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Restando configurado que a instituicao financeira possuia
diversas operacdes de renda variavel indexadas em moedas
estrangeiras, as suas operagdes com opcoes flexiveis de
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macro como hedge. Assim sendo, inaplicaveis as regras do
Capitulo VI da Lei 8.981/95, bem como a limitacdo prevista
no § 42 do artigo 76 do mesmo diploma legal.
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Recurso n°. :143.671
Recorrente : BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE FIRST BOSTON S.A.

RELATORIO

BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE FIRST BOSTON
S.A., ja qualificado nos autos, recorre a este E. Conselho de Contribuintes, de
decisdo proferida peia 8°. Turma da Delegacia da Receita Federal de Julgamento em
Sao Paulo/SP, que julgou procedente o langamento relativo ao Imposto de Renda
Pessoa Juridica, referente ao ano-calendario de 1999, objetivando a reforma da

decisdo recorrida.

O langamento é decorrente, da conclusao pela autoridade fiscal da
ocorréncia de falta de adicdo ao lucro real das perdas que excederam os ganhos,
relativamente as operacbes de renda varidave! realizadas fora de mercados
organizados, especificamente em operacdes de compra e venda de op¢des flexiveis
de dolares norte-americanos celebrada com os fundos de renda fixa de capital
estrangeiro denominados “Samba” e “Tiradentes”, em afronta a limitagdo imposta

pelo paragrafo 4° do artigo 76 da Lei n. 8.981/95.

Tal conclusdo decorreu da constatagdo de que (i) as operagoes
denominadas “Samba” e “Tiradentes”, tratando-se de contratos registrados junto a

BM&F/SP sem condicdo de garantia, a responsabilidade da bolsa era limitada, e por

conseguinte, ndo havia nenhuma responsabilidade por parte da BM&F quanto a
seguranca dos investidores em relagdo ao cumprimento do contrato, (ii) em
decorréncia, as referidas operagdes nao teriam sido realizadas em mercado de
balcdo organizado, ndo se enquadrando na limitacdo das perdas previstas no artigo
77 da Lei n° 8.981/95, pois conforme esclarecimento da propria fiscalizada, a

realizacdo das operacdes nado objetivou a prote¢do (hedge) a que alude o referido

i

dispositivo.
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As alegacdes que fundamentaram a impugnacao, juntada as fls.

176/198, estao assim sintetizadas:

(i) que nas operagdes de compra e venda de opgdes flexiveis de
dolar, as partes tém liberdade para fixar a data de vencimento,
tamanho e, respeitados os parametros estipulados pela BM&F, o
preco de exercicio dos contratos, sendo que as demais
caracteristicas das opcdes flexiveis, seriam idénticas as opgoes-
padrao da referida entidade;

(i) os precos das operagdes estariam dentro dos parametros
negociados nos contratos apregoados nesta bolsa;

(ili) que a regulamentacao do Banco Central somente permite aos

Fundos realizar operacdes de derivativos em mercado organizado,
e que em nenhum momento teria aplicado punigdo quanto a
realizagao dos referidos contratos;

(iv) que ndo se tratavam de operacgbes realizadas fora da bolsa e

meramente nela registradas em momento posterior, e sim, de
operagbes contratadas, reguiadas e liquidadas por meio dos
sistemas da BM&F.

(v) que a competéncia para regular os sistemas da BM&F no tocante
a estas operacdes era do Banco Central e do Conselho Monetério
Nacional, sendo que as operagdes teriam sido efetivamente
realizadas em mercado de balcdo organizado, autorizado por érgao
competente, nos termos do exigido pelo inciso | do artigo 77 da Lei
n° 8.981/95;

(vi) que seria incontroverso que as operagdes teriam sido realizadas
no mercado de balcado, e que a contratagdo nao teria ocorrido por
leilao ou apregoamento;

(vii) que as perdas, apesar de assim ndo contabilizadas, serviam
efetivamente de cobertura de sua exposi¢cao cambial ativa, e sendo
assim, poderiam ser deduzidas da base de célculo de IRPJ sem a
observancia da limitagcdo prevista no § 4° do art. 76 da Lei n°
8.981/95;

(viii) que o lucro apresentado no 1° trimestre de 1999 sé teria sido
possivel porque os ganhos cambiais obtidos em outras operagdes
indexadas ao délar norte-americano superaram as perdas com as
operacodes flexiveis, a comprovar sua natureza de hedge;

(ix) que se as operagbes de opgdes flexiveis ndo fossem
reconhecidas como operagdes realizadas em bolsa, elas néo
estariam sujeitas a qualquer limitagdo quanto a deducgdo de suas

2
4 (7

4

=



Processo n°. :
Acdérdao n°.

16327.002088/2003-11

:101-95.176

perdas, pois ndo se enquadram nos casos descritos nos art. 72, 73
e 74 da Lei n° 8.981/95;

(x) que o art. 71 da Lei n° 9.430/96, prevé apenas que as operacgdes
realizadas fora da bolsa serdo tributadas de acordo com as normas
aplicaveis as operagoes realizadas em bolsa, o que nao significaria
que as dedugbes das perdas estariam igualmente limitadas pela
norma do § 4° do art. 46 da Lei n 8.981/95, mas que apenas a
tributac&o seria a mesma;

(xi) que ndo se aplicaria o art. 74, uma vez nao se tratar de swap,
enquanto a operagao em analise se refere as operagoes flexiveis;

(xii) que por todo o exposto, ndo haveria limitagdo a dedutibilidade
das perdas, com opg¢oes flexiveis fora da bolsa, uma vez que estas
poderiam ser deduzidas como despesas operacionais por serem
necessarias a atividade da empresa e consideradas normais ou
usuais no tipo de transacgoes;

(xiii) pleiteia o cancelamento da multa de mora, uma vez que
segundo o inc. IV do art. 150 da Constitui¢ao Federal, a Unido nédo
pode utilizar tributo com efeito de confisco; assim como o
cancelamento dos juros de mora, por nao ter sido a taxa Selic
criada para fins tributarios.

