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bolsas de valores, de futuros e de mercadorias e no mercado de balcéo,
com recursos provenientes de Carteira Anexo IV, equiparadas como
aplicagbes financeiras de renda fixa, sé é aplicavel as operagdes inictadas
a partir de 1° de janeiro de 1995.

Recurso provido.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos de recurso interposto por

BANCO FRANCES E BRASILEIRO S/A.

ACORDAM os Membros da Quarta Camara do Primeiro Conselho de

Contribuintes, por unanimidade de votos, DAR provimento ao recurso, nos termos do

relatério e voto que passam a integrar o presente julgado.

FORMALIZADO EM: 213
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Participaram, ainda, do presente julgamento, os Conselheiros MARIA CLELIA PEREIRA DE
ANDRADE, ROBERTO WILLIAM GONCALVES, JOSE PEREIRA DO NASCIMENTO, VERA
CECILIA MATTOS VIEIRA DE MORAES, PAULO ROBERTO DE CASTRO (Suplente
convocado) e REMIS ALMEIDA ESTOL. Ausente, justificadamente, o Conselheiro JOAQ
LUIS DE SOUZA PEREIRA. Defendeu a recorrente, seu advogado, Dr. Roberto Quiroga
Mosquera, OAB/SP n°. 83.755.
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Recorrente : BANCO FRANCES E BRASILEIRO S/A

RELATORIO

BANCO FRANCES E BRASILEIRO S/A, contribuinte inscrito no CGC/MF n.°
60.872.504/0001-23, com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, a Av.
Paulista, n.° 1318 - 5° Andar — Bairro Bela Vista, jurisdicionado a Delegacia Especial das
Instituigdes Financeiras em Sdo Paulo, inconformado com a decisdo de primeiro grau de fls.
176/189, prolatada pela DRJ em Sao Paulo - SP, recorre a este Conselho pleiteando a sua
reforma, nos termos da petigéo de fls. 193/217.

Contra a instituigdo financeira acima mencionada foi lavrado, em 22/12/99, o
Auto de Infragdo - Imposto de Renda Retido na Fonte de fls. 110/114, com ciéncia, em
22/12/99, exigindo-se o recolhimento do crédito tributario no valor total de R$ 23.220.583,13
(Padrao monetério da época do langamento do crédito tributario), a titulo de Imposto de
Renda Retido na Fonte, acrescidos da multa de langamento de oficio de 75% (art. 4°, inciso
|, da Lei n.° 8.218/91 e art. 44, inciso |, da Lei n.® 9.430/96, c/c art. 106, inciso |l, alinea “c’,
da Lei n.° 5.172/66), e dos juros de mora, de no minimo, de 1% ao més, todos calculados
sobre o valor do imposto, relativo aos fatos geradores de 31/10/94; 30/11/94 e 31/01/95.

A exigéncia fiscal em exame teve origem em procedimentos de fiscalizagao,
onde se constatou a falta de recolhimento do imposto de renda retido na fonte sobre
rendimentos reais auferidos pela Carteira Anexo IV em operagdes conjugadas. Infragéo
capitulada no artigo 32, da Lei n.° 8.383/91; artigo 1° da Lei n.° 8.849/94; e artigos 78 ao 82
da Lei n.? 8.981/95.
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Os Auditores-Fiscais da Receita Federal, através do Termo de Verificagao
de fls. 96/109, esclarecem, ainda, entre outros, os seguintes aspectos:

- que o Banco Francés e Brasileiro S/A, em 30 de dezembro de 1992 foi
nomeado pelo Credit Lyonnais (Uruguay) S/A, com sede social na cidade de Montevidéu,
Uruguai, para iniciar e administrar sua Carteira de Investimento Institucional, de acordo com
as normas previstas no Anexo IV da Resolugdo CVM n.° 1.289;

- que nos termos do mencionado “Contrato de Administragéo” de fls. 03/07,
no periodo, compreendido entre junho de 1994 e janeiro de 1995, o Banco Francés atuando
como administrador da Carteira Anexo IV - Credit Lyonnais (Uruguay)} S/A, efetuou diversas
operagbes na BOVESPA, envolvendo agbes e op¢des, tendo como contraparte o Banco
Safra S/A;

- que as operagdes, por conta e ordem do investidor estrangeiro (Carteira
Anexo V), foram realizadas através da propria corretora do Grupo Banco Francés (B.F.B
Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S/A) e envolveram agdes e opgbes sobre agdes
relativos aos seguintes papéis: Banco do Brasil PN; Banco do Brasil ON; Aracruz PNB; e
Acesita ON;

- que as operagbes de compra a vista e compra e venda de opgdes
realizadas entre junho/94 e janeiro/95, foram devidamente registradas na BOVESPA e
documentada através das notas de corretagens de fls. 58/91 e dos Mapas de Comitentes de
fls. 08/57. Observa-se que todas as operagbes foram assinaladas pela BOVESPA, nos
mapas LQ20, com a abreviatura “N.D.” que designa o tipo de operagdo como sendo um
negdcio direto entre as partes. Na pratica, a BOVESPA serviu apenas para registro das
operagdes como um cartério fosse;
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- que a partir das notas de negociagdo e dos mapas de comitentes
identificamos individualmente as operagdes realizadas entre 0 Banco Safra e o investidor
estrangeiro (administrado pelo Banco Francés Brasileiro), desde o registro inicial até a sua
liquidagéo. As liquidagbes, em sua maicria, foram antecipadas, por reversao da operagao
inicial. Os mapas de fls. 93/95 resumem as 15 operagdes realizadas pelo administrador da
Carteira Anexo IV, tendo como contraparte o Banco Safra; e as liquidagdes por reversao ou
vencimento; demonstram, ainda, o resultado global de cada operagdo, decorrente da

diferenga entre o prémio pago e o recebido;

- que os resultados com a negociagdo desses ativos (opgbes) foram no
Banco Safra, fiscalmente tratados como operacionais, compondo o lucro real. Foram

considerados “despesas de captagao”, se negativos,

- que as Carteiras Anexo IV séo, por exigéncia legal, carteiras
administradas, mantidas sob a responsabilidade de uma instituicdo administradora brasileira,
pessoa juridica devidamente autorizada pela CVM para a pratica de atividades de
administragdo de carteiras de titulos e valores mobilidrios;

- que as instituigbes administradoras competem os registros de investimento
estrangeiro, os fechamentos de cambio, 0s recolhimentos de tributos, a escrituragao de
carteira e a guarda dos documentos relativos as carteiras;

- que a lei fiscal também disciplina a aplicagéo de recursos estrangeiros no
Pais. De acordo com o artigo 758 do RIR/@4, “o investimento estrangeiro nos mercados
financeiros e de valores mobiliarios somente podera ser realizado no Pais por intermédio de
representante legal, previamente designado dentre as instituicbes autorizadas pelo Poder
Executivo a prestar tal servigo e que sera responsavel, nos termos do artigo 128 do C.T.N,
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pelo cumprimento das obrigagGes tributarias decorrentes das operagdes que realizam por
conta e ordem do representado;

- que os ganhos de capital auferidos e distribuidos pelas Carteiras Anexo |
estao excluidos da incidéncia do imposto de renda, mesmo quando resultantes da liquidagao
parcial ou total do investimento. Entende-se por ganhos de capital os resultados positivos
auferidos pelas Carteiras Anexo IV nas operagdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhados, com excegdo das operagdes conjugadas que
permitem a obtengao de rendimentos predeterminados;

- que por outro lado, os rendimentos auferidos pala Carteira Anexo IV estao
sujeitos ao imposto de renda na fonte. S&o considerados rendimentos gquaisquer valores que
constituam remuneracdo do capital aplicado, incluindo aguele produzido por titulos de renda
variavel, tais como juros, prémios, comissdes, agio, desagio, e participagéo nos lucros, bem
como os resultados positivos auferidos em aplicagdes em fundos de investimento
imobiliarios;

- que de acordo com a norma fiscal contida no inciso il do artigo 759 do
RIR/94, “estdo sujeilos & incidéncia do imposto de renda na fonte, a aliquota de quinze por
cento, os rendimentos distribuidos, sob qualquer forma e a qualquer titulo, inclusive em
decorréncia de liquidagdo parcial ou total de investimento pelas carteiras de valores
mobiliarios, inclusive vinculadas & emiss&o, no exterior, de certificados representativos de
aches, mantidas por investidores estrangeiros”. Na apuragdo do imposto de renda, os
prejuizos apurados em operagdes de renda fixa e de renda varidvel s&o indedutiveis;

