamente na norma de permissio
independente, tampouco em norma geral de obrigac&o ou de proibicdo, enquadra-se
na situacdo de auséncia de norma, cujo siléncio do editor torna a agdo ou omissdo
nem obrigat6ria, nem proibida, nem permitida ou facultada, mas juridicamente,
indeterminada.

Neste caso, admitindo-se, com o professor Tércio, que “ndo ha
comportamento fora de uma situagdo comunicaciona” e que “todo siléncio é
também forma de comunicar”, teriamos de reconhecer que o siléncio do
comunicador normativo abre espaco paraincidéncia de uma“normagera exclusiva’
(Zitelman), em que o comportamento, por ndo se encontrar especificamente referido
por uma norma juridica (nem de proibicdo, nem de obrigagdo, nem de permissio),
passa a ser juridicamente quaificado pela norma de ambito geral do tipo “tudo que
ndo é proibido, € permitido”. Ou sgja, pela auséncia de regra especifica sobre o
hedge praticado (permitindo, proibindo ou obrigando), ha de se entender a
conduta como indiferente ou permitida, jamais como proibida. O vazio
normativo ndo importa san¢édo dada a ati picidade da conduta praticada.

(...)” (osgrifos ndo constamdo original)

De fato, tanto a Resolugdo CMN quanto a Circular BACEN devem ser
qualificadas pelo modal debntico das normas juridicas “permitido”. A Resolucdo CMN dispbe
gue o Conselho Monetario “resolveu” permitir que as entidades do setor privado realizem, no
exterior, com ingtituigbes financeiras ou em bolsas, operacOes destinadas a protecéo
("hedge") contra o risco de variacdes de taxas de juros, de paridades entre moedas e de
precos de mercadorias, no mercado internacional. Ora, 0 verbo “permitir’ possui significado
equivalente a“dar aliberdade de”, “autorizar”, “ndo se opor”, ou seja, hdo apresenta conteido
proibitivo, mas ao contrario, “admite” e *consente” que sejam realizadas operacdes destinadas
a protecéo (" hedge') contra o risco de variagdes de taxas de juros, de paridades entre
moedas e de precos de mercadorias, no mercado internacional, sem qualquer restricdo ou
limites.

No caso dos autos, que decorrem das repercussdes tributarias das mesmas
operactes analisadas no &mbito do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, ndo
ha como sustentar entendimento diferente.

Ou sgja, as operagdes de cobertura (hedge), realizadas para protecdo de
posigdes assumidas ha BM&F-expressas em moeda nacional, mas atreladas a derivativos de
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variagdo cambial ndo podem ser consideradas irregulares por falta de disposicdo normativa
expressa de conteldo proibitivo. Sobre o valor das remessas a beneficiarios no exterior,
destinadas a liquidacéo de operacBes de hedge, realizadas nos termos da Resolugdo CMN n°
2.012/1993, aplica-se a aliquota de zero do Imposto de Renda na Fonte, inclusive quando
realizadas mediante operagbes de swap liquidadas em moeda nacional, ndo constituindo
restri¢éo o disposto no art. 12 da Circular Bacen n@ 2.348/1993.

Destarte, diante dos argumentos expostos, concluo que ndo assiste razéo a
Fazenda Nacional, sendo que o Acérdéo recorrido ndo incorreu na alegada contrariedade a
legislaco tributaria.

2. FALTA DE REGISTRO DAS OPERACOES NA CETIP

A Fazenda Naciona alega também que o Aco6rddo recorrido dever ser
reparado em razéo de:

“2) Ofensa aos artigo 3¢ (sic) da Resolugdo 2.138 do BACEN, ao parégrafo
Unico daLei 9.481/97 eao inciso |11 do artigo 12 da Portaria MF 70/97, no tocante a
segunda fundamentacdo da autuacdo, a saber, a incidéncia dos tributos, em
decorréncia da auséncia de registro das operagdes na CETIP ou em outro sistema de
registro habilitado pelo Banco Centra ou pedlaCVM.”

Aduz a recorrente que a Resolugdo CMN n? 2.138/94 estabelece dois
requisitos para as operagbes de swap: a) indicacdo de um administrador tecnicamente
habilitado; e b) obrigatoriedade de registro das referidas obrigacoes.

Referidaresolucdo do CMN dispde, verbis:

“RESOLUGAO CMN N2 2.138, de 29 de dezembro de 1994.