A vista dos termos da impugnacao, decidiu a 8% Turma da Delegacia

da Receita Federal de Julgamento em S&o Paulo/SP, por unanimidade, julgar

procedente o lancamento (fls. 259/271), restando a decisao assim ementada:

Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ

Ano-calendario: 1999

Ementa: OPERACOES COM OPCOES DE FLEXIVEIS DE DOLAR.
LIMITACAO DA DEDUCAO DAS PERDAS. OPERACOES NAO
REALIZADAS EM MERCADO DE BALCAO ORGANIZADO. As
perdas havidas em operacdes de compra e venda de opgdes de
compra flexiveis de doélar norte-americano, cuja realizagdo nao se
deu em mercado de balcdo organizado, tém a sua dedutibilidade
limitada até o valor dos ganhos auferidos em operac¢des da mesma
natureza. Nao se considera realizada a operacédo na bolsa quando
apenas o seu registro foi providenciado junto a ela.

HEDGE. COMPROVAGCAOQ. Por nao lograr comprovar que as
operagdes com opgoes flexiveis de ddlar correspondem a cobertura
(hedge) destinada a protecdo contra oscilagdes da taxa de cambio,
tais operagdes ndo estdo excepcionadas da Jmitacdo para a
deducao das perdas havidas.
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MULTA DE OFIiCIO E JUROS DE MORA. Ndo compete a instancia
administrativa apreciar a ilegalidade ou inconstitucionalidade, mas
tAo-somente verificar o cumprimento da lei.

Langamento procedente.

Como razdes de decidir, restou consignado que as operagdes com
opcoes flexiveis de dolar praticadas pela fiscalizada teriam sido realizadas fora de
boisa, e que, por for¢ca do art. 71 da Lei n°® 9.430/96, elas teriam os seus ganhos
tributados segundo as mesmas normas aplicaveis aos casos de operagdes

realizadas em bolsa.

Corroboraram com o entendimento de que as operagbes foram
registradas apenas na BM&F. Concluem assim que, ainda que o0s contratos
estivessem dentro dos padroes estabelecidos pela BM&F para que fossem aceitos
para registro, as operagoes efetivamente ocorriam sem a intermediagdo ou auxilio

dessa bolsa.

Diante deste contexto, verificou-se que as operagdes em aprego nao
previam garantias, de maneira que a responsabilidade da bolsa limitava-se, apenas
a tdo somente ao registro das operagdes, controle escritural, e informag&o dos
valores de liquidacdo financeira, o que tornaria evidente que as operagdes em

comento teriam sido realizadas fora da bolsa.

Por conseqliéncia, as tributacbes em comento deveriam ser
realizadas de acordo com as normas aplicaveis aos ganhos liquidos auferidos em
operagdes de natureza semelhante realizadas em bolsa. Diverge assim da
impugnante no sentido de que o art. 71 da Lei n° 9.430/96, ao utilizar a expressao
“serdao tributados”, ndo estaria a limitar que apenas as aliquotas aplicaveis na
tributacéo de operagdes de bolsa sejam igualmente aplicadas as operagbes fora de
bolsa, e que se assim fosse, o legislador teria feito a limitagdo expressamente

através da expressao “serdo tributados a mesma aliquota aplicavel...”.

@Q {
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No entanto, o comando legal em questdo seria mais amplo, e
determinaria que os ganhos auferidos em operacdes fora da bolsa seriam tributados
de acordo com as normas aplicaveis aos ganhos liquidos auferidos em operagdes
de natureza semelhante realizadas em bolsa, ou seja, aos ganhos auferidos fora da
bolsa devem ser aplicados as mesmas normas aplicaveis aos ganhos auferidos em

bolsa.

Conclui, que na autorizagdo dada ao poder executivo para
estabelecer condigdes para o reconhecimento de perdas, contida no § 2° do art. 71
da Lei n° 9.430/96, ndo tem o condao de afastar a aplicacdo das restricbes
anteriormente definidas na Lei n® 8.981/95, mas apenas autorizaria que aquele

poder estabelecesse condigdes adicionadas as ja existentes.

Entenderam ainda que a limitagéo de perdas a que se refere o art.
76 § 4° da Lei n° 8.981/95, aplicavel as operagdes realizadas em boisa, é
igualmente aplicavel ao presente caso, por decorréncia da norma insculpida no
caput do art. 71 da Lei n® 9.430/96; a partir da edicédo deste diploma legal, a
distingao entre as operacgdes realizadas ou ndo em bolsas é despicienda, justamente
pelo fato do tratamento tributario dispensado a ambas situagdes ter passado a ser

idéntico.

Quanto a excegdo ao regime de tributagdo definido na Lei n°
8.981/95, prevista no inciso lll, do seu artigo 77, ressaltou-se ser incontroverso
terem sido as operagdes realizadas no mercado de balcdo, sem leildo ou
apregoamento. Porém, ndo teriam sido as operac¢des realizadas no mercado de
balcdo organizado, autorizado pelo érgdo competente, condigdo necessaria para
que a tributagé@o das operagdes pudesse ser excepcionada segundo o inciso lli, art.
77, da Lei n° 8.981/95.

No que tange a alegagéao das operagoes terem sido realizadas para
fins de hedge, a decisdo recorrida afastou tal possibilidade pelo fato de nao ter o
fiscalizado mencionado ou demonstrado tal intengdo nas informagdes prestadas no
curso da acgao fiscal. E que a simples constatacdo de que a exposigdo cambial era
positiva (ativa) ndo seria o0 bastante para demonstrar que as operagdes com opgdes
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flexiveis de doélar norte-americano realizadas pela fiscalizada consubstanciavam a

implementacao de hedge.

Além do que, a fiscalizada teria auferido perdas e ganhos em
posicdes compradas e vendidas, relativamente as opg¢des de compra flexiveis, o que

indicaria o carater especulativo nas aludidas operacoes.