- que para os fatos geradores ocorridos a partir de 01/01/1985, o artigo 81 da
Lei n.° 8.981/95 estabeleceu a aliquota do imposto de renda na fonte em 10 (dez) porcento;
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- que na forma dos artigos 32 da Lei n.° 8.383/91 e 1° da Lei n.° 8.849/94,
est&o isentos do imposto de renda somente os ganhos de capital auferidos pela Carteira
Anexo V. A iseng&o ndo alcanga outros rendimentos auferidos;

- que no caso em tela, a instituigdo financeira nacional administradora da
Carteira Anexo IV estruturou operagdes envolvendo ativos de renda variavel que permitiriam
a obtengdo de resultados de renda fixa tendo como contraparte o Banco Safra S/A . Ou seja,
a partir de ativos de renda variavel (agSes e opgdes sobre agdes) pretendeu-se a obtengéo
de taxas predeterminadas para aumentar o investidor estrangeiro, garantindo-lhe um
rendimento prefixado;

- que as operagbes conjugadas foram, em linhas gerais, montadas da
seguinte forma: o Credit Lyonnais Uruguay, representada pelo Banco Francés Brasileiro,
compra as agdes-objeto (BB PN, BB ON, Aracruz PNB e Acesita ON) de pessoas ligadas ao
Grupo Safra (Banco Safra S/A, Banco Safra de Investimentos S/A e Lux Fund, carteira
Anexo IV que operou através da Safra C.V.C Ltda., e passageiro da conta coletiva Banco
Safra Bahamas Limited, administrada pelo Banco Safra de Investimentos S/A). De posse
das acdes, o Credit Lyonnais Uruguay compra e vende opg¢des de venda sobre esses ativos-
objeto tendo como contraparte sempre o Banco Safra S/A, em negécios diretos (N.D.) na
Bovespa. Em todos os negécios realizados entre as partes, o C.L. Uruguay aparece como
aplicador e 0 Banco Safra S/A como financiado;

- que em todas as operagbes analisadas o prego de exercicio das opgdes
de venda foram estipuladas dentro de um intervalo razoavelmente grande para oscilagdo do
prego do ativo-objeto dentro do qual seria obtida a taxa de juros desejada para remunerar o
investidor estrangeiro, o que pode ser facilmente constatado examinando a operagéo
montada em 27/06/94, envolvendo 10.633.000 de agGes Aracruz PNB e contratos de op¢des
de venda sobre estas mesmas agdes em quantidades iguais;
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- que se ressalve que numa operagdo de renda varidvel tipica o investidor
pode auferir ganhos ilimitados mas também pode sofrer perdas igualmente ilimitadas. Nos
casos sob exame, uma vez que se tratam de negdcios diretos entre dois comitentes, os
ganhos ou perdas, fora do que foi previamente estabelecido, seriam prontamente
estancados, ja que ndo havia nenhum impeditivo a reversao das operagdes registradas;

- que, no entanto, a liquidagdo da operagéo, por reversdo ou vencimento, os
ganhos apurados pelo administrador da Carteira Anexo IV foram tratados indevidamente
como “ganhos de capital” ndo sendo tributados na fonte. De fato, o administrador da Carteira
Anexo IV (BFB) apurou isoladamente os resultados de negociacdo desses ativos de forma
que ficasse caracterizados como de ganho de capital para o investidor estrangeiro, se

positivos, e portanto, isentos de tributagéo pelo imposto de renda;

- que conforme relatado, para a contraparte das operagfes (Banco Safra
S/A) os resultados das operagdes com opgdes foram considerados no lucro real, ou seja,
nao foram incluidos nos resultados de renda varidvel. As operagdes com as opg¢des foram
considerados como de captagdo para a instituigdo financeira nacional e 0s seus resultados
como operacionais. Contrariando ac procedimento adotado para o investidor estrangeiro, os
resultados das operacSes com opgdes para a instituicdo financeira nacional nao foram
consideradas de renda variavel;

que, em resumo, os resultados com opgdes foram assim tratados: a) -
Investidor estrangeiro — resultados positivos decorrentes das operagdes foram tratados
como sendo ganhos de capital; b) — Instituigdo Financeira Nacional (contraparte) — os
resultados das operagdes foram tratadas como operacionais € ndo como ganho/perda de
capital;

/?7 8



5% MINISTERIO DA FAZENDA
PRIMEIRO CONSELHO DE CONTRIBUINTES

QUARTA CAMARA
Processon®. : 16327.003010/99-68
Aco6rddo n°. : 104-18.230

- que, portanto, dois pesos, duas medidas. Para os rendimentos auferidos
pelo investidor estrangeiro, aplicou-se o conceito de ganho de capital, sendo remetidos ao
exterior sem a incidéncia do imposte de renda. Para a instituigdo financeira nacional os
resultados ndo eram de renda variavel, sendo considerados como operacionais;

- que resta, portanto, confessado peila prépria instituicdo financeira
administradora que os resultados das operagdes, estrategicamente montadas entre ela e
sua administrada (Credit Lyonnais Uruguay S/A), ndo eram de renda variavel, sendo seus
resultados previsiveis desde o momento de suas implementagdes. E por se tratarem de
operagdes conjugadas, de resultados previsiveis, os rendimentos auferidos pelo investidor
estrangeiro apurados por operag¢ao, deveriam, na forma da lei vigente, ter sido tributados na
fonte a aliquota de 15% se auferidos em 1994 e de 10% se auferidos em 1995.

Irresignado com o langamento, o autuado, apresenta, tempestivamente, em
19/01/00, a sua pega impugnatdria de fls. 117/120, instruida com os documentos de fls.
130/172, solicitando que seja acolhida a impugnagdo para que seja declarado
improcedente ¢ Auto de Infragdo, com base, em sintese, nos seguintes argumentos:

- que a principio a idéia do “hedge” é garantir um contrato de venda e
compra, ou opgdo de venda e compra ou mutuo, ou outra posigao financeira, pela
celebragdo de outro contrato. O "hedger”, aquele que tem o bem ou precisa dele, busca uma
cobertura contra o risco de flutuagdes adversas nos pregos ou valores dos bens de seu
interesse, assumindo posigdes contrapostas, de comprador e de vendedor, de forma a
compensar o0s riscos da variagao de pregos;

- que no “hedge” de venda, o “hedger’ tem a mercadoria ou adquire no
mercado a vista e simultaneamente vende, por uma modalidade de mercado futuro (termo,
futuro ou opgdes), quantidade do mesmo bem. Assim, se 0s preg¢os cairem, a perda do
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“hedger” no mercado & vista & compensada pelos ganhos em sua posigdo a futuro. No
“hedge” de compra, o “hedger” compra, por uma modalidade de mercado futuro, para se
proteger contra uma possivel elevagdo de pregos no mercado a vista,

- que assim, em geral, a operacdo de “hedging” apenas diminui a
intensidade do risco, que, no entanto, continua latente no decorrer da operagao, podendo
ser menor ou maior em fungdo de inumeros fatores, tais como o prego a vista do ativo
protegido, o prémio do derivativo, o prego de exercicio, etc.;

- que ha, no entanto, uma exce¢do: a realizagdo de uma ou mais operagdes,
com objetivo de “hedge”, que, sendo perfeito, elimina completamente os riscos de variagdes
dos pregos do ativos e permite ao “hedger”, ja no momento em que efetuar a operacéo,
conhecer o valor dos rendimentos que ira auferir;

- que em outras palavras, 0 investidor sintetiza, por meio de diversas
operagdes de renda variavel, uma aplicagdo em que — a exemplo de um deposito a prazo
fixo com juros pré-fixados ou de uma caderneta de poupanga, que é pos-fixada — arenda &
predeterminada;

- que obter rendimento predeterminado significa que no momento da
aplicagdo o investidor sabe, exatamente, 0 montante a ser auferido ao final do prazo da
operagdo. Neste caso, a remuneragdo ndo estd sujeita a flutuagbes de pregos de ativos —
embora possa ainda estar dependente de indexadores -, nem esta subordinada a ocorréncia
de nenhuma condigéo;

- que todas as operagdes autuadas tinham como objetivo a protecéo das
posi¢cdes de agdes que compunham a carteira;
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- que nas opera¢des em exame, na hipétese de o prego da agao cair, 0
titular da op¢éo de venda “in-the-money” exerceria seu direito de vender o lote de agbes pelo
prego anteriormente fixado, maior que o valor de mercado, obtendo lucro indefinido, que
corresponderia a diferenca entre o pre¢o de mercado e o preco de exercicio da opgao,
subtraido o valor do prémio. Ao contrério, caso o pre¢o da agdo subisse, o titular daquela

op¢éo de venda deixaria de exercer seu direito, e teria prejuizo igual ao do prémio;

- que dessa maneira, o titular do direito minimizava suas vendas, mas ndo
eliminava o risco de ter prejuizo. O resultado da operagido — lucro ou prejuizo — sé seria
conhecido no momento da liquidagio da operagéo, ao final, em razéo da volatilidade das
acoes,