Autoriza a redlizagdo, no mercado de balcdo, de
operacdes de "swap" e de opgbes sobre "swap",
referenciadas em ouro, taxas de cambio, taxas de
juros e indices de pregos por parte das ingtituicdes que
especifica

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, naformado art. 9° da Lei n°® 4.595, de
31.12.64, torna publico que o Presidente do CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, por ato de 29.12.94, com base no art. 8°, paragrafo 1°, da Medida
Provisoria n® 785, de 23.12.94, "ad referendum" daquele Conselho, tendo em vistao
disposto no art. 4°, inciso VI, dareferidalLe n° 4.595,

RESOLVEU:

Art. 1° Autorizar os bancos multiplos com carteira comercial €/ou de
investimento, os bancos comerciais, os bancos de investimento, as sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios e as sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios a realizarem, no mercado de balcdo, operacdes de "swap", com
ou sem a utilizago de limitadores de oscilagdo maxima ou minima, bem assm
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opches sobre "swap", referenciadas em ouro, taxas de cambio, taxas de juros e
indices de pregos, por conta prépriaou de terceiros.

Parégrafo 1° Para os efeitos desta Resolugdo, definem-se como de "swap" as
operagdes consistentes na troca dos resultados financeiros decorrentes da aplicacéo
de taxas ou indices sobre ativos ou passivos utilizados como referenciais.

Parégrafo 2° Os indices de precos mencionados neste artigo devem ter série
regularmente cal culada e de conhecimento publico.

Pardgrafo 3° O Banco Central do Brasil podera modificar o elenco de
operacles de "swap" passiveis de redizagdo, estabelecer condigdes para a
contratacdo das mesmas, bem assm delimitar a atuacdo das instituicdes
mencionadas neste artigo relativamente a essas operagoes.

Art. 2° A prética das operagdes de que trata esta Resolugdo fica condicionada
a indicacdo de administrador tecnicamente qualificado, responsavel pelas
mesmas junto ao Banco Central do Brasil.

Pardgrafo 1° O administrador referido neste artigo seré responsabilizado,
prioritariamente, nos termos da legislagdo em vigor, pela ocorréncia de situagdes que
indiqguem fraude, negligéncia, imprudéncia ou impericia no gerenciamento dos
controles internos e dos riscos envolvidos, sem prejuizo da aplicagdo das
penalidades de suspensdo ou inabilitacdo para cargos de dire¢do na administragdo ou
geréncia em instituicdes financeiras e demais instituigdes autoriza- das a funcionar
pelo Banco Central do Brasil.

Parégrafo 2° As ingtitui¢des que j& operam na modalidade terdo prazo de 30
(trinta) dias, contados a partir da vigéncia desta Resolucéo, para promover a
indicacdo do administrador responsavel.

Art. 3° Estabelecer a obrigatoriedade do registro das operagdes de que
trata esta Resolugdo em sistema administrado pela Central de Custddia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos - CETIP ou em outros sistemas de registro,
de custddia e de liquidagdo, devidamente autorizados pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliérios e que atendam as necessidades
defiscalizacdo e controle por parte do Banco Central do Brasil.

(..)

Art. 6° Fica o Banco Centra do Brasil autorizado a adotar as medidas e baixar
as normas necessérias a execugdo do disposto nesta Resolugdo.” (os grifos ndo
constam do original)

A recorrente parte da literadidade do texto da aludida Resolucdo para
argumentar, em sintese, o seguinte:

a) as operacdes redlizadas pela contribuinte sdo justamente as que se
encontram definidas no 8 1° do art. 12, quais sgjam “ as operagdes consistentes na troca dos
resultados financeiros decorrentes da aplicacdo de taxas ou indices sobre ativos ou passivos
utilizados como referenciais’ (fls. 1.982);

b) “quanto ao argumento (da contribuinte) de que ndo seria possivel o
registro das operacdes por se tratar de operacdo realizada no exterior, a Resolugdo CMN n@
2.138/94 nao distingue dois tipos de operagdes, quais sgjam, as realizadas no exterior e as
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realizadas em territério nacional, a mesma determina no seu artigo terceiro que as operacgdes
de swap sejam devidamente registradas’ (fls. 1.986);