N&o se acolheu assim, a alegacdo de que as operacgdes realizadas
correspondiam a operagbes de cobertura (hedge), impossibilitando, por
consequéncia, que sejam excepcionadas segundo a regra do inc. V do art. 77 da Lei
n°® 8.981/95.

Em relagdo a multa aplicada e os juros de mora calculados com
base na taxa SELIC, a Turma se absteve de apreciar os argumentos despendidos
em relacdo a ilegalidade e inconstitucionalidade, por ser competéncia exclusiva do
Poder Judiciario, mantendo tais exigéncias por estarem de acordo com a legislagéo

de regéncia.

Em face dessa decisdo, a Contribuinte apresentou tempestivamente
seu Recurso Voluntario as fls. 279/337 dos autos, insurgindo-se, inicialmente, em
relacdo a alegacao da autoridade julgadora de que as operagdes de opges flexiveis
entre a Recorrente com os Fundos teriam sido realizadas em mercado de balcéo

nao organizado, o que implicaria na aplicagéo do art. 71 da Lei n® 9.430/96.

Em contrapartida, alega que mesmo que se considerasse tais
operagdes como realizadas em balcdo ndo organizado, ndo haveria impedimento na
deducao das perdas incorridas na sua realizagao. Entretanto, alega ser irrelevante
este debate, ao passo que afirma que estas operagbes teriam sido contratadas,
reguladas e liquidadas por meio dos sistemas BM&F e aceitas pela contraparte;
assim sendo, nao se tratariam de operagbes realizadas fora da bolsa e meramente

registradas em momento posterior.

Alega nao haver qualquer outro instrumento de formalizagdo das

operacdes realizadas, a nao ser as faturas emitidas pela BM&F e pelas corretoras
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envolvidas na operagdo. E que a criagdo e formalizacdo do negdcio teria sido
realizada por meio de terminais da BM&F, com intermédio de agentes autorizados, e
que somente a partir deste ato as partes vieram a aderir aos termos do contrato

padrao da BM&F e aceitar as demais condi¢des do negdcio.

Informa, que nos termos do Decreto-Lei 2286, de 23.07.1986,
compete ao Conselho Monetéario Nacional regulamentar as atividades das bolsas de
mercadorias e de futuros. E que a época dos fatos, as operagdes realizadas na
BM&F seriam reguladas pela Resolugdo n° 1190, de 17.09.86, do Conssalho
Monetario Nacional, a qual estipulava que a BM&F estaria sujeita a supervisdo do
Banco Central e/ou da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, conforme se

tratasse de matéria relacionada com titulos financeiros ou valores mobiliarios.

Sendo que, referida norma disporia que previamente a sua
implementacdo, os modelos de contratos para negociacdo em bolsas de
mercadorias e de futuros deveriam ser submetidos a aprovagdo do Banco Central do
Brasil ou CVM, esta Ultima na hipdtese de estar o objeto referenciado em qualquer

dos valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n° 6.385/76.

E que a época da realizagdo das operacOes, a supracitada lei
conceituava como valores mobilidrios sujeitos ao controle da CVM apenas: as
acbes, partes beneficiarias, debéntures, os cupdes desses titulos, bbnus de
subscricdo, os certificados de depdsitos de valores mobiliarios, e outros titulos

criados pelas sociedades andnimas, a critério da Fazenda Nacional.

Conclui, que a época dos fatos, a BM&F estava sujeita a fiscalizagéo
do Banco Central do Brasil, e apenas no que se referisse a contratos referenciacos

em valores mobiliarios, sujeita a fiscalizagdo da CVM.

Assim, como in casu tratar-se-ia de negociagdo de contratos de
opcao de cambio, a autoridade competente para regular as atividades da BM&F
neste aspecto seria 0 Banco Central, razdo pela qual alega que nao poderia se
esperar que a BM&F solicitasse a CVM aprovagdo para negociar os referidos

contratos, ou que o conjunto de normas relativo a sua negociagdo atendesse aos
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requisitos estabelecidos na IN/CVM 243/96, uma vez que exclusivamente voltada

para a negociacao de valores mobiliarios.

Cita em seguida, a Resolugdo 2034/93, 2873/01 e a Instrucéo
387/03 da CVM, a fim de embasar legalmente a definicdo de mercado de balcao
organizado conforme seu entendimento explanado anteriormente, nos seguintes
termos: “mercado de balcdo organizado é o sistema eletrénico de negociacdo e de
registro operacdes administrado por pessoa juridica, e que corretora de valores é
sociedade habilitada a negociar ou registrar operacées em bolsa ou mercado de
balcdo organizado”, com o objetivo de demonstrar terem sido as operacdes de
opgdes flexiveis realizadas em mercado de balcdo organizado e autorizado por

orgao competente.

Em seguida, afirma a Recorrente que a época da realizagdo das
operacdes, todas as perdas em operagdes de cobertura (hedge) realizadas em
qualquer tipo de mercado (balcdo, organizado ou nao e bolsa de mercadorias)
poderiam ser deduzidas da base de calculo do IRPJ sem a observancia da limitagao
quanto aos ganhos nas mesmas operagdes, conforme & 4° do artigo 76 da Lei n°
8.981/95.

E que ao contrario do descrito pelo Auditor Fiscal, os resultados das
operacdes de opgdes flexiveis serviam de cobertura (hedge) de sua exposigao
cambial ativa, rechagando o afastamento da cobertura de hedge da operagéo, sob ¢
argumento de que o simples fato do Recorrente ter contabilizado as perdas em
operagbes de opcdes flexiveis nas contas vinculadas ao resultado com opgoes
cambiais, € ndo nas contas de hedge de cambio ndo seria determinante para

descaracterizar tais perdas como perdas de uma operacao de cobertura (hedge).