- que os proprios agentes fiscais comprovam as alegagdes ora expostas
através da tabela de “apuragdo de rendimentos de operagdes conjugadas’, em que se
verifica que varias operagdes geraram prejuizo. Portanto, resta patente que ndo se tratava
de operag¢des conjugadas, com rendimento predeterminado, mas sim de operagdes de renda
variavel, em que o investidor poderia auferir lucro ou sofrer prejuizos;

- que cabe, por fim, fazer um reparo a uma observagédo da Fiscalizagao,
totalmente sem fundamento. No item 4.26 do Termo de Verificagao, ressaltou-se que “numa
operagéo de renda variavel tipica o investidor pode auferir ganhos ilimitados mas também
pode sofrer perdas igualmente ilimitadas”. A afirmagdo ndo procede. O prejuizo maximo que
se pode ter em uma compra de ag¢des (operagdo de renda variavel tipica, como
corretamente asseverou a Fiscalizagdo) € o valor por elas pago, ja que nio existe prego
negativo de agdes;

- que em resumo, as operagdes ora analisadas ndo garantiam a obtengdo de
rendimento, muito menos permitiam sua predeterminagdo. Portanto, como as operagbes ndo
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configuram “hedge” perfeito, ndo se pode falar em rendimentos predeterminados de
operagdes conjugadas;

- que a obtencdc de rendimentos prefixados, como entendem os agentes
fiscais ter ocorrido nas operagbes em exame, apenas seria possivel por intermédio de
operagées como 0s chamados “boxes de 4 pontas” ou “boxes de 3 pontas”, que sdo
claramente distintos das operagdes realizadas pelo Impugnante;

- que nas operagbes sob analise, ndo ha sequer quatro pontas que
pudessem gerar o box fechado, da mesma forma, que também o box de 3 pontas nao se
confunde com as operagdes autuadas, que ddo margem tanto ao prejuizo limitado ao prego
pago pela agio, quanto ao lucro ilimitado, sendo imprevisivel o resultado da operagao;

- que em operagdes realizadas em Bolsa, estruturadas de maneira a garantir
determinado rendimento — operagbes conjugadas de renda fixa -, o risco é totalmente
afastado, possibilitando a obtengéo de rendimento exato a ser auferido no encerramento da
operagao. Independentemente do valor da ac¢éo, as op¢des de compralvenda langadas
garantem o mesmo rendimento ac investidor;

- que a possibilidade de queda do prego da acdo demonstra claramente a
fungdo de protegao exercida pela opgac de venda em relagdo a posigdo detida a vista. Mas,
alem disso, mostra que se manteve a porta aberta para a érea;

- que dois outros argumentos falaciosos da Fiscalizagdo precisam ser
combatidos. O primeiro refere-se a fungdo da Bolsa nas operagdes autuadas; o segundo, de
que a caracteristica de renda fixa ficaria evidente, nas operagbes em aprego, por serem
negoécios diretos;
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- que quanto aos chamados negdcios diretos, estes ndo afastam a
intervencéao de terceiros, que é pressuposto das negociagdes em Bolsa. No caso em analise,
todas as operacgdes foram realizadas de acordo com o prego de mercado do momento, e se
tivesse havia melhor comprador ou vendedor para as operagdes, outras corretoras teriam
interferido, inviabilizando o negdcio direto, para as operagdes, mais um elemento de
aleatoriedade;

- que por fim, cabe acrescentar a ligdo de Fernando # Albinc de Oliveira: “Na
realidade, ndo existe contrato de hedge fora da Bolsa, pois ndo haveria a liquidez que
assegura a possibilidade de revers3o de posigdes, o chamado way out’, 0 que afasta o
entendimento da Fiscalizagdo de que a mera possibilidade de reverso das posigbes a
qualquer momento caracteriza a operagao conjugada, pois estanca os ganhos e as perdas

nao previamente estabelecidos;

- que, ndo é s6. Mesmo em Bolsa, a liquidez pode ser comprometida, se
uma brusca variagdo de precos das agdes ocorrer. Neste caso, nao é valido o argumento de
que as operagdes seriam revertidas caso fosse constatado o prejuizo, ou sua possivel
ocorréncia;

- que uma vez demonstrado que as operagdes em questdo eram de renda
variavel, resta demonstrar que os resultados positivos delas provenientes devem ser
classificados como ganhos de capital, portanto, isentos de tributagdo pelo imposto sobre a
renda na fonte;

- que de acordo com 0 artigo 32, § 2°, alinea “b.1”, da Lei n.° 8.383/91, com
redacéo dada pela Lei n.° 8.849/94, ganhos de capital sdo “os resultados positivos auferidos
nas operagOes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhados”;
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- que da mera leitura do dispositivo transcrito acima, conclui-se que os
resultados positivos obtidos nas operagdes ora analisadas sao ganhos de capital, visto que
foram auferidos em operagdes realizadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, e como tais
estavam isentos do IRRF, nos termos do artigo 32, da Lei n.° 8.383/91;

- que a mesma conclusdo se extrai em relagcdo as operagdes liquidadas em
janeiro de 1995. Por terem a mesma natureza das operagbes efetuadas em 1994, os
rendimentos delas oriundos também sdo ganhos de capital, isentos de IRRF, com base no
artigo 81, § 1°, da Lei n.° 8.981/95;

- que entenderam os agentes fiscais que todas as operac¢des realizadas pelo
impugnante como administrador da Carteira Anexo IV, eram conjugadas, e, portanto,
passiveis de tributagdo pelo imposto sobre a renda retido na fonte, tanto no periodo de junho
a dezembro de 1994, quanto no més de janeiro de 1995;

- que, no entanto, ainda que se adote, para fins de argumentagio, ©
entendimento da fiscalizagao, a pretensao fiscal mantém desprovida de fundamentacao legal
em razao do principio da irretroatividade legal;

- que o artigo 150, inciso lll, alinea “a”, da Constituigdo Federal veda as
pessoas politicas a cobranga de tributos “em relagdo a fatos geradores ocorridos antes do
inicio da vigéncia da lei que os houver instituido ou aumentado”. Em resumo, impde o
principio da irretroatividade como limite ao poder de fributar;

- que o dispositivo vigente em 1994 a respeito da matéria objeto dessa
impugnacéo era o artigo 32 da Lei n.° 8.383/91, com as alteragdes introduzidas pelo artigo 1°

/—‘7 14
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da Lei n.° 8.849/94, que conceituava ganhos de capital como “resultados positivos auferidos

nas operagdes realizadas em bolsa de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhados”,

- que assim, no periodo de vigéncia da Lei n.° 8.383/91, todos os resultados
positivos provenientes de operagdes realizadas em bolsa de valores por carteiras de valores
mobiliarios mantidas, exclusivamente, por investidores estrangeiros era classificados, sem
excegdo, como ganhos de capital, e estavam isentos de IRRF, como ja foi explicitado
anteriormente;

- que apenas mais tarde, com o advento da Medida Provisoéria n.® 812/94,
convertida na Lei n.° 8.981/95, é que parte dos resultados positivos obtidos em operagbes
realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros ou assemelhados passaram a
sofrer a incidéncia do imposto sobre a frenda na fonte. Deixaram de ser isentos os
resultados positivos provenientes de operagdes conjugadas. Tais operagdes s&o
conceituadas como aquelas que “permitem a obten¢ao de rendimentos predeterminados,
realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhados, bem como no
mercado de balcdo®, nos termos do artigo 65, § 4° alinea “a’ da referida lei. Esses
rendimentos predeterminados passaram a ser tributados como resultados positivos obtidos
em operagdes de renda fixa, nos termos do artigo 81, § 1° combinado com o § 2° alinea
“b.1” do mesmo diploma legal;

- que é indiscutivel que as opera¢des autuadas, iniciadas e encerradas em
1994, se consumaram em momento anterior ao do inicio da vigéncia da Lei n.° 8.981/95,
sendo, portanto, atos juridicos perfeitos, que ndo podem ser afetados por lei posterior por
for¢a dos artigos 5°, inciso XXXVI, e 150, inciso lll, alinea "a”, ambos da Constitui¢éo
Federal:

7
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- que no tocante as operagdes iniciadas em 1994 e encerradas em janeiro
de 1995, que também foram autuadas como operagbes conjugadas, novamente houve
violag&o do principio da irretroatividade;

- que os agentes fiscais ndo atentaram para o fato de que as operagbes
encerradas em janeiro de 1995 haviam se iniciadc em 1994, e que, portanto, o conceito de
operagdes conjugadas trazido pela Lei n.° 8.981/95 também n3o poderia ser aplicado a tais
operagdes;

