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1. Introducgao

O presente artigo pretende examinar o conceito juridico de operagdo com
finalidade de cobertura (hedge) previsto no artigo 77, paragrafo 12, da Lei n?
8.981/1995, com o objetivo de verificar a possibilidade de dedugdo, para fins de
determinac¢do do lucro real e da base de calculo da Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (“CSLL”), de perdas incorridas pela pessoa juridica em virtude de contratos
derivativos celebrados para proteger os resultados de transagdes provaveis.

Para tanto, pretende-se analisar, inicialmente, a validade juridica da
operacao com finalidade de cobertura (hedge) realizada para a protecdo de fluxo de
caixa esperado sob o enfoque das regras regulatdrias do Banco Central do Brasil, bem
como o tratamento contabil aplicado ao chamado “hedge de fluxo de caixa”.

Em seguida, passa-se a examinar o conceito juridico de operacdo com
finalidade de cobertura (hedge) previsto no artigo 77, paragrafo 12, da Lei n?
8981/1995 e a controvérsia a respeito do carater cumulativo ou alternativo dos seus
requisitos. Apos essa analise do texto legal e das respectivas celeumas, pretende-se
demonstrar que os contratos derivativos que protegem a atividade econ6mica da
pessoa juridica, tal como o seu fluxo de caixa, atendem as condi¢des necessarias para
a sua qualificacdo no conceito juridico de operacao de cobertura.

Por ultimo, o presente artigo destaca que as perdas oriundas de operagdes
de renda variavel sdao dedutiveis na determina¢do da base de calculo da CSLL, em
virtude da auséncia de base legal para a adic¢ao.

2. As operacoes com finalidade de cobertura (hedge) e a protecao
do fluxo de caixa de transag¢des provaveis

Antes de iniciar a analise do conceito juridico de opera¢do com finalidade
de cobertura (hedge), é importante destacar que as regras regulatdrias emitidas pelo
Banco Central do Brasil (“BACEN”) e as regras internacionais de contabilidade,
baseadas no padrao IFRS?, admitem a protecao de fluxos de caixa futuros oriundos de
transagdes provaveis.

1 [nternational financial reporting standards.
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De fato, sob o ponto de vista regulatério, a definicio de operacdao com
finalidade de cobertura prevista no artigo 3¢, paragrafo 12, da Circular BACEN n®
3.082/2002, ainda em vigor, menciona expressamente a possibilidade de protecdo de
riscos decorrentes da exposicao as variacdes no fluxo de caixa de qualquer ativo,
passivo, compromisso ou transac¢do futura prevista. Veja-se:

“Art. 392 As operagdes com instrumentos financeiros derivativos destinadas a
“hedge” realizadas pelas instituicoes de que trata o art. 1° devem ser
classificadas em uma das categorias a seguir:

I - "hedge” de risco de mercado;
Il - “hedge” de fluxo de caixa.

Pardgrafo 12 Para fins do disposto nesta circular, entende-se por “hedge” a
designacdo de um ou mais instrumentos financeiros derivativos com o
objetivo de compensar, no todo ou em parte, os riscos decorrentes da
exposicdo as variagdes no valor de mercado ou no fluxo de caixa de qualquer
ativo, passivo, compromisso ou transa¢do futura prevista, registrado
contabilmente ou ndo, ou ainda grupos ou partes desses itens com
caracteristicas similares e cuja resposta ao risco objeto de “hedge” ocorra de
modo semelhante”.

A Circular BACEN n® 3.082/2002 é relevante para a aprecia¢do da questao
enfrentada no presente estudo, pois prevé expressamente a possibilidade de
realizacdo de operagdes de cobertura para proteger o fluxo de caixa esperado em
transagdo futura, independentemente do registro contabil. E o que se depreende da
expressao “compromisso ou transacao futura prevista, registrado contabilmente ou
ndo”, utilizada no paragrafo 12, do artigo 3¢, da referida Circular.

A validade das operag¢des com a finalidade de hedge de fluxo de caixa
também encontra respaldo nas normas contdbeis em vigor.

Realmente, as regras contabeis dividem as opera¢cdes com finalidade de
cobertura em trés categorias distintas, a saber:

o Hedge de valor justo, cujo objetivo é proteger a exposicao relativa a
variacdes no valor justo de um ativo ou passivo reconhecido, ou de
um compromisso firme nao reconhecido, ou de um componente de
quaisquer desses itens, que seja atribuivel a risco especifico e que
possa afetar o resultado.
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o Hedge de fluxo de caixa, que visa proteger a exposicdo relativa a
variabilidade nos fluxos de caixa atribuiveis a riscos especificos
associados a um ativo ou passivo reconhecido ou a um componente
deles, ou a uma transacao prevista altamente provavel e que possa
afetar o resultado.

o Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior, por meio do
qual se protege a exposicdo as variagdes de valor justo relativas a
um investimento liquido no exterior.2