Afirma também fazer prova da condigdo de hedge as operagdes de
opgoOes flexiveis, a analise dos resultados do Recorrente no 1° trimestre de 1999,
que apesar das perdas de R$ 332.260.000,00 apontadas pelo Auditor Fiscal, teria
apresentado lucro, resultado este que s6 seria possivel porque 0s ganhos cambiais
obtidos em outras operagbes indexadas ao doélar norte—americelno superaram as

i
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perdas com as operagbes de opgoes flexiveis, 0 que comprovaria a natureza de

hedge.

Em sintese, esclarece que as operag¢oes de opgdes flexiveis eram o
instrumento de hedge das outras exposi¢cdes cambiais, uma vez que enquanto nas
operacgdes flexiveis o Recorrente teria perdas na hipdtese de desvalorizacéo do real
frente ao délar, nas outras operagdes o Recorrente obteria ganhos na mesma

hipétese.

Defende ainda, ndo descaracterizar hedge o fato do quotista do
Fundo ser empresa pertencente ao mesmo conglomerado econdémico, sob o
argumento de que esta teria personalidade juridica distinta, € ndo exerceria qualquer

tipo de geréncia sob o Recorrente.

Quanto a limitagdo as perdas apuradas com opg¢des fora de bolsa ou
balcdo organizado, protesta o Recorrente ser equivocado o entendimento da
autoridade fiscal, uma vez que ao equiparar a tributagao das operacgdes de balcdo as
operagdes de bolsa (artigo 71 da Lei n° 9.430/96), ndo teria o legislador definido

qualquer limite no tocante a dedutibilidade das perdas.

Prossegue enfatizando que o caput do artigo acima citado determina
que os ganhos nas referidas operagoes realizadas fora de bolsa serdo tributadas de
acordo com as normas aplicaveis as operacdes realizadas em bolsa, o que
demonstraria que o referido dispositivo legal ndo dispde acerca da limitagdo as

perdas, mas apenas quanto a tributagdo dos ganhos das operagdes.

Conclui o raciocinio no sentido de afirmar ndo haver a época,
limitagdo a dedutibilidade das perdas com opgdes flexiveis fora de bolsa. E que
portanto, a andlise da natureza operacional de tais perdas se faz absolutamente
necessaria para avaliar a possibilidade de deducdo destes valores. E assim, as

perdas poderiam se deduzida3 na época como despesas operacionais, com base no

artigo 47 da Lei 4.506/64. ﬂ
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Nesse sentido o Parecer Normativo CST n° 32, estabelece critérios
de despesa necessaria e dedutivel, que seria a despesa paga ou incorrida nas
operacoes e transacgdes que sdo normais e usualmente efetuadas nas atividades

desenvolvidas pela empresa.

Finaliza o raciocinio, expondo que por ser uma instituicao financeira
e atuar no mercado financeiro, e de capitais, as perdas e despesas relacionadas
com essa atividade estariam direta e imediatamente relacionadas com os lucros

obtidos nessa atividade.

Pondera ainda que a razoabilidade deve ser levada em
consideracdo a época da verificagdo das despesas. Afirma que as despesas em
questdo foram de grande monta em virtude da desvalorizagdo cambial do inicio de
1999, periodo este em que algumas institui¢cdes financeiras teriam sido liquidadas e

até extintas em virtude de grandes prejuizos.
Como conclusédo de todo o exposto, alega, em sintese, que:

(i) celebrou durante os anos de 1998 e 1999, contratos de opgéo de
compra de dolar norte-americano, em estrito cumprimento as determinagbes da

regulamentacgdo aplicavel a época, devidamente langados nos sistemas da BM&F;

(i) o langamento nos sistemas da BM&F seria a concretizagéc da
transacao, ndo ato posterior, 0 que depreenderia ser indubitavel o fato da operacao
ter sido realizada na BM&F. Além do que, o mercado de opcoes flexiveis
administrado pela BM&F, constituiria um mercado de balcado organizado e autorizado

por 6rgdo competente.

(i) por conseqiéncia, afirma ser incontroverso o fato de as
operagbes celebradas entre a Recorrente e os fundos terem sido realizadas em

mercado de balcdo organizado, portanto sujeito aos pardmetros de mercado.

(iv) nesse sentido, restaria comprovado que as condi¢des do inciso
lll do artigo 77 da lei 8.981/95 teriam sido cumpridas, e por consequéncia, ndo
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estariam as perdas da referida operacdo sujeitas a limitacdo de dedutibilidade

disciplinada no art. 76 da referida lei.

(v) as operagdes de opgodes flexiveis eram instrumento de hedge
das posi¢des de compra futura de ddlar, e portanto, tais operacdes estariam dentro
das condi¢bes elencadas no inciso V do art. 77 da Lei n® 8.981/95, assim como,
também por essa razdo as perdas ndo estariam sujeitas a limitacdo de

dedutibilidade disciplinada no art. 76 da referida Lei.

(vi) se as operacbes em analise nao fossem consideradas
operagdes realizadas em bolsa, mercado de balcao organizado ou operacdes
realizadas com objetivo de hedge, as perdas destas ndo estariam sujeitas a
limitagdo, uma vez que nas operacdes realizadas fora da bolsa deveriam ser
aplicadas as mesmas aliquotas aplicaveis na tributacdo de operagdes realizadas em
bolsa. Entretanto, ndo se aplicaria 0 mesmo regime tributario especificamente
quanto a limitagdo das perdas uma vez que esta aplicagdo n&o seria prevista no art.
71 da Lei 9.430/96, e mesmo que tenha sido prevista no Dec. 3000/99, ndo se

aplicaria ao presente caso em virtude do principio da anterioridade.

