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IRPJ. OPLRACOES COM OPCOLS DE FLEXIVLIS DE DOLARTS.
LIMITACAO DA DEDUCAO DAS PERDAS. As perdas incorridas em
operacdes com opedes de flexiveis de ddélar em mercado de balclio nio
organizado, devem se limitw, para efeito de deduciio na determinagio do
lucro real, aos ganhos auleridos nas referidas operagdes, conforme dispde o §
4° arligo 76, da Lei n. 8.981/95.

OPTRACOES PARA TINS DE HEDGE. Nio tendo sido comprovado que as
operaciics com opedes (lexiveis de dolar tenham sido feito para fins de hedge,
impde-se a limitagio das perdas ocorridas, para efeilo de deduglio na determinagio
do lucro real, aos ganhos auferidos nas referidas oporagdes.

Vistos, relatados ¢ discutidos os presentes autos.

Acordam os membros do colegiado, por maioria de votos, dar provimento ao

recurso da Fazenda Nacional para restabelecer a exigéneia, nos termos do relatorio ¢ voto que
integram o presente julgado. Vencidos os Conselheiros Karem Jureidini Dias (Relatora),
Antonio Praga ¢ Antonio Carlos Guidoni Filho que negavam provimento. Designado para
redigir o voto vencedor o Conselheiro Valmir Sandri.
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EDITADO EM: ,
20 JuL 201
Participaram da sessdo de julgamento os conselheiros: Carlos Albeito Freitas
Barrcto, Alexandre Andrade Lima da onte Uilho, Antdnio Praga, Karem hurcidini Dias, lvete
Malaquias Pessoa Monteiro, Antonio Carlos Guidoni Filho, Adriana Gomes Régo, Valmir
Sandi, Leonardo de Andrade Couio ¢ Jodo Carlos de Lima Jinjor.
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Relatorio

Trata-se de¢ Recurso Hspecial do Procwador da Fazenda Nacional (fls
442/457y, apresenlado em 28/11/2006, com fundamento no artigo 5% inciso 1, do anligo
Regimento Interno da Camara Superior de Recursos Uiscals, contra o Acorddo n® 101-95.1706,
proferido pela entio Primeira Camara do Primeiro Consclho de Contribuintes,

O processo trata de Auto de Infracao para a exigéncia de Tmposto de Renda
de Pessoa Juridica (fls. 04/20), decorrente da “falta de adigio ao tucro real das perdas que
excederem os ganhos relalivamente as operagoes de renda varidvel vealivadas fora de mercados
organizados, cspecificamente em operactes de compre e venda de opedes flexivers de compra
de doélares norte-americanos, afrontando a limitagdo imposta pelo pardgrafo 4° do aitigo 76 da
[.¢in® 8.981/95”. A ciéncia foi dada ao confribuinte cm 09/06/03 (fls. 18).

Impugnadoe o langamento (f1s. 176/198), sobreveio acordio da Delegacia da
Receita Federal de Tulgamento (1. 259/271), o qual julgou o langamento procedente, nos
iermos da seguinte ementa:

OPLRACOLS COM OPCOLS DE FLEXIVEIS DE DOLAR
LIMITACAO DA DEDUCAO DAS PERDAS. OPERACOLS NAO
REALIZADAS EM MERCADO DE BALCAQ ORGANIZADO As
perdas havidas em operagdes de compra e venda de opgdes de
compra flextvels de délay norte-americano, cuja realizacdo ndo
se dew em mercado de balcdo  orgamizado, fmoa sua
deduiibilidade limitada aié o valor dos ganhos aufevidos em
operacées de mesma patureza. Ndo se considera realizada a
operacido  na bolsa  guando  apenas o sew  Fegistro Joi
providenciado junto a ela HEDGE . COMPROVACAOQ. Por nio
lograr comprovar que as operaces com opedes flexivels de
daolar correspondem o cobertura ( hedge ) desiinada & protegio
coniro oscilacdes da taxa de cdmbio, wais operacoes s ndo estdo
excepcionadas da limitagdo para a deducdo das perdas havides.
MULTA DE OFICIO E JUROS DI MORA. Nio compete d
instdncia administrativa apreciar Hegalidade ou
inconstitucionalidade, mas (do-somenie verificar o cumprimento
da fei Ano-calenddrio. 1999 Fancamenio Procedenie

Sobreviceram, entdo, Recurse Voluntario (fls. 382/427), ¢ o Acdidao n® 101-
05.176 (is. 457/472), o qual, por maiotia de votos, deu provimento ao tecurso, nos fermos da
seeuinte ementa:

TIEDGE - INSTITUICAO FINANCEIRA — LIMITACOLS NA
COMPENSACAOQ DE  PERDAS — INAPLICABILIDADE —
Restando  conflourado gue a insiituicdo  financeira  possuia
diversas operacdes de renda varidve! indexadas em moedas
estrangeiras, as suas operagies com opeoes flexiveis de dolar
devem ser enfendidas no seu contexio operacianal macro como

——
[



hedge Assim sendo, inaplicaveis as regras do Capitulo VI da Le
8 981795, bem como a limitacdo prevista no & 49 do artizo 76 do
mesro diploma legal

A Tazenda Nacional apresentov, entdo, Recurso Fspeetal (fls. 442/457), no
qual argumenta que o acorddo recorrido contraria as provas constantes dos autos, bem como o
disposto na Let n” 8 981/95, aduzindo, em suma:

(1) A partir da e n? 9.430/96 (artigo 71), as operactes de
renda variavel, realizadas por qualquer entidade, em “mercado de
baledo™ passaram o ser tibutadas da mesmo forma que as operagtes
semelhantes realizadas em bolsa

(11) Assim, para as negociagdes em mercado de balcio
efetuadas  por instituigdes financeiras, aplica-se a limitagio dc
dedutibilidade prevista no artigo 76, §4° da Lei n” 8.981/95, qual seja,
as perdas somente podem ser compensadas com os ganhos auteridos
1CSSAS CSMAs operacoes.

(111) Nio ha davidas de que o Reconrido cfetuou operagies de
renda variavel, restando discutivel se tais operagGes se enquadram nas
cxcegdes previstas nos meisos e V do artigo 77 da Lei n® 8 981/95.

(iv) As partes lirmaram um acordo privado, de compra ¢
venda das opebes cambiais, o qual foi somente levado a registro na
BM&L. O mero 1egistro de uma operaciio de renda variavel em Bolsa
de Valores pode ocorrer sem que a negociacio tenha ocorrido mediante
0 uso do sistema mantido por cssa entidade, Ou s¢ja, a Bolsa dc
Valores ndo  funcionou como meio para as negociaghes, mas
representou mero orgio de registro de uma operagio que ocorreu entre
particulares, scm que outras pessoas, possivelmente intciessadas
pudessem participar.

(v) Restou evidente que as operagdcs ndo foram contratadas
na BM&F, mas apenas nela registrada, hipdtese retorgada pelo fato de
0 Recorrido ter incorrido em prejuizos elevados, o que ndo ocorreria
caso este houvesse negociado com sociedade estranha ao seu grupo. Ou
seja, tratar-se-1a de planejamento tributario visando remeter quantias ao
extertor sem tibutagdo no pais.

(vi) Concelui, assim, que 4 Recorrida ndo estaria abrangida
pela exeegiio disposta no artigo 77, inciso 11, da Let n® 8.981/95,

{vii) Tampouco se trata de operacdes de hedge, porquanto
nio hd demonstragio de quais tiscos estuiam sendo cobertos pelas
operagoes realizadas pelo Recorrido, Ou seja, ndio se comprovou de que
forma as perdas incorridas nas operagtes cambials estariam sendo
anruladas por ganhos em outras operacGes.

(viti) Nio deve prosperar o argumento de que a institui¢do
financetra ndo precisarta mostrar que uma detetminada operaciio estaria
evitando um determinado risco. Sc oasshin [osse considerado, nédo
haveria como a [liscalizagio vertficar se wm determinada despesa &
dedutivel, ja que qualguer operaciio ctetuada pela instituiefo financeira
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ja estaria cobrindo os riscos de oufra operagio. Cita o Oficio-
Cirewlar/CVM/SNC/SEP n° 0172004 ¢ Cireular BACEN n® 3.082/2002.

Por [im, conclui que as “opedes cambiais” realizadas
pelo Recorsido nfio sfo operagdes realizadas em Bolsa de Valores ou
em mercado de balcio organizado, ¢ nem se tratam dc operaghes cm
hedge, devendo ser aplicado o artigo 71 da Tei n® 9.430/96, que manda
tratar as operacoces de renda varidvel realizadas cm mercado de balcio,
como operacoes de naturcza semelthante &s realizadas em bolsa.

Despacho de fls. 458, ftoi dado seguimento ao Rocurso Espectal. O

ontribuinte apresentou suas Contra-Razdes ao Recurso Especial (fls, 463/490), no qual requer
0 seu nfo conhecimento, por nio (er sido demonstrada a contraviedade a lei, bem como alega,

Cin sumd:

(a)

(b)

(¢)

referéneia ao parecer

Que as operagdes de opedes flexivels cram o instrumento de bedge das
posicoes de compra [utura de dolar, razio pela qual estio amparadas pela
excegio prevista no arfigo 77, inciso V, da Lei n° 8.981/95,

Que as operagdes com opgoes ndo foram apenas registradas na BM&F,
mas contratadas, reguladas ¢ liquidadas por meio de sistemas da referida
botsa.