€) quanto a impossibilidade de registro na CETIP, alega a Fazenda “ que o
mesmo artigo referido no paragrafo anterior (art. 3°) estabelece a obrigatoriedade do registro
das operacOes de que trata a Resolugdo CMN n° 2.138/94 em sistema administrado pela
Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos — CETIP, ou em outros sistema sde
registro, de custodia e de liquidacdo, devidamente autorizados pelo Banco Central do Brasil
ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios e que atendam as necessidades de fiscalizagdo e
controle por parte do Banco Central do Brasil.” E conclui a Fazenda, “haviam outras
alternativas de registro das operacoes realizadas, além daquela questionada pelo impugnante
como impossivel, ndo podendo, desta forma, ser acatada esta alegacao do contribuinte” (fls.
1.986).

Diante dos argumentos ora apresentados pela Fazenda Nacional na tentativa
de caracterizar que a decisdo recorrida violou a legislac8o vigente, entendo mais uma vez que
ndo assiste razéo a recorrente, pelos motivos que seguem.

Antes, porém, € necessario registrar que a discussdo em torno da
possibilidade ou ndo de registro destas operacfes cursadas no exterior, bem como sobre a
existéncia de instituicdo responsavel para efetivar tal registro, ensegjaria um novo debate sobre
elementos predominantemente féticos, 0 que requer espaco inexistente no ambito deste
Colegiado. E oportuno asseverar que esta matéria foi amplamente dissecada pelo voto condutor
da decisdo recorrida e, nova apreciagdo, redundaria nas mesmas conclusdes, uma vez que 0s
autos foram muito bem instruidos com todos os elementos necessarios a convicgao da Camara
a quo.

A argumentagdo da recorrente, com todas as vénias, ndo incrementa o debate
e selimita reapresentar atese inicial empregada pela autoridade fiscal.

N&o obstante, mas com a finalidade de vincar os fundamentos deste voto
passo a examinar as consideracoes expendidas pela Fazenda Nacional. Tomo por base a andlise
e as conclusdes a que chegou o i. relator da decisdo recorrida.

Segundo a autoridade fiscal, o hedge no exterior foi realizado usando o swap
Como instrumento e que, por isso, ter-se-ia de obedecer também as normas sobre swap. Citando
oart. 74, § 3, daLei n? 8.981/95% alega que o registro, no caso, teria que ser feito na CETIP, e
ndo foi. Ou sgja, mesmo tendo admitido serem de hedge as operagOes realizadas pela
contribuinte, instrumentalizadas por meio de contratos de swaps, conclui a Fiscalizacgo que as
remessas para liquidacdo das operacdes ndo se poderia aplicar a aliquota zero do IRF, porque
teriafaltado o registro na CETIP.

2 “Art. 74. Ficam sujeitos & incidéncia do Imposto de Renda na fonte & aliquota de dez por cento, os rendimentos
auferidos em operacOes de swap.

§ 1° A base de célculo do imposto das operacBes de que trata este artigo serd o resultado positivo auferido na
liquidacdo do contrato de swap.

§ 2° O imposto sera retido pela pessoa juridica que efetuar o pagamento do rendimento, na data da liquidag&o do
respectivo contrato.

§ 3° Somente sera admitido o reconhecimento de perdas em operacOes de swap registradas no termos da
legislacdo vigente.” (Lei n°8.981 de 20 de janeiro de 1995)
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A necessidade de registro das operages na CETIP chegou a ser levantada
pelo Bacen, em 1999. Na oportunidade, a contribuinte respondeu que o registro so cabia quanto
a swap domesticos, ndo internacionais. Importante destacar que este assunto ndo foi objeto de
discussdo no processo administrativo que tramitou no Banco Central. Naquele processo, a
contribuinte faz apenas referéncia a suposta necessidade do registro. Necesséria se faz a
transcricdo da Unica referéncia deste assunto naguele processo.:

“(1112). A primeira manifestacdo formal do D. Banco Central do Brasil com
relagdo as operagles de hedge cursadas pelo intimado verificou-se, em 30.9.1999,
por meio do expediente DEFISIGTRJA-99/084, que indica, na simula de
irregul aridades, o seguinte:

"Irregularidade n® 12

Ocorrénciac Contratos de swap sem registro na CETIP ou em sistema
autorizado pelo Bacen ou CVM.