(vii) mesmo que se entendesse conforme a decisdo recorrida que o
artigo 71 da Lei 9430/96 determina a aplicagdo as operagcbes em tela o mesmo
regime tributario aplicavel as operagbes em bolsa abrangendo ndo apenas a
tributagdo dos ganhos, mas também a compensagéo das perdas, ainda assim nao
ocorreria no caso a aplicagédo do disposto no artigo 76 da Lei 8981/95, uma vez que
esse dispositivo ndo se aplica as perdas ocorridas em operagdes realizadas em
bolsa, nos termos do art. 77, inciso lll, da mesma lei, e, portanto, ndo deveria ser

aplicado as perdas em operagdes equiparadas,

(ix) a perda apurada pela Recorrente na operagéo descrita cumpre
0s requisitos para caracteriza-la como despesa necessaria e dedutivel. Portanto,

néo haveria que se falar em imposicao de limites a sua compensagao;

Requer, ainda que se considere valido o crédito fiscal, sejam
cancelados a multa e os juros cobrados, uma vez que considera ser a multa de 75%
,,_, ,
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do valor do imposto abusiva e afrontosa ao inciso IV do artigo 150 da CF, eis que

{eria efeito de confisco.

Insurge-se ainda em relagdo a aplicabilidade da taxa Selic, por

entender nao ter sido esta criada por lei para fins tributarios.

Por fim, pugna pelo provimento do Recurso Voluntario, a fim de que
se determine, a total improcedéncia da exigéncia fiscal em questéo, e conseqlente

arquivamento do respectivo processo administrativo.

E o relatério.
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VOTO VENCIDO
Conselheiro VALMIR SANDRI, Relator

O recurso é tempestivo e preenche o0s requisitos para a sua

admissibilidade. Dele, portanto, tomo conhecimento.

Conforme se depreende dos autos, a matéria posta a apreciagao
dessa E. Camara, diz respeito a irregularidade constatada pela fiscalizagéo,
decorrente da ndo adig&o ao lucro real no ano-calendario de 1999 pelo Recorrente
das perdas que excederam o0s ganhos, relativamente as operacgdes de renda
variavel realizadas fora de mercados organizados, especificamente em operagdes
de compra e venda de opdbes flexiveis de compra de délares norte-americanos,
afrontando, no entender da fiscalizagcéo, a limitagdo imposta pelo paragrafo 4°. do
artigo 76 da Lei n. 8.981/95, que dispoe:

“§ 4°. Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as perdas
apuradas nas operagées de que tratam os arts. 72 a 74 somente
serdo dedutiveis na determinagéo do lucro real até o limite dos
ganhos auferidos em operacdoes previstas naqueles artigos”.

Por sua vez, os artigos 72 a 74 dispdem:

“Art. 72. Os ganhos liquidos auferidos, a partir de 1°. de janeiro de
1995, por qualquer beneficiario,

Art. 73. O rendimento auferido

Art. 74. Ficam sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte,
a aliquota de 10% (dez por cento), os rendimentos auferidos em
operagbes de swap.

Para manter a exigéncia do crédito tributario in totum, entendeu a
decisdo recorrida que a operagdo ndo se deu em mercado de balc&do organizado, e
sendo assim, as perdas havidas em operacdes de compra e venda de opgdes
flexiveis de ddlar norte-americano, tém a sua dedutibilidadjztﬁda até o valor dos

) e
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ganhos auferidos em operag¢des da mesma natureza, como também, por ndo ter
sido comprovado pela Recorrente que tais operagdes correspondeu a cobertura
(hedge), destinada a proteg&o contra oscilagdes da taxa de cambio, ndo estdo elas

excepcionadas da limitagdo para a deducgdo das perdas havidas.

Por outro lado, alega o Recorrente que as operagdes de opgtes
flexiveis administrado pela BM&F constitui mercado de balcao organizado, e sendo
assim, as operacdes celebradas entre o Recorrente e os Fundos sdo operacdes
realizadas naquele mercado, sujeito, portanto, aos parametros de mercado, restando
comprovado que as condi¢bes do inciso lll do artigo 77 da Lei n. 8.981/95 foram
cumpridas, como também, que as operagdes de opgdes flexiveis eram instrumento
de hedge das posicoes de compra futura de dolar, e portanto, tais operagbes
estavam dentro das condi¢des elencadas no inciso V do artigo 77 da referida lei, ndo
estando assim as perdas da referida operacgao sujeitas a limitagdo de dedutibilidade

disciplinada no art. 76 da mesma lei.

Portanto, a questdo cinge-se, inicialmente, em determinar em
qual mercado a operagdo foi efetuada, ou seja, se em mercado de balcdo
organizado ou em mercado de balcdo ndo organizado, e se ultrapassada, se a
operagao tratava-se de instrumento de hedge, para s6 entdo se aplicar a legislagao

correspondente.

Neste sentido, faz-se necessario uma pequena digressao acerca
desses mercados, bem como da operacdo efetuada pelo Recorrente, senao

vejamos:
Do Mercado de Balcao organizado.

A principal diferenga entre o0 mercado de balc&o organizado em
relacdo ao mercado de bolsa, reside na menor complexidade de requisitos
(institucionais, operacionais e contabeis) exigida pelo operador do sistema para a
aceitacdo da empresa em seu pregdo eletronico, representando um custo menor

para as companhias que entendem que as taxas das bolsas sdo muitas altas cin

<
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Neste grupo podemos destacar a importancia da Sociedade
Operadora do Mercado de Acesso (Soma), a qual foi criada para administrar o
primeiro mercado de balc&o organizado no Pais, sendo suas operacdes feitas entre
um investidor e um especialista — que compra ou vende o papel ao investidor -. Esse
especialista, posteriormente, tentard encontrar outro investidor — com o qual realize
operagdo contraria a que foi feita anteriormente — no propdsito de ganhar na
diferenca de pregos de compra e venda, sendo suas operacdes liquidadas na

Camara de Liquidacao e Custddia.

Podemos também citar a Central de Custddia e Liquidacdo de
Titulos (Cetip), instituigdo que atua no mercado secundario de titulos oriundos de
companhias de capital aberto, de instituicées financeiras ou de empresas fechadas,
prestando servicos de registro das negociacdes de titulos financeiros privados de

forma eletrénica, além da custodia de diversos titulos escriturais.