- que uma vez que a lei teve eficacia a partir de 1° de janeiro de 1995,
somente as operagbes que se iniciassem a partir daquela data poderiam se sujeitar aos
efeitos da nova lei, por forga dos principios da seguranga juridica e da certeza do direito, que
garantem a previsibilidade das condutas do cidadao no tempo;

- que em que pese ser, N0 minimo, desleal alguém vir a ter imputada falta
com base em paradigma de comportamento alheio, e ndo no paradigma da lei, em especial
quando nao se tem acesso aos registros desses terceiros ou nem mesmo as razbes de seu
modo de agi;

- que foi o Banco Safra que errou ao considerar suas perdas de capital na
composigdo do lucro real, e ndo o impugnante ao admitir os resultados positivos obtidos nas
operagdes como ganhos de capital;

- Que as operagoes de “hedging” sdo aquelas que objetivam a prote¢io de
posi¢bes de agdes, minimizando o risco de perdas, sem que este desaparega. Portanto, ndo
se confundem com operagdes de renda fixa;

/’77
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- que as operagbes sob analise eram de “hedging” ndo perfeito, portanto

existia risco de perdas. Em outras palavras, as operagdes ndo eram conjugadas;

- que em todas as operacdes realizadas, o resultado era conhecido apenas
na data da liquidagdo das operagbes, portanto, ndo era predeterminado, o que € possivel
apenas com operagbes do tipo box de 4 ou 3 pontas. O lucro variava de acordo com ©
preco de mercado das ag0es na data do exercicio das opgdes, e o prejuizo, também
condicionado a volatiidade das agbes, era igual ao valor do prémio pago pelas opgoes,

caracteristicas préprias de operag¢des de renda variavel com protegéo.

Apds resumir os fatos constantes da autuagdo e as principais razbes
apresentadas pela impugnante, a autoridade singular conclui pela procedéncia da agao fiscal -
e pela manutengéo integral do crédito tributario, com base nas seguintes consideragées:

- que convém notar que o evento tributario que esta sendo estudado € a
realizag&o de operagdes financeiras no mercado de derivatives, envolvendo a negociagao de
op¢des de agbes. O mercado aciondrio, por sua prépria natureza, € volatil e sujeito as
constantes oscilagbées e mutagdes conforme as expectativas dos agentes que atuam neste
mercado. Como instrumento para minimizar os riscos, foi criado © mercado de derivativos,
em particular o de opgdes;

- que na realidade, formalmente, a op¢do nada mais € que um contrato
juridico que se estabelece entre um titular que adquire a opgédo, pagande um determinado
prémio e o langador que € aquele que vende a opgio e que se compromete a cumpri-la caso
esta seja exercida pelo titular. Essas opgdes sdo negociadas na bolsa de valores, fixando-se
precos pelos quais as agdes podem ser negociadas numa determinada data de vencimento.
Usualmente, o langador da opgao efetua o seu lance na bolsa, buscando no mercado
encontrar um investidor interessado em se tornar titular da op¢ao;
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- que existem dois tipos de opgdes. a opgao de compra e a opgao de venda.
Na primeira o titular se torna o detentor do direito de poder comprar a a¢do, numa
determinada data de vencimento a um determinado pre¢o de exercicio previamente
pactuado. Por sua vez o detentor da op¢do de venda torna-se o titular do direito de poder
vender um determinado titulo a um valor predeterminado;

- que a nosso pensar, € inegavel que uma opg¢ao esta sujeita a variagdes
incontrolaveis e como tal, & imprevisivel no momento de uma negociagdo usual, conhecer-se
com exatidao qual sera o rendimento. Entretanto é possivel realizar operagdes envolvendo

uma série de opgoes, obtendo resultados dentro dos limites mais ou menos definidos;

- que é de se observar que a sofisticagcdo do mercado de derivativos, bem
como a denominada engenharia, proporcionou o surgimento de uma série de estratégias
que podem ser aplicadas pelos investidores com ¢ propdsito de minimizar a indesejavel
variabilidade de retornos. As estratégias buscam “travar” as posi¢bes do investidor,

afastando dele o risco de um indesejavel aumento ou redugao no prego do ativo;

- que analisando as operagdes no caso concreto, verifica-se que as
mesmas indiscutivelmente foram realizadas mediante a transagdo com opg¢des. Entretanto,
dois aspectos merecem ser enfatizados, que as tornam distintas das operagdes usuais no
mercado;

- que as operagdes foram efetuadas através de negdcios diretos entre as
partes, ou seja, entre o titular e o langador das opg¢des. Como parte nas referidas

operagbes, encontramos o Credit Lyonnys e na posi¢cdo de contraparte figura o Banco Safra
SIA
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- que analisando o assunto, 0 que se destaca € que, sendo negocios diretos
entre as partes, na maioria das vezes, ocommeu a reversdo das operagdes, suscitando
duvidas se as referidas operagbes ndo tinham como finalidade apenas constituir,
formalmente, o perfil de rendimentos varidveis, mas na verdade tendo como proposito a
geracdo de rendimentos predeterminados. Pela analise dos quadros confeccionados pela
fiscalizagao, verificou-se que em varias operagdes o interessado obteve rendimentos reais,
embora tivesse realizado uma série de reversdes. E verdade que em algumas operagdes
ocorreram prejuizos, mas estas podem ter sido decorrentes de agbes pactuadas entre as
partes;

- que a partir das constatacdes e dos indicios apurados, as autoridades
fiscais entenderam que o interessado utilizava-se de transa¢des no mercado de derivativos,
buscando encobrir rendimentos preestabelecidos. O intuito claro era tentar elidir a tributagao,
beneficiando-se com a isengao dos rendimentos de aplicagdo em renda variavel,

- que se considerando que o langamento tenha sido realizado em operagdes
que garantam um retorno predeterminado, este beneficio deveria ter sido classificado como
rendimento, e como tal sujeito a incidéncia do imposto de renda na fonte. Embora os
retornos, formalmente, tenham procedido da venda e compra de ativos, na realidade dada a
esséncia esse retorno representava um rendimento € ndo um ganho de capital. Os retornos
previamente estabelecidos tornavam-se possiveis em decorréncia das operagdes
conjugadas realizadas entre as partes que se pactuavam entre si retorno para obtengao
dessa vantagem;

- que cumpre examinarmos, neste passo, que o foco central do langamento
estd no aspecto de que o sujeito passivo, aproveitando-se de uma lacuna legal, procurou
afastar a incidéncia tributaria sobre um rendimento que deveria ser submetido a tributagio. A
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situagdo descrita nos autos enquadra o contribuinte no que pode ser entendido como um
abuso de forma juridica;

- que se fala em abuso de forma juridica quando a estrutura adotada pelo
contribuinte ndo é adequada e compativel com o propésito desejado pelo legislador. Ha
abuso, quando a situagéo se conforma a um exame literal da norma, mas ndo se alcanga a
fungao (ou finalidade) da regra juridica;

- que € bem verdade que o direito tributario patrio contempla o principio da
legalidade segundo 0 qual apenas o0 que a lei dispSe € o que possui validade. Entretanto,
quando se verifica que o sujeito age ilegalmente (ilicitamente) é o interprete que deve se
abstrair da estrutura juridica para se fixar na realidade econdmica;

- que a luz da legislagac patria embora se reconhega que um negocio
indireto seja na verdade um abuso na forma juridica, existem casos em que seria possivel

utilizar-se dessas lacunas na legislagédo para obter um economia fiscal;

- que posta assim a questado é de se inferir que uma formalizagdo juridica
que incorra em qualquer das hipdtese do art.102 do Codigo Civil, adotada com o intuito de
prejudicar o fisco e violar a lei tributaria, @ ato simulado, passivel de anulagdo a bem da
fazenda publica. A linha divisoria entre o licito e o ilicito em muitas situagbes ¢
extremamente ténue, 0 que exige cuidadosa analise de cada caso particular,

- que diante do exposto o0 que resta comprovado € que o nosso direito
tributario admite a chamada economia fiscal legitima, onde o contribuinte, em momento
posterior a ocorréncia do fato gerador do tributo, e com amparo na lei, esta considerada
como norma modelizada deonticamente em proibido, permitido e obrigado, pratica atos, ou
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se omite — orientado por uma vontade real e efetiva coincidente sempre com aqguela
declarada ~ visando reduzir o encargo fiscal;

- que as operagbes discutidas foram consideradas como transagdes no
mercado de renda varidvel, tendo sido o seu resultado classificado como ganho de capital,
isento da tributagdo. Ocorre entretanto, que segundo apurou a autoridade fiscal, foram
efetuadas as operagbes com o nitido interesse de criar uma renda predeterminada, que,
para efeitos tributarios, estava sujeita a tributagao;