Que as operagdes ndo estavam sujeitas & limitacio de dedutibilidade do
artigo 76, §4° da Lei n® 8,.981/95. Isto porque, ao equiparar a tributagio
das operacoes realizadas cmn mercados de liquidagio futora as operagdes
de bolsa (artigo 71 da Lei n® 9.430/96), ou o legislador nio definiu
qualquer limite no tocante a dedutibilidade das perdas em operaces de
balcdo, como entende a Recorrida, ou, ao s¢ adotar a interprelagio
cxtensiva  do  referido  artigo, como  [ez o  Recurso  Espeeral,
automaticamente as operagdes devermn se enquadiar no inciso 11 do artigo
77 da Let n® 8.981/95.

O contribuinte juntou, ainda, o pareca de fls. 5006/515, além de fazer

de f15.368/408

E o velatorio.




Yoto Vencido

Conselheira Karem Taeiding Dias

O Recurso ¢ tempestivo ¢ Tl detenminado seu seguimento em juizo de
adimissibilidade. Afasto a preliminar levantada pelo Recorrido, no sentido de que o recurso
Sepecial ndo teria demonstrado a conlrariedade a lel. A demonstiagiio du contraviedade a lei, a
Epoca pressuposto do recurso Fspecial da lazenda Nactonal, ndo implica na efctiva existénela
de contrariedade a lci (juizo a ser efetuado no julgamento), mas em apontar a legislacdo
supostamente infiingida e cotejd-la com os [atos. Hsta taiela ot cumprida pela Procwadoria, o
que enseja o conhecimento do Recurso.

Delimitando a hde, verilico que a controvérsia cinge-se cm saber se as
opeiagdes de renda varidvel se enquadram em vma das excegdes previstas no artigo 77 da el
n’ 8.981/95, ou scfa, sc estariam ou ndo syjeitas d limitagdo de dedutibilidade dag perdas
obtidas em tais operagtes apenas at¢ o limite dos ganhos auletidos nas mesmas operagdes.

Segundo o artigo 76, §4° da Teil n® 8981/95, “as perdas apuradas nas
operacoes de que tratam os arts. 72 a 74 somente sevdo dedutiveis na delerminacao do lucro
real até o [imile dos ganhos auferidos em operagoes previstas naqueles artigos ™.

Nos reteridos artigos 72 a 74 (Segio 11 — Do mercado de renda variavel) estiio
previstas as seguintes operagOes: (1) realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias, de
[wturos e assemelhadas; (i} resgate de quota de fundo de agdes, de commoditics, de
investimento no exterior, clube de investimento ¢ outros fundos da espéeic; ¢ (iii) de swap.
Nestas hipdteses, as perdas incorridas nas operagoces descrilas apenas serfio dedutivels pa
determinacio do lucro 1eal, at¢ o limite dos ganhos auferidos nessas mesmas operacdcs.

No enfanto, a propria Lei n® 8 981/95 traz, em seu artigo 77, excegdes para o
Limite de dedutibilidade, verbis:

Art. 77O regime de (ribuiagdo previsto neste Capitnlo ndo se
aplica qos rendimentos ou ganhos Higuidos: (Redacdio dada pela
Lei n® 9005, de 1995)

[ - em aplicagdes flnanceiras de renda fiva de titular idade
de instituicdo  financeira,  inclusive  sociedade  de  seguro,
previdéacia e capitalizacdo, sociedade covvelova de ftulos,
valores mobilidrios e cdmbio, sociedade distribuidora de tituafos
e valores mobilidrios ou sociedade de arrendamento mercantit,
{(Redagdo dada pela Lei n® 9 0635, de 1995)

IIT - nas operagdes de renda varidavel realizadas e bolsa,
no nmercado de balcio organizade, autorizado pelo orgdo
competente, ou atraves de fundos de investimento, para a
carteire propria das entidades citadas no inciso 1; (Redagio
dada pela Lei n°9.249, de 26.12.1995)

IV - na alienagio de pavticipacdes socieldriay per manentos
em sociedades coligadas ¢ conroladas, ¢ de participacies
SOCIeldrias que Permaneceram no alivo da pessoa juridica até o

)/ término do anc-calenddrio seguinte ao de suas aguiviedes,
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V - e operagoes de coberturva (hedge) vealizadas em bolsa
de valores, de mercadoria ¢ de futuros ou no nercado de
halcdo.