Tratam-se, portanto, de operacdes cuja contratagdo ndo sao

efetivada por meio de leildo ou apregoamento.
Do Mercado de Balcao ndo Organizado

Séo atividades realizadas com a participagao das instituicoes
financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissédo de valores
mobiliarios, a compra de valores mobiliarios em circulagdo no mercado, para os
revender por conta propria, e as sociedades e 0s agentes autbnomos que exergam
atividades de mediagdo na negociagdo de valores mobiliarios, fora da Bolsa de
Valores ou em sistemas administrados por entidades de balcdo organizado, com
acoes ou outros titulos de empresas privadas que nédo sejam de capital aberto, ou
que tenham seu capital aberto, mas nao desejam ver seus valores mobiliarios ou

titulos emitidos negociados em bolsas de valores.

Os negbécios com esses ativos sdo realizados entre as
instituicoes financeiras ap6s estas terem recebido ordens de algum investidor ou

estarem operando por conta propria. Desta forma, tanto a liquidagéo fisica como a

<
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liquidagao financeira sao efetuadas com a utilizagdo das retaguardas (back offices)
das instituicdes financeiras. Os investidores interessados em fazer negdcios com os
titulos negociados nesse mercado sdo atendidos nos balcdes das instituicdes
financeiras, la permanecendo até serem informados da concretizacdo ou néo dos

negocios.

Assim, esclarecida a questdo acima, embora de forma sintética,
resta claro que a operacao efetuada pelo Recorrente nao foi realizada na BM&F, que
consiste ndo sé o registro das operacdes, mas também da liquidagao fisica e
financeira realizadas em pregéo, ou em sistema eletrénico, o que nao foi o caso das

operacoes realizadas pelo Recorrente.

Da mesma forma, conclui-se que a operagdo também nao foi
realizada no mercado de balcdo organizado, eis que neste sistema, teria que

necessariamente ocorrer um leildo, um pregéo, de forma a dar transparéncia &

seguranca as operagdoes e possibilitasse a participacdo de todas as pessoas
habilitadas das ordens de compra e venda dos titulos negociados, eis que as
mesmas se deram diretamente entre o Recorrente e os Fundos de Renda Fixa —
Capital Estrangeiro “Samba” e “Tiradentes” -, 0 que o prdprio contribuinte reconhece

ao informar a fiscalizagao que:

“Os fundos consultaram as instituicbes CSFB Garantia DTVM/Banco
de Investimentos CSFB Garantia S/A. que se interessaram pelas
operagbes. Foram entdo essas operacgOes levadas a BM&F, através
da corretora do grupo. Estando essas operagbes plenamenie
enquadradas nas condigbes/politicas/especificagbes determinadas
pela BM&F para o produto Opgdes Flexiveis, foram estas aceitas
pela BM&F que as incluiu no sistema eletrénico por ela
administrado, procedendo entdo a emissdo das faturas de
negociacdo. Parra essa modalidade de operagdo a emisséo das
faturas pela BM&F corresponde a adesé&o das partes ao contrato
padrdo da BM&F, ndo sendo permitido as partes acerto diferentes
do estabelecido no contrato padrdo. Assim sendo, os documentos
relativos as negociagbes em pauta correspondem as faturas

emitidas pela BM&F, as quais poderiam ser
duplicadas/complementadas por faturas idénticas emitidas pela
DTVM.”

g
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Portanto, o fato da operagdo ter sido levada a registro
posteriormente na BM&F, ndo tem o cond&do de caracteriza-la como de operagéo
efetuada no mercado de balcdo organizado, tendo em vista que o registro daquelas
operagdes € ato complementar, representa um ato formal, que da publicidade aos
negocios realizados entre as partes, ou seja, a responsabilidade da BM&F limitava-
se ao registro, controle escritural das posi¢cdes e a informagéo dos valores de
liquidagao, sem qualquer responsabilidade quanto a seguranca dos investidores no

cumprimento dos contratos.

Dessa forma, a conclusdo a que se chega é que tais operacdes
foram realizadas em mercado de balcdo ndo organizado, eis que conforme
demonstrado, foram realizadas fora da BM&F e do Mercado de Balcao Organizado,
e sendo assim, tais opera¢des ndo se enquadram na excecdo a limitagdo de perdas,

prevista no inciso Ill, art. 77 da Lei n. 8.981/95, que prevé:

Art. 77. O regime de tributagdo previsto neste Capitulo ndo se aplica
aos rendimentos ou ganhos liquidos:

I-(..);

IH=(.);

Il — nas operagbes de renda variavel realizadas em bolsa, no
mercado de balcdo organizado, autorizado pelo 6rgédo competente,
ou através de fundos de investimento, para a carteira propria das
entidades citadas no inciso I;(gn)

Sendo assim, as perdas ali incorridas devem se limitar, para efeito
de deducdo na determinagdo do lucro real, aos ganhos auferidos nas referidas

operacgdes, conforme dispde o § 4°., artigo 76, da Lei n. 8.981/95, verbis:

“Art. 76. O imposto de renda retido na fonte sobre 0s rendimentos de
aplicagbes financeiras de renda fixa e de renda variavel, ou pago
sobre os ganhos liquidos mensais, sera:

§1°.—(..)

§2°.—(..)

§ 3°. — As perdas incorridas em operacgées iniciadas e encerradas no
mesmo dia (day-trade), realizadas em mercado de renda fixa ou de
renda variavel, ndo seréo dedutiveis na apuragéo do lucro real.

§ 4°. — Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as perdas
apuradas nas operagdes de que tratam os arts. 72 a 74 somente
serdo dedutiveis na determinagdo do lucro real até o limite dos
ganhos auferidos em operagdes previstas naqueles artigos.
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Logo, ndo ha como acolher os argumentos despendidos pelo
Recorrente no sentido de que as operagdes de opgdes flexiveis constituem mercado
de balcdo organizado, restando, portanto, comprovado que as condi¢des do inciso 1l

do artigo 77 da Lei n. 8.981/95 né&o foram cumpridas.