- que no caso das operacdes suscitadas constata-se que a montagem de
estratégias de investimento para assegurar rendimentos predeterminados é vetado pela
Resolugdo n.° 2.034 do Conselho Monetario Nacional, de 12 de dezembro de 1993;

- que num cendrio de descumprimento da norma juridica, a estrutura formal
adotada pelo interessado fica descaracterizada, e passa-se a enfocar o fato numa
perspectiva estritamente econdmica. Restou evidenciado que as operagbes geraram
rendimentos, que tinham a natureza de serem predeterminados entre as partes, com base

em negociagbes diretas e com freqlentes reversdes para compatibilizar as posigbes detidas;

- que com grande proficiéncia e demonstrando profundo conhecimento sobre
o mercado de opgbes, 0 interessado, representado por seu preposto, esbogou, com raro
didatismo, o funcionamento do mercado de opgbes. Além da elucidagdo de conceitos
obscuros do campo financeiro, o interessado apresenta também uma série de gréficos, com
0 propoésito respaldar seus argumentos;

- que demonstrando grande entendimento da matéria, sdo suscitadas
algumas incorre¢des cometidas pela autoridade fiscal, tal como a de que o agente pode ter
prejuizos ilimitados nas operagdes. Efetivamente, nesse ponto a autoridade fiscal cometeu
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um equivoco, certamente de linguagem na forma de expressar seu entendimento sobre a
matéria;

- que é indiscutivel que apenas com a Medida Proviséria n.° 812/94, ocorreu
a introdug@o explicita no nosso direito positivo de norma que prescrevia como néo isentos 0s
rendimentos decorrentes das operagbes conjugadas. Entretanto, utilizando-se de uma
interpretagdo sistematica, era possivel identificar-se que, com a Resoclugdo do CMN n.°
2.034/93 néo era possivel realizar-se operagdes conjugadas no mercado de derivativos com
0 intuito de se obter rendimentos. Ou seja, quem fizesse ja estaria ferindo as determinagdes
baixadas pelo Conselho Monetério Nacional, érgdo normativo, por exceléncia, responsavel
pela fixag&o das diretrizes da politica monetaria, crediticia e cambial do Pais. Portanto, como
consequéncia, as transagbes efetuadas sem observancia das diretrizes fixadas pelas
autoridades monetarias ndo se revestiram dos aspectos necessarios de legitimidade e
validade.

A ementa que consubstancia a decisdo da autoridade singular é a seguinte:

“Assunto: Imposto sobre a Renda Retido na Fonte - Data do fato gerador:
31/10/19984, 30/11/1994, 31/01/95

Ementa:. RENDIMENTOS DE APLICACOES FINANCEIRAS — Conforme
regulamentagbes do mercado financeiro patrio, € vedada a constituicdo de
fundos de capital estrangeiro nos termos de Anexo IV da Resolugdo CVM n.°
1.289 que operem no mercado de derivativos e resultem em rendimentos
predeterminados.

NEGOCIO JURIDICO INDIRETO - O negdcio indireto, para traduzir-se num
comportamento elisivo, ndc pode fraudar o sistema normativo sobre o qual
esta erigido. Em acontecendo uma transgress&o, o intérprete do direitc deve
se abstrair da estrutura juridica para se fixar na realidade econdmica.

LANCAMENTO PROCEDENTE.”
22
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Cientificada da decisdo de Primeira Instancia, em 27/07/00 conforme Termo
constante as folhas 190/192 e, com ela ndo se conformando, a recorrente interpds, em
tempo habil (25/08/00), o recurso voluntario de fls. 193/217, instruido pelos documentos de
fls. 116/247, no qual demonstra irresignagdo contra a decisdo supra ementada, baseado,
em sintese, nas mesmas razdes expendidas na fase impugnatoria, reforcado pelas
seguintes consideragdes:

- que, primeiramente, cabe ressaltar que as autuagbes ndo podem ser
fundamentadas em indicios ou duvidas, mas sim, e tdo-somente, em fatos que,
seguramente, no entendimento da fiscalizagao, se enquadrem na norma legal de tributagao;

- que, em segundo lugar, no caso em analise, todas as operagdes foram
realizadas de acordo com o preco de mercado do momento, e se tivesse havido melhor
comprador ou vendedor para as operagbes, outras cormretoras teriam interferido,
inviabilizando o negécio direto, criando, para as operagbes, mais um elemento de
aleatoriedade;

- que, em terceiro lugar, a mera possibilidade de reversdo das posi¢des a
qualquer momento ndo caracteriza a operagdo conjugada, estancando os ganhos e as
perdas no previamente estabelecidos;

- que uma vez que a lei teve eficacia a partir de janeirc de 1995, somente as
operagOes que se iniciassem a partir daquela data poderiam se sujeitar aos efeitos da nova
lei, por forga dos principios da seguranga juridica e da certeza do direito, que garantem a
previsibilidade das condutas;

/"7‘7
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- que como foi demonstrado, merece reforma integral a deciséo
administrativa recorrida. No entanto, se, por absurdo, a decis@o for mantida, cabe observar
gque os encargos incidentes sobre o valor pretensamente devido estdo incorretamente

calculados, como se demonstra na planilha anexa.

Consta as fls. 256, copia do DARF que versa sobre recolhimento de deposito
judicial, no valor de 30% do crédito tributario mantido pela decis@o singular, como forma de
assegurar ao suplicante o direito de interpor recurse ao Conselho de Contribuintes na forma

determinada na Medida Proviséria n.° 1.621 e reedigées.

E o Relatorio.

/—7
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VOTO

Conselheiro NELSON MALLMANN, Relator

O recurso é tempestivo e preenche as demais formalidades legais, dele
tomo conhecimento.

Nao ha qualquer arguic&o de preliminar.

Como visto no relatério, a peca acusatéria esta lastreada no entendimento
de que houve, por parte da suplicante, falta de recolhimento do imposto de renda na fonte
sobre rendimentos reais decorrentes de operagbes conjugadas realizadas em recinto
bursatii (BOVESPA), envolvendo agdes e opgdes, com recursos provenientes de Carteira
Anexo [V, ou seja, relativo as operagdes realizadas entre junho de 1994 e janeiro de 1995
(fatos geradores de outubro/94, novembro/94 e janeiro/95), tendo como sujeito ativo a
Carteira de Investimento Institucional do Credit Lyonnais S/A (Uruguay), que tinha como
administrador o suplicante e como contraparte © Banco Safra, conforme previstc nas
normas do Anexo IV da Resolugdo CVM n° 1.289. Infragdo capitulada no artigo 32, da Lei
n.° 8.383/91; artigo 1° da Lei n.° 8.849/94; e artigos 78 ao 82 da Lei n.° 8.981/95.

Por outro lado, as principais teses argumentativas do recorrente consistem
nas assertivas de que em resumo, todas as opera¢bes ora analisadas foram realizadas em
recinto bursatil, ou seja, todas as opera¢des foram devidamente apregoadas, sujeitos,
sempre, a possibilidade de interferéncia de terceiros e que nao garantiam a obteng¢édo de
rendimento, muito menos permitiam sua predeterminagéo, e que dessa forma estas
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operagdes nao configuravam “hedge” perfeito, ndo se podendo falar em rendimentos
predeterminados de operag¢des conjugadas, além de que de acordo com o artigo 32, § 2°,
alinea “b.1", da Lei n.? 8.383/91, com redagdo dada pela Lei n.® 8.849/94, ganhos de capital
s&o “os resultados positivos auferidos nas operagées realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhados”, bem como, a eficacia da Lei n° 8.981, somente,
poderia ser aplicada as operagdes iniciadas em janeiro de 1995.

Da analise dos autos verifica-se que a discussio reside em torno da questio
de que o Banco Francés e Brasileiro S/A, em 30 de dezembro de 1992 foi nomeado pelo
Credit Lyonnais (Uruguay) S/A, com sede social na cidade de Montevidéu, Uruguai, para
iniciar e administrar sua Carteira de Investimento Institucional, de acordo com as normas
previstas no Anexo IV da Resolugdo CVM n.° 1.289, e que nos termos do mencionado
“Contrato de Administracao” de fls. 03/07, no periodo, compreendido entre junho de 1994 e
janeiro de 1995, o Banco Francés atuando como administrador da Carteira Anexo IV ~ Credit
Lyonnais (Uruguay) S/A, efetuou diversas operagbes na BOVESPA, envolvendo agdes e
opgdes, tendo como contraparte o Banco Safra S/A. Sendo que as operagdes, por conta e
ordem do investider estrangeiro (Carteira Anexo IV), foram realizadas através da propria
corretora do Grupo Banco Francés (B.F.B Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S/A) e
envolveram agdes e opgdes sobre agbes relativas aos seguintes papéis: Banco do Brasil
PN; Banco do Brasil ON; Aracruz PNB; e Acesita ON.