No presenic caso, argumenta-sc acerca da qualificagio das operagdes
reatizadas pela Recorrida como  “eperagdes de renda varidvel realizadas em bolsa, no
mevcado de balcdo organizade, autorizado pelo orgio competente” (inciso 1), ou como
“operacées de cobertura (hedge)” (inciso V).

Primciramente, observo que nio se teatam de hipdteses que precisam ser
cumulativamente obgervadas. A verificacio de apenas uma defas ¢ suficiente 4 aplicagio da
regra de excecdio Verifico, ainda, que enquanto a hipotese prevista no inciso 111, do attigo 77
transcrito prevé a realizagio na bolsa ou no mercado de balefio “organizado™; a hipdtese do
inciso V (caso do hedge) do mesmo artigo prevé, dentre outros, o mercado de balcdio
simplesmente (sem o tarmo “organizado”).

Neste passo, parlindo da previsio também adotada no acordfio recorrido, cm
ndo se tratando de mercado organizado, resta saber se as operagties sio de cobertura (hedge).

Como bem observa Lavinia Junqueira (JUNQUETRA, Lavinia M. de A. N.
Conceito juridico tribatdrio de operaghes de hedging, Revista Dialética, 2009, No piclo), a
legislacio tributiria delegou 4 regulamentagiio cambial a disciplina do hedge, ¢ s¢ o hedge
estiver em  conformidade com as rcegras do Banco Central do Brasil cabe accitar a
dedutibilidade das perdas na apuragio do lucro real. Tais pontos sio lembrados quando a
referida autora eita voto da Conselheira Sandra Maria Faroni no Acdrddo n® 101-94.813, o qual
estou assim emenlado: '

IRPJ GLOSA DE DESPESAS FINANCEIRAS PERDAS COM
SWALP DESCARACTERIZACAO DO HEDGE - O art. 63 da Lei
8 383/91. ao determinar o compuio, no lucro real, dos vesuliados
liquidos obtidos nas operagbes de hedge, remelew & normad
iribuidrica s normas da autoridade monetdaric Cumpridas as
norinas da quioridade monetdiia, com o vegistro da caplagio de
recursos em moeda estrangeiva ¢ comunicacdo da realizagdo do
hedge, sem qualquer oposicdo manifesiada pelo Bacen, ndo hd
raziio para que a fiscalizacdo descaracterize o hedge [0
Conselho de Contrilngntes / la  Cédmara / ACORDAO 101
04 813 e 20 012005

Afirma a d. Procuradoria, sobre a natureza das operagdes, que “nas
negociaghes com ag “opgdes cambiais”, o Recorrido avferiv RS 36.734.416,00 ¢ incotreu em
prejuizo no montante de R$ 403.687.999,00. Aduy, ainda, que “fol afirmado pela fiscalizagio e
niio contestado pelo sujeito passivo, que a administragdo da carteira dos Fundos cra de
responsabilidade do propiio Recoido”, além de que o quotista dos Fuondos era sociedade do
mesmo grupo econdmico da Recorrida. Nio obstante os argumentos claborados pela &
Procuradoria, como bem argumenton o volo vencido, hrata-se de instituigio que possul
opcracdes no mercado cambial, atuando ativa e passivamentc. Neste caso, além da
nosgibilidade legal das operagies realizadas, fato é que a Recorrida (em operages de venda
varidvel de moeda cstrangeira, plausivel, portanto, que sc proteja contra risco de oscilages de
precos ou taxas, Daf o hedge que, no caso de instituigho financeira, como a Recorrida, nio




precisa necessariamente estar atielado a cada transaciio, ao menos at¢ a vigéneia do Oficio

Circular/CVM 0172004 e Circular BACEN n. 3.082/2002.

Partindo da andlise das operacdes como um todo, a caracterizagio do hedge

se da in casu pela propria existéneta de operagoes com moeda estrangeira, (ilufos cambiais ¢
derivativos exercidos pelo confribuinte. Neste ponto, pego vénia pava transciever volo

veucedor do achirdao recorrido (s, 437):

“Consta dos aiios (docs 6 ¢ 7 da Impugnacido), ¢ do memorial
entregue, que havia operagdes com carteira de cdmbio, cambiais
NINDS/NBClys, BMA&F dolar futuro, BM&ED futuro de cupom
(DDI), BM&F opedes cambiais, Opcoes cambiais Junelos, Swaps,
caplagdo eurobonds et

Com oy citados documenios demonstion a recorrentc que sua
exposicdo camblal seria muito mainr case ndo tivesse operado
com opedes flexiveis de délares.