Em relagao ao argumento despendido pelo Recorrente no sentidc de
que as operagdes de opgdes flexiveis eram instrumento de hedge das posigbes de
compra futura de ddlar, e portanto, tais operagbes estavam dentro das condigbes
elencadas no inciso V do artigo 77, da Lei n. 8.981/95, entendo também, com a

devida vénia que o mesmo nio tem como prosperar.

Isto porque, é sabido que as operagbes de hedge proporcionam aos
agentes econdmicos oportunidades para a realizacdo de operacdes contra as
flutuagbes de precos das mais variadas commodities, tais como, produtos
agropecuarios, taxas de juro, taxas de cambio, metais, indices de ac¢des e quaiquer
ou variavel macroecondémica cuja incerteza quanto ao seu preco futuro possa
influenciar negativamente a atividade econdmica, ou seja, pode ser comparar a

operagiao cComo um Seguro.

Sua principal caracteristica € que todas as operag¢des neste mercado
estdo vinculadas a um contrato, ajustados diariamente em dinheiro, através da
Camara de Compensacao, em funcao da variagdo dos seus valores de referéncia,
razdo pela qual, para entrar neste mercado, o aplicador tem que fazer um depdsito
prévio como garantia (margem inicial), que pose ser em dinheiro, ouro, carta de

fianca bancaria ou titulo da divida publica federal.

Por outro lado, também é sabido que as opc¢des flexiveis tal qual a
efetuadas pelo Recorrente, podem ser utilizadas tado somente para fins especulativo
ou com obijetivo fiscal, desassociado, portanto, da func¢éo primordial do hedge que é

ilidir riscos inerentes as operagdes de compra e venda, com execugao diferida.

Também ¢é sabido que numa operagao de hedge deve estar

K3
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Entretanto, o Recorrente ndo comprovou ao longo do presente
processo que as operagdes se destinaram a protecdo contra riscos inerentes as
oscilacoes de precos ou de taxas relacionado com a sua atividade operacional ou a
protecdo de direitos ou obrigagdes, aliado ao fato de que tais operagbes foram
efetuadas fora da BM&F, sem qualquer garantia, pratica que ndo se coaduna para
este tipo de operacgao, e portanto, no meu entender, ndo amparada pelo regime de

excecao a limitacdo de perdas prevista no artigo 77 da Lei n. 8.981/95.

Dessa forma, na auséncia nos autos de qualquer elemento, ao
menos indiciario, de que a operacéo foi efetuada pelo Recorrente com o objetivo
de hedge, bem como, da andlise das informagbes constantes dos autos no
sentido de que o contribuinte contabilizou tais operacdes de forma distintas das

operacdes de hedge, me leva o convencimento pela procedéncia do langamento

efetuado.

Insurge-se também a ora Recorrente contra o langamento de multa
de oficio, por entender tratar-se de penalidade abusiva que expropria parcela de seu
patriménio, configurando agressdo aos principios constitucionais do nédo-confisco
(Artigo 150, 1V, da Constituigdo Federal de 1988).

Quanto ao alegado, deve-se esclarecer que, sendo o Conselho de
Contribuintes 6rgaos do Poder Executivo, ndo lhe compete apreciar a conformidade
de lei, validamente editada segundo o processo legislativo constitucionalmente
previsto, com preceitos emanados da prépria Constituicdo Federal ou mesmo de
outras leis, a ponto de declarar-lhe a nulidade ou inaplicabilidade ao caso
expressamente previsto, haja vista tratar-se de matéria reservada, por forga de

determinacéo constitucional, ao Poder Judiciario.

Neste sentido, o Parecer Normativo CST n° 329, de 1970, da antiga
Coordenacdo do Sistema de Tributagdo, cita Ruy Barbosa Nogueira (Da

interpretacéo e da aplicagdo das leis tributarias — 1965 — pg. 35), em mengéo a Tito

Rezende: ﬂ
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‘e

‘E principio assente, e com muito sélido fundamento Iégico, o
de que os orgdos administrativos em geral ndo podem negar
aplicagdo a uma lei ou um  decreto, porque lhes pareca
inconstitucional. A presungdo natural é que o Legislativo, ao
estudar o projeto de lei, ou o Executivo, antes de baixar o
decreto, tenham examinado a questdo da constitucionalidade e
chegado a conclusdo de ndo haver choque com a Constituicdo:
$6 o Poder Judiciario é que ndo estd adstrito a essa presungdo
e pode examinar novamente aquela questdo.’

Assim, por estar a multa combatida fundamentada em iegisiacao
vigente, conclui-se que a mesma tem amparo legal e, portanto, em face da
limitagdo da competéncia do julgador administrativo, ndo cabe o pronunciamento
desta Corte sobre as questdes de inconstitucionalidade apresentadas, mas tao-

somente o cumprimento da norma.

Ao final, insurge-se a Recorrente, contra a utilizacdo da Taxa SELIC
como indice dos juros, fato este que também se refere a incompatibilidade desta

exigéncia com ditames da Constituicao Federal.

No que se refere aos juros de mora aplicados em percentual
equivalente a variacdo da taxa SELIC, em se tratando de tributos e contribuigées, ha

que se observar a norma do CTN a respeito:

“Art. 161. O crédito nao integralmente pago no
vencimento é acrescido de juros de mora, seja qual for o
motivo determinante da falta, sem prejuizo da imposig&o
das penalidades cabiveis e da aplicagdo de quaisquer
medidas de garantia previstas nesta Lei ou em lei
tributaria.

§ 1° Se a lei nao dispuser de modo diverso , os juros de
mora sdo calculados a taxa de 1% (um por cento) ao
més.”  (Grifou-se).

Claramente, o § 1° estatui que a lei, no caso ordinaria, pode dispor de

modo diverso, adotando outro percentual a titulo de juros de mora, sendo de se

aplicar na falta dessa, o percentual de 1% ao més.éf/ﬁ
P
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Conforme indicado no auto de infragdo, a exigéncia de juros de mora
em percentual equivalente a taxa SELIC encontra respaldo no art. 61, § 3°, da Lei n°
9.430, de 1996, que dispde:

“Art. 61. Os débitos para com a Unido, decorrentes de
tributos e _contribuicbes administrados pela Secretaria da
Receita Federal, cujos fatos geradores ocorrerem a
partir de 1° de janeiro de 1997, ndo pagos nos prazos
previstos na legislagéo especifica, serdo acrescidos de
multa de mora, calculada a taxa de ftrinta e (rés
centésimos por cento, por dia de atraso.