Para um melhor posicionamento do Colegiado sobre o assunto, se faz
necessario rever algumas posi¢cdes sobre o assunto em pauta.

As Carteiras Anexo IV sdo, por exigéncia legal, carteiras administradas,
mantidas sob a responsabilidade de uma instituicdo administradora brasileira, pessoa
juridica devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para a pratica de
atividades de administragao de carteiras de titulos e valores mobilidrios.
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As instituicdes administradoras competem os registros de investimento
estrangeiro, os fechamentos de cambio, os recolhimentos de tributos, a escrituragéo de
carteira e a guarda dos documentos relativos as carteiras.

O investimento estrangeiro nos mercados financeiros e de valores
mobiliarios somente podera ser realizado no Pais por intermédio de representante legal,
previamente designado dentre as institui¢des autorizadas pelo Poder Executivo a prestar tal
Servico e que sera responsavel, nos termos do artigo 128 do CTN, pelo cumprimento das
obriga¢Bes tributarias decorrentes das operagbes que realizam por conta e ordem do
representado.

Os ganhos de capital auferidos e distribuidos pelas Carteiras Anexo IV estéo
excluidos da incidéncia do imposto de renda, mesmo quando resultantes da liquidagao
parcial ou total do investimento. Entende-se por ganhos de capital os resultados positivos
auferidos pelas Carteiras Anexo IV nas operagdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas, com exce¢ao, a partir de 1° de janeiro de 1995,
das operagdes conjugadas que permitem a obtengéo de rendimentos predeterminados, com
disposi¢do expressa na Lei n® 8.981/91.

Apéds a analise dos documentos constantes dos autos, constata-se que a
instituic&o financeira nacional administradora da Carteira Anexo IV (a suplicante) estruturou
operacdes envolvendo ativos de renda variavel (agbes e opgdes sobre agdes), cujas
operagbes foram montadas da seguinte forma: o Credit Lyonais Uruguay, representada pelo
B.F.Bl., compra as a¢des-objeto (BB PN, BB ON, Aracruz PNB e Acesita ON) de pessoas
ligadas ao Grupo Safra (Banco Safra S/A, Banco Safra de Investimentos S/A e Luxx Fund,
carteira Anexo 1V que operou através da Safra C.V.C Ltda., e passageiro da conta coletiva
Banco Safra Bahamas Limited, admistrada pelo Banco Safra de Investimentos S/A). De
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posse das ag¢des, o Credit Lyonnais Uruguay compra e vende opgdes de venda sobre esses
ativos-objeto tendo como contraparte sempre o Banco Safra S/A, em negdcios diretos (N.D)
na Bovespa. Em todos os negdcios realizados entre as partes, o C.L. Uruguay aparece
como aplicador e ¢ Banco Safra S/A como financiado.

Nas operagdes realizadas o pre¢o de exercicio das opgdes de venda foram
estipuladas dentro de um intervalo razoavelmente grande para oscilagdo do prego do ativo-
objeto dentro do qual seria obtida a taxa de juros desejada para remunerar o investidor
estrangeiro, o que pode ser faciimente observado nas demonstragdes realizadas pela
autoridade autuante as fls. 98/107.

Este relator poderia adotar tais demonstrativos como fonte de argumento
para formar convencimento se as operagdes realizadas tinham ou nao o objetivo de fixar
rendimentos predeterminados ao investidor estrangeiro. Entretanto, entendo como
desnecessaria para o deslinde da guestao ora discutida.

Nesta linha de raciocinio, importa, inicialmente, fixar o alcance da hipotese
de incidéncia invocada pela autoridade autuante, para, posteriormente, verificar se os fatos
apurados estéo dentro do campo de incidéncia normativo, ou seja, se ha correspondéncia
entre a situagéo descrita hipoteticamente pelo legislador e 0s elementos faticos trazidos aos
autos.

Como visto, anteriormente, a pega vestibular aponta como infringidos os
seguintes dispositivos legais: artigo 32, da Lei n.° 8.383/91; artigo 1° da Lei n.° 8.849/94; e
artigos 78 ao 82 da Lei n.® B.981/95.

Faz-se necessério ressaltar que o assunto, ora em discussdo, esta
disciplinado nas seguintes normas:
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Lei n® 8.383/91, art. 32, com a redacdo dada pelo artigo 1° da Lei n°

8.849/94:

“Art. 32. Ressalvados os rendimentos de Fundos de Aplicagio Financeira —
FAF, que continuam tributados de acordo com o disposto no art. 21, § 4°,
ficam sujeitos ao imposto de renda na fonte, a aliquota de quinze por cento,
os rendimentos auferidos:

...........................................................................................................................

Il - pelas carteiras de valores mobiliarios, inclusive vinculadas & emisséao,
no exterior, de cenrificados representativos de agbes, mantidas por
investidores estrangeiros.

§ 1° Os ganhos de capital ficam excluidos da incidéncia do imposto de renda
quando auferidos e distribuidos, sob qualquer forma e a qualquer titulo,
inclusive em decorréncia de liquidagio parcial ou total do investimento pelos
fundos, sociedades ou carteiras referidos no caput deste artigo.

§ 2° Para os efeitos deste artigo, consideram-se:

a - rendimentos: guaisquer valores que constituam remuneragao de capital
aplicado, inclusive aquela produzida por titulos de renda variavel, tais como
juros, prémios, comissdes, Aagio, desagio, dividendos, bonificagbes em
dinheiro e participagdes nos lucros, bem como os resultados positivos
auferidos em aplicagdes nos fundos e clubes de investimento de que trata o
art. 25;

b — ganhos de capital, os resultados positivos auferidos:

b.1 - nas operagdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de
futuros e assemelhadas;

b.2 - nas operagdes com ouro, ativo financeirg, fora de bolsa, intermediadas
por instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

§ 3° A base de célculo do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos
pelas entidades de que trata este artigo sera apurada:
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a — de acordo com os critérios previstos no § 3° do art. 20 e no art. 21, no
caso de aplicagbes de renda fixa;

b - de acordo com o tratamento previsto no § 4° do art. 20, no caso de
rendimentos periddicos ou qualguer remuneragao adicional ndo submetidos
a incidéncia do imposto de renda na fonte,

c — pelo valor do respectivo rendimento ou resultado positivo nos demais
casos.

§ 4° Na apuragdo do imposto de que trata este artigo serdo indedutiveis os
prejuizos apurados nas operagdes de renda fixa e de renda varidvel.

§ 5° O disposto neste artigo alcanga, exclusivamente, as entidades que
atenderem as normas e condi¢des estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional, ndo se aplicando, entretanto, acs fundos em condominio referidos
no art. 31."

Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995 (MP n°® 812/94):

“Da Tributagéo das Operagdes Financeiras — Do Mercado de Renda Fixa

Art. 65 — O rendimento produzido por aplicagdo financeira de renda fixa,
auferido por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, a partir
de 1° de janeiro de 1995, sujeita-se a incidéncia do imposto de renda na
fonte a aliquota de dez por cento.

§ 4° O disposto neste artigo aplica-se também:
a) as operagbes conjugadas que permitam a obtencdo de rendimentos

predeterminados, realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias, de
futuros e assemelhadas, bem como no mercado de balcao;

Da Trnibutagdo das Operagdes Financeiras Realizadas por Residentes Ou
Domiciliados no Exterior

/ 30



MINISTERIO DA FAZENDA
PRIMEIRO CONSELHO DE CONTRIBUINTES

QUARTA CAMARA
Processon®. : 16327.003010/99-68
Acordéo n°. : 104-18.230

Art. 78. Os residentes ou domiciliados no exterior sujeitam-se as mesmas
normas de tributagéo pelo imposto de renda, previstas para os residentes ou
domiciliados no pais, em relagdo aos:

| - rendimentos decorrentes de aplicagbes financeiras de renda fixa;

Il - ganhos liquidos auferidos em operag¢fes realizadas em bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas;

lll - rendimentos obtidos em aplicagdes em fundos de renda fixa e de renda
variavel e em clubes de investimentos.

Paragrafo unico. Sujeitam-se a tributagéo pelo imposto de renda, nos termos
dos arts. 80 a 82, os rendimentos e ganhos de capital decorrentes de
aplicagbes financeiras, auferidos por fundos, sociedades de investimento e
carteiras de valores mobiliarios de que participem, exclusivamente, pessoas
fisicas ou juridicas, fundos ou outras entidades de investimento coletivo
residentes, domiciliados ou com sede no exterior.

Art. 79. O investimento estrangeiro nos mercados financeiros e de valores
mobilidrios somente podera ser realizado no pais por intermédio de
representante legal, previamente designado dentre as instituicbes
autorizadas pelo Poder Executivo a prestar tal servigo e que sera
responsavel, nos termos do art. 128 do Cddigo tributario Nacional (Lei n°®
5.172, de 25 de outubro de 1966), pelo cumprimento das obrigacbes
tributérias decorrentes das operagbes que realizar por conta e ordem do
representado.