Capitulacdo: Resolucdo n® 2.138 Art. 32

(112). Sem pregjuizo da posicéo adotada anteriormente pelo intimado de ndo
mais realizar operagOes dessa natureza, o intimando teve a oportunidade de
exclarecer prontamente, por meio do expediente BCAN-ADM-007/99, de
29.10.1999, que a falta de registro em sistema autorizado pelo D. Banco Central
do Brasil decorre do entendimento que as operages ndo estavam sujeitas as
regras da Resolugdo n° 2.138/94, que trata, especificamente, de operacdes de
swap contratadas em mercado de balcdo no Pais.

(113). De outra forma, as operagdes cursadas pelo intimado foram baseadas
na Resolugdo n°® 2.012/93, relativas, exclusivamente, a possibilidade de contrafagdo
de operacbes de hedge no mercado internacional, que nédo exige registro das
operacBesno CETIP.” (os grifos ndo constam do original)

Com efeito, ndo se trata de analisar se o registro de hedge no exterior era
exigivel ou ndo. Na verdade, a CETIP a época dos fatos, ndo efetuava este registro. Esta
constatagdo foi bem demonstrada na decisdo recorrida, em relagdo a qual peco licenca para
transcrever um pequeno trecho:

“30. Na verdade, ndo é que a contratagdo de hedge internacional néo exige
registro. Mais do que isso: ele é impossivel. A CETIP pura e simplesmente ndo
registra. E 0 que se vé nas duas cartas transcritas na Impugnago e anexadas como
documentos 05 e 06. Na primeira, de 10.04.2003, o impugnante consulta a CETIP
sobre a necessidade de registro das operagdes com o Mellon Bank realizadas nos
termos descritos em "Confirmation Agreements' (como o anexo). Na segunda, a
CETIP responde que s6 € possivel o registro de ativos padronizados, realizados
no mercado brasileiro.

31. Néo procede, portanto, a afirmagédo do TVF (segundo parégrafo da folha
20 do TVF) de que as operagbes do impugnante no OTC deveriam ter sido
registradas na CETIP. L& ndo eram registravels.

(..)

35. Acontece que, na CETIP, sb so registrados - sempre foi assim e continua
sendo - ativos (ou contratos que os gerem) domésticos, como salientado na resposta
transcrita no item 5.2.3 da Impugnagdo. Na Intimagdo do Fisco, perguntava-se se a
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CETIP estava autorizada a registrar um contrato "do tipo" do que anexava. Quem a
respondeu ha de ter entendido que a pergunta queriareferir-se aum contrato daquele
"tipo", mas celebrado no Brasil e aqui liquidavel. Acredita o impugnante que nem
sequer ha de ter passado pela cabega de quem respondeu & Intimagdo que o Fisco
pudesse estar querendo referir-se a um contrato liquidavel no exterior. Ou sgja,
guem respondeu, no passado, deve ter entendido que o0 Fisco queria saber se, caso 0
mercado brasileiro "importasse" esse tipo de "produto” para "comercializalo" aqui,
0s contratos seriam registraveis na CETIP” (fls. 1.771/1.772). (os grifos constam do
original)

Acerca desta discussdo, o julgador de primeira instancia demonstra admitir
gue a CETIP ndo era a responsavel pela efetivacdo destes registros. Analisando o teor de sua
justificativa, cuja integra do texto foi transcrito pelarecorrente, como um dos seus argumentos,
verifica-se que se 0 registro ndo era realizado pela CETIP, o mesmo deveria ser feito por
gualquer outro sistema, pois a havia (mesmo sem apontar quais eram) outras aternativas parao
referido registro. Necesséria a transcri¢do do item 43 do seu voto:

“Devemos lembrar também, abordando a impossibilidade de registro na
CETIP, que o mesmo artigo referido no paragrafo anterior estabelece a
obrigatoriedade do registro das operacGes de que trata a Resolucdo CMN n?
2.138/94 em sistema administrado pela Centra de Custédia e de Liquidagdo
Financeira de Titulos — CETIP, ou em outros sistemas de registro, de custodia e de
liquidacdo, devidamente autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao
de Vaores Mohiliérios e que atendam as necessidades de fiscalizacdo e controle por
parte do Banco Centrd do Brasil. Concluo assim, que haviam (sic) outras
alternativas de registro das operacdes realizadas, além daquela questionada
pelo impugnante como impossivel, ndo podendo, desta forma, ser acatada esta
alegacdo do impugnante.;” (os destaques em negrito ndo constam do original)

Verifica-se que a autoridade julgadora também desconhecia qualquer outro
sistema habilitado para fazer o registro. Mas, se a norma previa a possibilidade de registro em
outros sistemas, de fato, deveriam existir outros sistemas que fariam o registro. N&o ha nos
autos qualquer indicac&o de qual seria este outro sistema habilitado para registro.