(...)

§ 3° _ Sobre os débitos a que se refere este artigo
incidiréo juros de mora calculados a taxa a que se refere
0§ 3° do art. 5° a partir do primeiro dia do més
subseqliente ao vencimento do prazo até o més anterior
ao do pagamento e de um por cenfo no més de
pagamento.” (Grifou-se).

O referido art. 5°, § 3°, por sua vez, determina:

“Art. 5° O imposto de renda devido, apurado na forma do
art. 1°, sera pago em quota unica, até o ultimo dia util do
més subseqiiente ao do encerramento do periodo de
apuracgéo.

(...)

§ 3° As quotas do imposto serdo acrescidas de juros
equivalentes a taxa referencial do Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia — SELIC, para _titulos federais,
acumulada mensalmente, calculados a partir do primeiro
dia do segundo més subseqliente ao do encerramento do
periodo de apuragéo até o ultimo dia do més anterior ao
do pagamento e de um por cento no més de pagamento.”
(Grifou-se)

Verifica-se, desse modo, que a cobranga de juros de mora por
percentual equivalente a taxa SELIC, a despeito da contrariedade apresentada,

pauta-se pelo estrito cumprimento do principio da legalidade, caracteristico da
(A
&t &
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Quanto a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, em face da
inexisténcia de norma legal que lhe confira eficacia normativa e pelo carater inter
partes das decisdes judiciais, ndo pode ser estendida administrativamente aqueles
que nao integraram as respectivas agoes. E de se ressaltar, inclusive, que o
acérdao transcrito refere-se ao § 4° do art. 39 da Lei n°® 9.250, de 26 de dezembro
de 1995, instrumento legal que ndo é fundamento da presente exigéncia de juros de
mora, mas que disciplina, por outro lado, o direito de compensagdo ou de

restituicdo de indébito.

A vista de todo o exposto, voto no sentido de NEGAR provimento ao

recurso.
E como voto.

Saias Sessoes - DF, em 12 de setembro de 2005
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VOTO VENCEDOR
Conselheiro MARIO JUNQUEIRA FRANCO JUNIOR, Redator Designado

Peco vénia ao eminente Relator, mas considero haver importante

distincdo deste caso para configuragdo das operagdes como hedge.

Observo tratar-se de instituicao financeira que em sua carteira

possui operagdes no mercado cambial, em posi¢des ativas ou passivas.

O disposto no § 12 do artigo 77 da Lei 8.981/95 indica serem
operacbes de hedge aquelas destinadas a protegdo contra riscos inerentes as
oscilacbes de preco ou de taxas, e cujo objeto do contrato estiver relacionado com
as atividades operacionais da pesseca juridica, bem como destinar-se a protecao de

direitos e obrigagdes.

Parece-me ser justamente o caso dos autos, haja vista tratar-se de
empresa financeira que tem atividades em operagdes de renda variavel em moeda

estrangeira.

Seria a meu ver impertinente, neste caso especifico, exigir-se

paridade plena de operacgdes.

Bem colocou a recorrente, em suas pecas de defesa e em seu
memorial, que ha uma infinidade de operag¢des indexadas a moedas estrangeiras, e
que a administracdo do risco ndao pode se dar transagao por transag¢édo, mas sim

com base em sua exposi¢cao liquida diaria.

Consta dos autos (docs. 6 e 7 da impugnagdo), e do memorial
entregue, que havia operagdes com carteira de cambio, cambiais NTNDs/NBCEs,
BM&F délar futuro, BM&F futuro de cupom (DDI), BM&F opgbes cambiais, Op¢des
cambiais fundos, Swaps, captagao eurobonds etc. Cf "
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Com os citados documentos demonstrou a recorrente que sua
exposicdo cambial seria muito maior caso nao tivesse operado com opcdes flexiveis

de délares.

Assim sendo, diversamente de uma empresa nédo-financeira, cuja
operacdo de hedge deve necessariamente corresponder a uma contrapartida

especifica de protecdo de direitos ou obrigagdes; no caso de instituicéo financeira

que opere com moeda estrangeira, titulos cambiais e derivativos, a analise deve se

resumir a existéncia dessas operacdes como um todo, certo que havera momentos

de maior ou menor risco cambial, cujo controle devera ser exercido pela autoridade

institucional competente, no caso o BACEN, impondo as limitagdes devidas.

Tal raciocinio ndo se aplica, obviamente, aquelas pessoas juridicas,
ainda que instituigdes financeiras, que ndo possuam posi¢des em mercado de renda

sariavel indexadas em moeda estrangeira.

O inciso V do artigo 77 da Lei 8.981 exclui as operagbes de hedge
do regime de ftributagdo determinado pelo Capitulo VI do mesmo diploma legal,
notadamente a limitagdo de compensagdo de perdas somente com ganhos liquidos
da mesma natureza, § 4° do artigo 76, o qual expressamente se refere aos artigos

72 a 74, componentes daquele capitulo.

E tdo-somente nesse especifico ponto da caracterizagdo das
operagdes como hedge que rogo permissao para divergir do ilustre Relator, embora
o acompanhe quando a inexisténcia, in casu, de mercado organizado de baicéo,

pelas razbes expendidas em seu voto.

Vale ressaltar, por fim, que nao ha nos autos qualquer

questionamento de artificialismo na geragao das perdas.

26




Processo n°. : 16327.002088/2003-11
Acorddo n°. :101-95.176

Ex positis, voto por conhecer do recurso para dar-lhe provimento.
E como voto.

Brasilia (DF), em 12 de setembro de 2005

o S/
MARIO JUN NCO JUNIOR
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