§ 1° O representante legal ndo sera responsavel pela retengdo e
recolhimento do imposto de renda na fonte sobre aplicagbes financeiras
quando, nos termos da legislagdo pertinente tal responsabilidade for
atribuida a terceiro.

§ 2° O Poder Executivo podera excluir determinadas categorias de
investidores da obrigatoriedade prevista neste artigo.

Art. 80. Sujeitam-se a tributagio pelo imposto de renda, a aliquota de dez
por cento, os rendimentos e ganhos de capital auferidos no resgate pelo
quotista, quando distribuidos, sob qualquer forma e a qualquer titulo, por
fundos em condominic, a que se refere o art. 50 da Lei n°® 4.728, de 14 de
julho de 1965, constituidos na forma prescrita pelo Conselho Monetario
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Nacional e mantidos com recursos provenientes de conversdo de débitos
externos brasileiros, e de que participem, exclusivamente, pessoas fisicas ou
juridicas, fundos ou outras entidades de investimentos coletivos, residentes,
domiciliados, ou com sede no exterior.

§ 1° A base de calculo do imposto é constituida pela diferenga positiva entre
o valor de resgate e o custo de aquisigao da quota.

§ 2° Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelas carteiras dos
fundos de que trata este artigo, sdo isentos de imposto de renda.

Art. 81. Ficam sujeitos ao impés de renda na fonte, & aliquota de dez por
cento, os rendimentos auferidos:

| - pelas entidades mencionadas nos arts. 1° e 2° do Decreto-Lei n° 2.285,
de 23 de julho de 1986;

Il — pelas sociedades de investimento a que se refere o art. 49 da Lei n°
4728, de 1965 de que participem, exclusivamente, investidores
estrangeiros;

lll - pelas carteiras de valores mobilirios, inclusive vinculadas & emissé&o,
no exterior, de certificados representativos de acGes, mantidas,
exclusivamente, por investidores estrangeiros.

§ 1° Os ganhos de capital ficam excluidos da incidéncia do imposto de renda
quando auferidos e distribuidos, sob qualquer forma e a qualquer titulo,
inclusive em decorréncia de liquidagdo parcial ou total do investimento pelos
fundos, sociedades ou carteiras referidos no caput deste artigo.

§ 2° Para os efeitos deste artigo, consideram-se:

a) rendimento: quaisquer valores que constituam remuneragio de capital
aplicado, inclusive aquela produzida por titulos de renda variavel, tais como
juros, prémios, comissdes, agio, desagio e participagdes nos lucros, bem
como os resultados positivos auferidos em aplicagdes nos fundos e clubes
de investimento de que trata o art. 73;

b) ganhos de capital, os resultados positivos auferidos:

>
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b.1) nas operagbes realizadas em bolsa de valores, de mercadorias, de
futuros e assemelhadas, com exceg¢do das operagdes conjugadas de que
trata a alinea “a” do § 4° do art. 65;"

Como visto acima, as Carteiras Anexo IV enquadram-se no inciso ill do
artigo 32 da lei n° 8.383/91, com redagdo dada pelo artigo 1° da Lei n° 8.849/94,
submetendo-se, assim, a regime diferenciado de tributagéo, ja que esta legislacdo define
que os residentes ou domiciliados no exterior sujeitam-se as normas de tributacdo pelo
imposto de renda, previstas para os residentes ou domiciliados no Pais, em relagdo aos
rendimentos decorrentes de aplicagdes financeiras de renda fixa, ganhos liquidos auferidos
em operacdes realizadas em bolsas de valores, de mercadoria, de futuros e assemelhados e
rendimentos obtidos em aplicagdes em fundos e clubes de investimento de renda variavel. O
legislador, portanto, pretendeu dar as Carteiras Anexo IV um tratamento tributario
diferenciado, prescrevendo a incidéncia do IRRF sobre rendimentos e excluindo a incidéncia
do tributo para os ganhos de capital.

Da analise do Termo de Verificagdo Fiscal, emitida pela autoridade
autuante, se verifica que a sua tese funda-se na afirmacio de que as operagdes conjugadas
que possibilitem a predeterminacdo dos rendimentos, ainda que celebradas em bolsas, s&o
tributaveis pelo IRRF, pois, ndo obstante tratar-se de operagdes efetuadas com ativos de
renda variavel, os resultados s&o de renda fixa. A suplicante, por sua vez, assevera que a lei
ndo contempla tal excecdo, razdo pela qual quaisquer operagdes celebradas em bolsas
estdo excluidas do campo de incidéncia na norma impositiva do IRRF.

E sabido que a tributagéo das operagdes efetuadas no mercado financeiro
sofre recorrentes alteragGes, sobretudo em virtude da nota de extrafiscalidade que assumem
os tributos nesse campo da economia. Com efeito, a tributagdo das operacdes é elemento
decisivo para formagdo do juizo de conveniéncia e oportunidade a ser formulado pelo
investidor, de tal forma que € comum a indugdo de comportamentos nessa area, por meio de
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utiizagdo de normas tributarias, tendo em vista fins de politica econdmica. Essas
caracteristicas fazem com que conceitos como os de renda varidvel e renda fixa sejam
manipulados pelo legislador, assumindo diferentes conteldos semanticos, fixados de acordo
com os fins a serem atingidos. Em sintese, o tratamento tributario a ser dispensado a uma
dada operagdo € um dado do direito objetivo. Quer-se com isso fixar que n&o ha nenhum
elemento intrinseco nas operagdes financeiras, ou seja, nenhuma caracteristica inafastavel
de sua prépria natureza que imponha ao intérprete um dado método de tributagéo, sem que
antes este recorra ao direito positivo para averiguar qual o tratamento tributario eleito pelo
legislador para aquela dada operagao.

E conclusivo, que a razéo esta com a recorrente, ja que no nosso sistema
tributério tem o principio da legalidade como elemento fundamental para que flore o fato
gerador da obrigagéo tributaria, ou seja, ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer
alguma coisa sendo em virtude de lei.

Assim, o fornecimento e manutengdo da segurancga juridica pelo Estado de
Direito no campo dos tributos assume posigdo fundamental, razdo pela qual o principio da
Legalidade se configura como uma reserva absoluta de lei, de modo que para efeitos de
criagdo ou majoragéo de tributo é indispensavel que a lei tributaria exista e encerre todos os
elementos da obrigagdo tributaria.

A Administragdo Tributaria esta reservado pela lei o direito de questionar a
matéria, mediante processo regular, mas sem sobra de duvida deve se atrelar a lei existente
e perseguir a busca da verdade material.

Com efeito, a convergéncia do fato imponivel & hipétese de incidéncia
descrita em lei deve ser analisada a luz dos principios da legalidade e da tipicidade cerrada,
que demandam interpretagdo esfrita. Da combinagdo de ambos os principios, resulta que os

/ )



8% MINISTERIO DA FAZENDA
2487, PRIMEIRO CONSELHO DE CONTRIBUINTES
25’ QUARTA CAMARA

Processon®. : 16327.003010/99-68
Acoérdéo n°, : 104-18.230

fatos erigidos, em tese, como suporte de obriga¢es tributarias, somente se irradiam sobre
as situagbes concretas ocorridas no universo dos fendmenos, quando vierem descritos em
lei e corresponderem estritamente a esta descrigao.

Como a obrigagao tributaria € uma obrigagdo ex lege, e como néo ha lugar
para atividade discricionaria ou arbitraria da administragdo que esta vinculada a lei, deve-se
sempre procurar a verdade real & cerca da imputagdo, desde que o fato gerador da
obrigagao tributaria esteja prevista em lei. Nao basta a probalidade da existéncia de uma
fato para dizer-se haver ou ndo haver obrigag&o tributaria.

De acordo com a legislagio retro transcrita a conceituagdo de ganhos de
capital, como sendo os resultados positivos auferidos nas operagbes realizadas em bolsas
de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas é por demais precisa e evidente.
Quaisquer resultados positivos auferidos em operagdes realizadas em bolsas s&o tidos
como ganhos de capital para efeito de tributagdo pelo IRRF, ou seja, estdo excluidos da
incidéncia da exagao.