Essa discussdo € praticamente encerrada a partir da juntada aos autos, nafase
recursal, de cépia do oficio n® 067/2003-DF, de 09.05.2003 daBM& F, por meio do qual aguela
entidade esclarece gque as operacoes realizadas no exterior, classificadas como Non deliverable
Forward® ndo eram, & época de sua celebragio e no momento daguela resposta, passiveis de
registro na BM&F (fls. 1.757).

Esta constatacdo levou o i. relator a concluir seu posicionamento da seguinte
forma:

“141.A lei tem o atributo intrinseco da eficacia, que se remove apenas com a
revogacao da proprialei, ou se suspende temporariamente com a edicdo de outralei,
ou se submete ao implemento de determinada condi¢do, mas desde que exequiivel a
condi¢do. O que ndo se pode admitir € que a eficacia de uma lel sgja aniquilada
pela criacdo de condicdo inexequivel, como se pretendeu fazer no presente caso
(fls. 1.802). (os grifos ndo constam do original)

® Trata-se de operacBes realizadas sem a entrega efetiva da quantia da moeda negociada. As liquidages ocorrem
pela diferenca verificada no preco de suas cotagcdes. E 0 caso das operagdes swap contratadas no exterior pela
contribuinte.
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De fato, a obrigatoriedade de registro das operagdes de swap “naforma da
legislacdo vigente”, nos termos do art. 74 da Lei n° 8.981/1995" c/c com o art. 3° da Resolugéo
CMN ne 2.138/94, acaba por constituir uma condicdo impossivel de ser implementada em
razéo da inexisténcia, a época dos fatos, de sistema habilitado a promover tal registro. Desta
forma, ndo obstante o disposto no mencionado art. 74, a falta de registro das operagdes de que
tratam 0s presentes autos, ndo possui forca suficiente para desqualificar as operagoes efetuadas
no exterior, impedindo a aplicacdo da aliquota zero do IRF incidente sobre as remessas para
sua liquidagéo.

Por outro lado, poder-se-ia indagar se, nos dias atuais, operacOes desta
natureza s&o ou ndo passiveis de registro no ambito do Sistema Financeiro Nacional. Pois bem,
em pesquisa realizada no repositorio de normas daquela Autarquia, pude verificar que em
janeiro deste ano, o Conselho Monetario Nacional, alterando as disposicoes da Resolucéo
CMN n° 3.312/05 (que revogou a Resolucdo CMN n? 2.012/93, vigente a época dos fatos deste
processo), ingtituiu tal registro por meio da Resolugdo CMN ne 3.833/2010. Oportuna a
transcricdo da ementa da referida Resolucéo que veio instituir o registro que, atoda evidéncia,
ainda ndo existia:

“ Resolugdo CMN n? 3.833, de 28 dejaneiro de 2010.

Altera a Resolugéo n° 3.312, de 31 de agosto de 2005, com vista
a instituir a obrigatoriedade de registro das operagBes de
protecdo (hedge) realizadas com ingtitui¢des financeiras do
exterior ou em bolsas estrangeiras.” (os grifos ndo constam do
origina)

Com efeito, somente com a Resolugdio CMN n2 3.833/10° é que o audido
registro se tornou obrigatorio para a totalidade das operacfes de protecdo (hedge) realizadas no
exterior.

4 “Art. 74. Ficam sujeitos & incidéncia do Imposto de Renda na fonte & aliquota de dez por cento, os rendimentos
auferidos em operacOes de swap.

§ 1° A base de célculo do imposto das operagBes de que trata este artigo serd o resultado positivo auferido na
liquidacdo do contrato de swap.

§ 2° O imposto sera retido pela pessoa juridica que efetuar o pagamento do rendimento, na data da liquidag&o do
respectivo contrato.