Asyim sendo, diversamente de ama empresa ndo-fingiceira, cuja
operacdo de hedge deve necessariamente corvespoider o e
condrapartida espectfica de protegdo de direitos ou obrigacdes,
no caso de instiluicdo  financeira que opere com  mocda
estrangeira, Hiuloy cambiais ¢ derivativos, a_andlise deve ye
resumir_d existéncia dessas operacies como_um todo, cerlo que
haverd momentos de maior ou menor risco cambial, cujo
controle devera ser excrcide pela  aworidade  institucional
compeltente, no cuso o BACEN, impondo ay limitagdes devidas

Tal raciocinio ndo se aplica, obviamente, dquelas pessoas
juridicas, ainda que instifuicées financeiras, gue ndo possuam
posicoes em mercado de renda varidavel indexadas em moeda
esirangelrd

O inciso V do artivo 77 da Lei 8 981 exclui as operacoes de
hedge do regime de tributagdo determinado pelo Capitulo VI do
mesao diploma legal, notadamente a limitagdo de compensagdo
de perdas somente com ganhos Hauldos da mesma natureza, §4°
do artige 70, o gual expressamente se refere aoy artigos 72 o 74,
componentes daquele capitislo.

E tio-somente nesse espectfico ponto du caracterizacdo das
operacoes como hedge gue rogo permissdo para divergir do
tusire Relator, embora o acompanhe gquando d inexisténcia, in
casy, de mercado orgamizado de balcdo, pelas vazdes expendidas
e seu vato,

Portanto, em se tiatando de operaciio de hedge, aplicavel o disposto no inciso
V, do artigo 77, da Let n° 8.981/95, verbis:

Art. 77 O regime de tributagdo previsto neste Capiiulo ndao se
uplica aos rendimenios ou ganhos lguidos  (Redagdo dada pela
Lein” 9003, de 1993)

V- em operacoes de cobertura (hedse) realizadas an bolva
de valores, de mercadoria e de futuros ou no mercado de balodo

§ {7 Para efeito do disposto no inciso V, consideram-se de
cobertra thedge) as operacdes destinadus, exclusivamente, o
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protecdo contra riscos inerentes ds oscilagdes de preco ou de
taxas, quando o ohjelo do contrato negociado:

a) estiver relacionado com as atividades operacionais da
pessoa juridica,

hi destinar-se & profecdo de direitos ou obrigagoes da
pessoa juridica.

Por [im, quanto ao alegado pela d. Procuradoria, a qual assevera que, com as
reforidas operagiies, a Recorrida visava remetet quantias ao exterior sem tributagio, verifico
que, como ja observado no voto vencedor, no fangamento nio ha qualquer questionamento de
arlificialismo na operagio ou no auleriniento das perdas.

Dianie do exposto, vato por NEGAR PROVIMENTO ao Recurso Especial

da Favenda Nacional.

Y~

N
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VYoto Vencedor

Consefheiro Valmir Sandri

Com a devida vénia ao eniendimento csposado pela Nobre Refatora do Volo
Veneido, no sentido de que se as operagdes de renda varidvel realizadas pela Recorrente
correspondiam a operagdes de cobertura - hedge -, ¢ sendo assim, [he excluia do regime de
tributagio determinado pelo Capitulo VI.do artigo 77 da Lei 8.981, notadamente ¢m. relagio a
limitagie de compensacio de perdas somente com ganhos liquides da mesma natureza, tenho
para mim posigio diamefralmente oposta, ndio s6 pelo fato de as operagles terem sido
realizadas fora de bolsa, ¢ que, por for¢a do art. 71 da Lei n° 9.430/96, elas {eriam os scus
ganhos tributados segundo as mesmas nonmas apliciveis aos casos de operagies realizadas em
bolsa, bem como, pelo fato de a contribuinte nio logiar comprovar que as operagdes com
opedes Hlexiveis de dolar correspondiam ctitivamente a cobertura (hedge) destinada a profeciio
contra vscilagdes da tuxa de cambio

A questio posta a andlise desta B Turma, foi por mim exaustivamente
analisada quando do julgamento do acdudio ora recorrido, eis que fui relator do recurso
interposto pela confribuinte perante a Primeira Cimara do antigo Primeiro Consclho de
Confribuintes, tendo naquela ocasifio sido vencido no meu volto, e 14, como aqui, continuo
ainda convencido de que a operagio pratica pela contribuinte nio subsume-se cfctivamente ao
hedge abrigado pelo disposto no inciso V, artigo 77, da Lei n® 8.981/95,

Naquela ocasido, para manter g exigéocia, me expressei da seguinte forma,

verbis:

113

a matcria posta 4 apreciagdo dessa .o Camara, diz respeito a
nregularidade constatada pela fiscalizacho, decorrenic da ndo adicio ao lucro real no ano-
calenddrio de 1999 pclo Recorrente das perdas que excederam os ganhos, relativamente as
operagbes de renda varidvel realizadas fora de mercados organizados, especificamente cm
operagtes de compra € venda de opdes flexiveis de compra de dolares norte-americanos,
afrontando, no entender da fiscalizagiio, a limitagio imposta pelo paragrafo 4°. do artigo 76 da
Lei '8 981/95, que dispoe:

“§ 4 Ressalvado o disposio no pardgrafo anierior, as perdas apuradas
nas operacoes de que tratam os arls. 72 a 74 somente serdo dedutivels na
determinacdo do lucro real até o limite dos ganhos auferidos em
operacoes previstas nagueles articos”

Por sua ver, os artigos 72 a 74 dispdem:

“Art 720 Os ganhos liquidos auferidos, a partir de 17 de janeiro de 1995,
por gualquer beneficiario,

Art. 73. O rendimento auferido

Art. 74, Icam sujeitos a incidéneda do Imposto de renda na fonte, 3
aliquota de 10% (dez por cento), os rendimentos auleridos em operagies
de swap.

Para manter a exigéneia do erédito tributdnio in forum, entendeu a decisiio
recortida gue a operagio ndo se deu em mercado de balcdo organizado, ¢ sendo assim, as
perdas havidas em operagdes de compra ¢ venda de opgdes texiveis de dolar norte-americano,
tem a sua dedutibilidade limitada até o valor dos ganhos auferidos em operacics da mesma

10
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naturcza, como também, por nio ter sido comprovado pela Recorrente que tuis operaghos
correspondeu a cobertura (hedge), destinada a proteciio contra oscilagdes da taxa de cimbio,
ndo eslio clas excepcionadas da limifagio para a dedugiio das perdas havidas,

Por ouiro lado, alega o Recorrente que as operagdes de opedes flexiveis
administrado pela BM&I constitui mearcado de balcio organizado, ¢ sendo assim, as operacocs
celebradas entre o Recorrente ¢ 0s Fundos sflo operagdes realizadas naquele mercado, sujcito,
portanto, aos parimetros de mercado, restando comprovado que as condigdes do inciso 111 do
mtigo 77 da Lei n 8.981/95 foram cumpridas, como também, que as operagbes de opedes
{lexiveis eram instrumento de hedge das posicoes de compra [utura de dolar ¢, portanto, tais
operacdes estavam dentro das condiedes elencadas no inciso V do attigo 77 da relerida let, niio
estando assim ag perdas da referida operagio sujeitas a limitacdo de dedufibilidade disciplinada
no art. 76 da mesma lei

Portanto, a questiio cinge-se, micialmente, em determinar em qual mercado a
operacio foi cfetuada, ou seja, se em mercado de balcfio organizado ou ecm mercado de balcéo
nio orgaaizado, e se ultrapassada, s¢ a operacio tratava-se de nstrumento de hedge, para s6
entio se aplicar a legislagiio correspondente.

Neste sentido, faz-se nccessirio wma pequena digressdio acerca  desses
mercados, bem como da operaciio eletuada pelo Recorrente, sendo vejamos:

Do Mercado de Balcio Organizado.

A principal difaenca entre o mercado de balcio organizado em relagiio ao
mercado de bolsa, reside na menor complexidade de requisitos {institucionais, operactonais ¢
contabeis) exigida pelo operador do sistema para a accitagio da empresa cm scu pregio
cletronico, representando um custo menor para as companhias que entendem que as taxas das
bolsas sdio muitas alias em relagho 4 sva capacidade econdmica ¢ financeita.

Neste grupo podemos destacar a.importincia da Sociedade Operadora do
Mercado de Accsso (Soma), a qual foi criada para administrar o primeiro mercado de balciio
orsanizado no Pais, sendo  suas operagdes feilas entre um investidor e um cspecialista — que
compra ou vende o papel ao investidor -. Iisse especialista, posteriormente, tentara enconirar
outro investidor - - com o qual realize operagio conlraria & que foi feifa anteriormente — no
proposito de ganhar na diferenga de precos de compra ¢ venda, sendo suas operagoes
liguidadas na Cimara de Liquidaciio ¢ Custodia,

Podemos também citar a Central de Custddia ¢ Liquidagio de Titulos (Celip),
instituicio que atua no mercado sceunddrio de titulos oriundos de companhias de capital
aberto, de instituicdes linancciras ou de cmpresas fechadas, prestando scrvigos de regisiro das
negociagdes de titulos financeiros privados de forma eletronica, além da custédia de diversos
titulog cseriturais.

Tratam-se, portanto, de operagBes cuja confratagio ndo sio eletivada por
mcio de feilldo ou apregoamento.