Ora, no caso em questao, todas as operagdes que ensejaram a lavratura do
presente Auto de Infragdo foram efetuadas na Bolsa de Valores de Séao Paulo. A
circunstancia, mencionada no Termo de Verificagéo, que essa instituicdo ter funcionado
apenas como local apropriado para registro das operagdes ndo tem o conddoc de
descaracterizar os respectivos resultados positivos como ganhos de capital, pelo simples
fato de que o legislador ndo contemplou tal distingdo, ou seja, ndo ha na lei qualquer
mengéo a forma como as operagGes sdo realizadas na bolsa. A simples realizagdo do
negocio em bolsa ¢é suficiente para caracterizar o eventual resultado positivo auferido como
ganho de capital, e, portanto, é o quanto basta para sua exclus&o da tributag&o pelo IRRF.
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Ademais, ¢é bom se lembrar que a expressdo “negociagbes diretas”,
empregada como jargdo pelo mercado, significa apenas que o vendedor e comprador do
titulo mobiliario encontram-se na mesma corretora, sem prejuizo a necessidade de se
apregoar a operagao em viva voz ou no pregao eletronico.

Da mesma forma, ndo posso concordar que houve alguma simulagao, ja que
no sentido juridico, sem fugir ao sentido normal, &€ o ato juridico aparentando
enganosamente ou com fingimento, para esconder a real inten¢do ou para subversdo da
verdade. Na simulagdo, pois, visam sempre os simuladores a fins ocultos para engano e
prejuizo de terceiros.

Ora, praticamente, a simulagéo resulta da substitui¢do de uma ato juridico
por outro, ou na prética de um ao sob aparéncia de um outro, como com a alteragdo de seu
conteudo ou de sua data, para esconder a realidade do que se pretende. Neste diapasao,
ndo vejo onde estaria a vantagem da suplicante em simular operag¢des se as mesmas nio
estavam sujeitas a incidéncia de tributos, por falta de previséo legal.

Se a ninguém & dado furtar-se a pagar tributo devido, nos exatos montante e
prazo estabelecidos pela lei. Por outro lado, ninguém esta obrigado a pagar tributo indevido
ou, se devido, a fazé-lo em montante maior ou em prazo menor que aqueles pela lei
determinados.

Calcada neste principio — o da estrita legalidade da obrigacéo tributaria —
decorre, tranqguila, a constatagdo de que cada um pode, no que concerne & sua colocagao
ante imposigdes tributarias, dirigir sua vida e seus negdcios da forma que, dentro dos limites
da licitude e da legalidade, melhor atenda a seus interesses, ndao podendo ser constrangido
a organiza-los de maneira a, abrindo mao do seu préprio, melhor atender ao interesse do
fisco.
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E notério de que quem estabeleceu o critério diferenciado para as operagdes
conjugadas que permitam a obtencdo de rendimentos predeterminados, realizados em
mercado bursatil, bem como no mercado de balcao, foi o artigo 81 da Lei n° 8.981, de 1995,
que é em tudo semelhante ao artigo 32 da Lei n° 8.383/91, estabelecendo, porém, algumas
alteragbes pontuais, entre as quais estd a prescricdo de que os resultados positivos
auferidos nas operagdes conjugadas, ndo s&o caracterizadas como ganho de capital, de
forma que n&o estéo excluidas da tributacdo pelo IRRF.

Ora, a propria autoridade julgadora singular reconhece que é indiscutivel que
apenas com a Medida Proviséria n® 812, de 30/12/94, ocorreu a introdugdo explicita no
nosso direito positivo de norma que prescrevia como nao isentos os rendimentos
decorrentes das operagbes conjugadas. Desta forma, no periodo de vigéncia da Lei n.°
8.383/91, todos os resultados positivos provenientes de operagdes realizadas em bolsa de
valores por carteiras de valores mobiliarios mantidas, exclusivamente, por investidores
estrangeiros era classificados, sem exce¢do, como ganhos de capital, e estavam isentos de
IRRF, como ja foi explicitado anteriormente.

Por outro lado, n&o pode prosperar a interpretagdo sistematica utilizada pela
autoridade julgadora singular, no sentido de utilizar 8 Resolugdo CMN de n° 2.034, para
afirmar que nédo era possivel, desde dezembro de 1993, realizar-se operagbes conjugadas
no mercado de derivativos com intuito de se obter rendimentos. Esta norma sé serve para
afericdo de eventuais irregularidades praticadas no campo de determinacdes do Conselho
Monetério Nacional, cuja penalidade nao é revestida de tributos e ndo tem o condéo de fazer
nascer fato gerador de obrigagdo tributaria.

Indiscutiveimente, que com o advento da Medida Proviséria n.° 812/94,
convertida na Lei n.° 8.981/95, é que parte dos resultados positivos obtidos em operagdes
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realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros ou assemelhados passaram a
sofrer a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte. Deixaram de ser isentos os resultados
positivos provenientes de operagfes conjugadas. Tais operagdes sdo conceituadas como
aquelas que “permitem a obtengdo de rendimentos predeterminados, realizadas nas bolsas
de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhados, bem como no mercado de balcio”,
nos termos do artigo 65, § 4°, alinea “a” da referida lei. Esses rendimentos predeterminados
passaram a ser tributados como resultados positivos obtidos em operagGes de renda fixa,
nos termos do artigo 81, § 1° combinado com ¢ § 29, alinea “b.1” do mesmo diploma legal.

Assim, ¢ indiscutivel que as operagdes autuadas, iniciadas e encerradas em
1994, se consumaram em momento anterior ao do inicio da vigéncia da Lei n.° 8.981/95,
sendo, portanto, atos juridicos perfeitos, que ndo podem ser afetados por lei posterior por
forca dos artigos 5° inciso XXXVI, e 150, inciso Ili, alinea “a’, ambos da Constituicdo
Federal.

Resta, ainda, a discussdo sobre as operagbes iniciadas em 1994 e
encerradas em janeiro de 1995, que foram autuadas, da mesma forma, ou seja, como que
fossem operagdes conjugadas.

E bom que se esclareca, que as operagbes foram efetuadas através de
negocios diretos entre as partes, ou seja, entre o titular e o langador das opgdes, em recito
bursatil, qual seja Bolsa de Valores de S3o Paulo - BOVESPA, sujeitos, sempre, a
possibilidade de interferéncia de terceiros.

Verifica-se no processo, as fls. 94/95, que as operagbes encerradas em
janeiro de 1995, haviam se iniciado em 1994, razéo pela qual é oportuno, nesta ocasi&o,

citar que com o fim de regulamentar a inovagao legal trazida pelo § 4°, a, do art. 65 da Lei n°
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8.981/95, foi estabelecida a regra do art. 2° da Instrugdo Normativa SRF n° 43, de 21 de
setembro de 1995, nos seguintes termos:

“Art. 2° Sao também tributados como aplicagdes financeiras de renda fixa:

| — as operagbes conjugadas que permitam a obtengdo de rendimentos
predeterminados, tais como as realizadas:

a) nos mercados de opgdes de compra e de venda em bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros (“Box”);

b) no mercado a termo nas bolsas de que trata a alinea anterior, em
operagOes de venda coberta e sem ajustes diarios,

¢) no mercado de balcio,

§ 1° A base de célculo do imposto sera constituida:

a) pelo resultado positivo auferido no encerramento ou liquidagdo das
operac¢Bes de que trata o inciso |,

...........................................................................................................................

§ 4° Em relagdo as operacgdes de que trata o inciso |, alineas “a” e “C’, o
regime de tributagdo previsto neste artigo aplica-se as operagdes iniciadas a
partir de 1° de janeiro de 1995.”

Nota-se, que de acordo com a regulamentagdo administrativa acima
transcrita, as operagdes conjugadas susceptiveis de serem equiparadas a aplicagdes
financeiras de renda fixa, por permitirem a obtencdo de rendimentos predeterminados,
devem revestir determinadas caracteristicas, sem as quais a equiparagdo extrapola os
limites da previsdo legal. Por outro lado, estipula, da mesma forma, que o regime de
tributagéo previsto no artigo em questédo aplica-se as operagdes iniciadas a partir de 1° de
janeiro de 1995.
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Com efeito, nunca é demais citar que a convergéncia do fato imponivel a
hipétese de incidéncia descrita em lei deve ser analisada a luz dos principios da legalidade e
da tipicidade cerrada, que demandam interpretagdo estrita. Da combinagdo de ambos 0s
principios, resulta que os fatos erigidos, em tese, como suporte de obriga¢des tributarias,
somente se irradiam sobre as situagdes concretas ocorridas no universo dos fendomenos,
quando vierem descritos em lei e corresponderem estritamente a esta descrig&o.

Desta forma, € conclusivo, sem a necessidade de entrar no mérito se as
operagdes realizadas pela suplicante estdo ou nao equiparadas a operagdes conjugadas,
que o Auto de Infragdo ndo pode prevalecer, ja que falece de previsdo legal, por inexistir

operagdes iniciadas a partir de 1° de janeiro de 1995.

A vista do exposto e por ser de justica meu voto é no sentido de dar
provimento ao recurso.

Sala das Sessdes — DF, em 22 de agosto de 2001
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