§ 3° Somente sera admitido o reconhecimento de perdas em operacdes de swap registradas no termos da
legidacdo vigente.” (Lei n° 8.981 de 20 de janeiro de 1995)

® RESOLUCAO CMN N°3.833

Altera a Resolugdo n° 3.312, de 31 de agosto de 2005, com vista aingtituir a obrigatoriedade de
registro das operacBes de protecdo (hedge) realizadas com ingtituicdes financeiras do exterior ou em bolsas
estrangeiras.

O Banco Central do Brasil, naformado art. 9°da Lei n°4.595 de 31 de dezembro de 1964, torna
publico que o Conselho Monetério Nacional, em sessdo realizada em 28 de janeiro de 2010, com base nos arts.
4° incisos V, VIl e XXXI, e 57 dareferida Lel,

RESOLVEU:

Art. 1° O art. 1° da Resolugéo n° 3.312, de 31 de agosto de 2005, passa a vigorar com a seguinte redagao:

BN 1 USRS

§ 1° Observados os riscos de variagdo previstos no caput, pode ser utilizada qualquer modalidade de
hedge regularmente praticada no mercado internacional, negociada, no exterior, em bolsas ou em mercado de
bal céo com institui¢oes financeiras.
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Portanto, é for¢oso concluir que a alegada auséncia de registro na CETIP das
operacdes de cobertura objeto dos presentes autos, por representar uma condi¢do inexequivel a
época dos fatos, ndo pode ser invocada como razéo para a ndo aplicagcdo da aliquota zero do
IRF, incidente sobre as remessas efetuadas para sua liquidacdo.

Ou sgja, em relagcdo as operacOes de swap realizadas mediante contratos
firmados no exterior, € inaplicavel a norma prevista no art. 3° da Resolugdo CMN ne
2.138/1994, que se converte em condicdo inexequivel, pela inexisténcia, a época dos fatos, de

sistema habilitado pararegistro.

Diante do exposto, manifesto-me no sentido de negar provimento ao recurso
da Fazenda Nacional, mantendo-se integralmente o Acorddo recorrido, com as seguintes
conclusdes, em sintese:

a) as operacdes de cobertura (hedge), realizadas para protecdo de posicoes
assumidas na BM&F expressas em moeda nacional, mas atreladas a derivativos de variagéo
cambial ndo podem ser consideradas ndo admitidas por falta de normativo expresso de
contetudo proibitivo. Sobre o valor das remessas a beneficiarios no exterior, destinadas a
liquidacdo de operacdes de hedge, de que trata a Resolucdo CMN n2 2.012/1993, aplica-se a
aiguota de zero do Imposto de Renda na Fonte, inclusive quando realizadas mediante
operacoes de swap liquidadas em moeda nacional, ndo constituindo restricdo o disposto no art.
1° da Circular Bacen n° 2.348/1993;

§ 2° As transferéncias financeiras de que trata esta resolucéo ficam condicionadas ao registro, ou &
comprovagdo do registro, caso ja efetuado, da operacdo de protegdo (hedge) em sistema administrado por
entidade de registro e de liquidagdo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mohilidrios.

§ 3° Oregistro de quetrata o § 2° deve:

| - ser realizado por meio de ingtitui¢do financeira e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco
Central doBrasil; e

Il - abranger os ativos subjacentes, os valores e moedas envolvidos, 0s prazos, contrapartes, forma de
liquidagdo e parametros utilizados, tais como limites, multiplicadores e acel eradores.

§ 4° A comprovagdo do registro e a documentacdo ausiva as operagOes de protegdo (hedge) devem
ser mantidas & disposi¢ao do Banco Central do Brasil pelainstituicdo responsdvel pelo registro, pelo prazo de
cinco anos." (NR)

Art. 2° Esta resolugdo entra em vigor na data de sua publicagdo, produzindo efeitos a partir de 15 de
marco de 2010.

Art. 3° Fica revogadaaResolucdo n® 3.318, de 29 de setembro de 2005.

Brasilia, 28 de janeiro de 2010.
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b) em relagdo as operacdes de swap realizadas mediante contratos firmados
no exterior, € inaplicavel a norma prevista no art. 32 da Resolugdo CMN n@ 2.138/1994, que se

converte em condicdo inexequivel, pela inexisténcia, a época dos fatos, de sistema habilitado
para registro.

E como voto.

Sala das sessdes, 8 de novembro de 2010.

(documento assinado digital mente)

CLAUDEMIR RODRIGUES MALAQUIAS - Relator
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