Do Mercado de Balcio ndo Organizado

SHo atividades rcalizadas com a participacio das instituigtes {inanceiras ¢
demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissio de valores mobiliarios, a compra
de valotes mobilidrios em circulacio no mercado, para revendé-los por conta propria, ¢ as
socicdades e os agentes autdnomos que cxergam atividades de mediaciio na negociagiio de

valores mobilidrios, fora da Bolsa de Valores ou em sisgtemas administrados por entidades de
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balcio organizado, com acoes ou outros titulos de empresas privadas que ndo sejam de capital
abeito, ou que tenham seu capital aberto, mas ndo desefam ver seus valoves mobilidrios ou
fitulos cmitidos negociados em bolsas de valores.

Os negdcios com esses ativos sdo realizados enlie as mstituigdes linanceiras
apos estag terem tecebido ordens de algum investidor ou estarem operando poy conta propria.
Desta lorma, lanto a liquidaciio fisica como a liquidagio financeira sdo cletuadas com a
utilizacao das retaguandas  (back  offices) das inslituigbes  financeiras Os  investidores
interessados cm Tazer negocios com os ttulos negociados nesse maercado sdo atendidos nos
balcdes das instituicdes tinanceiras, la permanecendo até serem informados da concretizacio
ou ndo dos negdelos.

Assiin, csclarecida a questdo aciina, embora de [orma sintética, sesta claro
que a operagdo efetuada pelo Recortente ndo foi realizada na BM&L, que consiste ndo s6 o

registro das operagdes, tmas tambdém da hiquidagio fisica ¢ financeira realizadas em pregio, ou
em sistema eletronico, o que nio foi o caso das operacoes realizadas pelo Recorvente,

Da mesma torma, conclui-se que a operagiio também nio foi realizada no
mercado de balcdo organizado, cis que neste sistema, feria que necessarianientc oconer wn
letldo, um pregio, de lorma a dar transparéneia ¢ seguranga as operagdes ¢ possibilitasse a
patticipagdo de todas as pessoas habilitadas das ordens de compra ¢ venda dos tiulos
negociados, ¢is que as mesmas se deram diretamente entre o Recorrente ¢ os Fundos de Renda
Fixa - Capital Hstrangeiro “Samba” ¢ “Tiradentes” -, 0 que o proprio contribuinte reconhece
ao informar a fiscalizagio que:

“Os fundos consultaram as instituictes CSEFB Garantia DEFVM/Banco de
Investimentos CSI'D Garantia S/A ., que se interessaram pelas operacOos.
Iroram entiio essas operagoes levadas a BM&I através da corretora do grupo.
Estando Cssas operagdes plenamenic cenquadradas nas
condigbes/politicas/especilicages determinadas pela BM&LE para o produto
Opgoes Tlexivels, foram cstas aceitas pela BM&E que as inclwiu no sisteina
cletrénico por ela administtado, pmocedendo entdo @ emissiio das faturas de
negociagio. Pmra cssa modalidade de operagio a cmissio das fatoras pela
BM&F corresponde a adesiio das partes ao contrato padiiio da BM&F, nio
sendo permitido as partes acerto diferenies do estabelecido no contrato
padrdo. Assim sendo, os documentos relativos as negociagtes em paula
correspondem as  faturas  emitidas pela BM&I, as quais poderiam. s
duplicadas/complementadas por [aturas idénticas emitidas pela DTVM.”

Portanto, o fato da operagio ter sido levada a registro posterionmente na
BM&EF, nio tem o conddo de caracleriza-la como de operagiio efctuada no mercado de baledo
organizado, lendo em vista que o registro daquclas operagdes ¢ ato complementtar, iepresenta
um ato formal, que da publicidade aos negdcios realizados cntre as putes, ou seja, a
respousabilidade da BM&FE Timitava-se ao registro, controle escritural das posiges ¢ a
mtormacio dos valores de liguidagio, sem qualquer responsabilidade quanto a seguranca dos
mvestidores no cumprimento dos contratos.

Dessa forma, a conclusdo a que se chega ¢ que tais operagbes foram
realizadas em mercado de balcdo ndo organizado, ¢is que conforme demonstrado, foram
reatizadas fora da BM&F ¢ do Mercado de Balcio Orgamizado, ¢ sendo assim, lais operagées
ndo se enquadram na exceciio & limitagio de perdas, prevista no inciso 11, art. 77 da Lei n.
8.981/95, que prevé:

Art. 77O regime de tributacdo previsto neste Capitulo nio se aplica aos

rendimentos ou ganhos liguidos
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I — nas operagbes de venda variavel realizadas em bolsa, no. mercado de

balcéio organizado, autorizado pelo drgdo compeienie, ou alravés de fundos

de investimento, para a carteira propria das entidades citadas no inciso

1i{on)

Sendo assim, as perdas ali incorridas devem se limitar, para efeito de dedugio
na determinacio do fucro real, aos ganhos auleridos nas referidas operactics, conforme dispde
o § 4% atigo 76, da Lei n. 8.981/95, verbis:

“Art 76. O imposto de renda retido na fonte sobre os rendimenios de
aplicacies financeiras de renda fixa ¢ de renda varidvel, ou pago sobre os
ganhos liguidos mensais, serd.

§1°—¢ )
§2X ()

§ 3% — As perdas incorvidas em opevacdes iniciadas e encerradas no meswmo
dia (dav-trade), realizadas em mercado de renda fixa ou de renda varidvel,
néio serdo dedutiveis na apuiracdo do lucro veal.

§ 4° - Ressalvado o disposto no pardgrafo anterior, as pevdas apuradas nas
operaghes de que lratam os arts. 72 a 74 somente serfio dedutiveis na
determinacio do Incro real até o limite dos ganbos auferidos em operagdes
previstas naqueles arligos.

Logo, ndo hi como acolher os argumentos despendidos pelo Recorrente no
sentido de que as operagdes de opedes flexiveis constitnem mercado de balcio organivado,
testando, portanto, comprovado que as condigdes do inciso 11 do artigo 77 da Lei n. 8.981/95
nio foram cumpridas.

Em relagiio ao argumento despendido pelo Recorrente no sentido de que as
operacies de opedes flexiveis cram instrumento de hedge das posigdes de compra futura de
délar ¢, porfanto, tais operagdcs esavam dentro das condigbes elencadas no inciso V do artigo
77. da Tei n. 8981/95, entendo também, com a devida vénia que o mesmo ndo fem como
prosperar.

Isto porque, € sabido que as operagdes de hedge proporcionam aos agentes
ceondmicos oporitnidades para a realizagio de oporagoes contra as flutuagdes de pregos das
mais variadas commodiiics, (ais como, produlos agropecudrios, taxas de juro, taxas de cimbio,
metais, indices de aches e qualquer ou varidvel macroecondémica cuja incerteza quanto ao scu
prego futuro possa influenciar negativamente a atividade ceondmica, ou seja, pode ser
COTNPATAL & OPCIAGA0 COMO U SEZUEQ,

Sua principal caracterfstica é que todas as operagfics neste mercado cstéo
vinculadas a wn contrato  ajustado  diariamente em  dinheiro, através da Chmara de
Compensagio, em [ungido da variagio dos scus valotes de referéncia, razio pela qual, para
entrar neste mercado, o aplicador tem que fazer um depdsito prévio como garantia (margem
inicial), que pose ser em dinheito, ouro, carta de fianga bancdria ou titulo da divida publica
ledezal.

Por outro lado, também ¢ sabido que as opedes flexiveis tal qual a cfetuadas
pelo Recorrente, podem ser utilizadas tio somente para lins especulativos ou com objctivo




PR

fiscal, desassociado, portanto, da fungiio primordial do hedge que ¢ ilidir riscos increntes s
operacoes de compra e venda, com execugiio diferida,

Também ¢ sabido que numa operagio de hedge deve estar devidamente
detafhada ¢ documentada foda a operagiio, tais como, a c¢letividade do hedge desde a sua
concepeiio até o seu vencimento.

Entretanto, o Recorente nilo comprovou ao longo do presente processo (ue
as operagoes se destinaram a proteciio contra riscos increntes as oscilacoes de precos ou de
taxas relacionado com a sva atividade operacional ou a protegiio de dircitos ou obrigagocs,
aliado @0 tato de que tais operagdes foram elctuadas fora da BM&T, sem qualquer gatantia,
pralica que ndo se coaduna para esie lipo de operagio ¢, portanto, no meu centender, nio
amparada pelo regime de excegiio a limitagdo de perdas prevista no artigo 77 da Lei n
8 981/95.

Bessa forma, na auséneia nos autos de qualquer clemento, ao menos
mdiciario, de que a operacido toi cfetuada pelo Recorrente com o objetivo de hedge, bem como,
da andlise das informagdes constantes dos autos no sentido de que o contribuinte contabilizou
tais operagdes de forma distintas das operagdes de hedge, me leva o convencimento pela
procedéncia do langamento cfetuado .7

Dessa forma, por continuar entendendo que a operagio praticada pela
contribuinte ndo se tralou de operagio de hedge, oriento meu voto no sentido de DAR
provimento ao Recwrso Especial interposto pela Procuradoia da Fazenda Nacional,

E como voto,

“NMalmir Sandri —Relator Designado
Pand
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