E importante esclarecer que tanto as regras regulatérias, quanto as regras
contabeis utilizam a expressao “fluxo de caixa” em um sentido lato, para alcangar o
fluxo monetario oriundo de um ativo, passivo, compromisso ou transac¢do futura. Em
rigor, a expressao “fluxo de caixa”, em seu sentido técnico, alcanca todas as entradas e
saidas de recursos financeiros de uma empresa. Porém, para fins regulatérios e
contabeis, qualquer tipo de fluxo monetario de um ativo, passivo, compromisso ou
transacao futura, ainda que correspondente apenas as entradas, pode ser qualificado
no ambito do chamado “hedge de fluxo de caixa”, independentemente da questao
semantica apontada. Assim, sob o enfoque contabil, as transagdes futuras altamente
provaveis, inseridas no planejamento da alta administracao da companhia, podem ser
designadas como itens passiveis de protecao pelas operacdes com finalidade de
cobertura (hedge).3

A titulo de ilustracdo, a protecdo de receitas de exportagdes futuras e
planejadas contra as oscilagdes de moeda estrangeira é tratada como um “hedge de
fluxo de caixa” para fins contabeis, como se pode verificar do seguinte exemplo:

“HEDGE DE FLUXO DE CAIXA DE EXPORTACOES PLANEJADAS DE SUCO DE
LARANJA. A exportadora A planeja vender seu estoque de suco de laranja
para a Europa nos proximos quatro meses. A empresa poderia designar um
hedge de fluxo de caixa contra as oscilagcées de moeda estrangeira sobre os
recebiveis de exportagées futuras para a Europa por meio de contratos
derivativos futuros? Sim, este é um exemplo cldssico de hedge de moeda
estrangeira de fluxo de caixa. A Exportadora A deve garantir que as
exportagbes planejadas sejam altamente provdveis com base nos histéricos
de vendas, orcamento e outras ferramentas de gestdo financeira.*”

2 GALDI, Fernando Caio; BARRETO, Eric; FLORES, Eduardo. Contabilidade de instrumentos financeiros - IFRS 9 -
CPC 48. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 188-189.

3 GALD], Fernando Caio; BARRETO, Eric; FLORES, Eduardo. Contabilidade de instrumentos financeiros - IFRS

9 - CPC 48. Sao Paulo: Atlas, 2018, p. 177.

4 MOURAD, Nabil Ahmad; PARASKEVOPOULOS, Alexandre. IFRS - normas internacionais de contabilidade para
instrumentos financeiros IAS 32, IAS 39 e IFRS 7. Sdo Paulo: Atlas, 2010, p. 93.
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O item 6.5.2 do Pronunciamento Técnico CPC n? 48, que trata do registro
contabil de instrumentos financeiros, menciona expressamente o “hedge de fluxo de
caixa”, assim entendido o “hedge da exposicao a variabilidade nos fluxos de caixa que
seja atribuivel a risco especifico associado a totalidade de ativo ou passivo
reconhecido, ou a um componente dele (como, por exemplo, a totalidade ou parte dos
pagamentos de juros futuros sobre divida de taxa variavel) ou a transacao prevista
altamente provavel e que possa afetar o resultado”.

Diante disso, percebe-se que a estratégia de protecdo a ser buscada pelas
pessoas juridicas que pretendem proteger os seus resultados estimados ou fluxos de
caixa futuros é perfeitamente legitima tanto sob a perspectiva das autoridades
monetarias (BACEN), quanto sob o enfoque das regras contabeis em vigor.

Logo, os contribuintes podem realizar operagdes com contratos
derivativos para proteger os resultados ou fluxos de caixa esperados de suas
atividades economicas, a fim de resguarda-los contra as oscilagdes de pregos ou
moedas, desde que tais operacgdes sejam planejadas e altamente provaveis.

3. O conceito juridico de operacao de cobertura (hedge)

Visto que as regras regulatorias e contabeis conferem legitimidade a
estratégia de protecdo de risco cambial ou de oscilagio de pregos, passa-se a
examinar o conceito juridico de operacdo com finalidade de cobertura, com o intuito
de verificar se as despesas ou perdas correspondentes podem ser deduzidas para fins
de determinacdo do lucro real e da base de calculo da CSLL.

Como se sabe, o artigo 77, paragrafo 12, da Lei n2 8.981/1995, ao tratar da
tributacdo das operagdes realizadas nos mercados financeiros e de capitais,
apresentou uma definicdo proépria para as operacdes com finalidade de cobertura
(hedge), nos seguintes termos:

“Pardgrafo 1° Para efeito do disposto no inciso V, consideram-se de
cobertura (hedge) as operagdes destinadas, exclusivamente, a protegdo
contra riscos inerentes as oscilagées de preco ou de taxas, quando o objeto do
contrato negociado:

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

b) destinar-se a protegdo de direito ou obrigagdes da pessoa juridica.”
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As operacoes de cobertura sdo caracterizadas a partir de sua finalidade de
reduzir ou eliminar os riscos inerentes as oscilacoes de indices econémicos (pregos,
moedas, taxas e juros), por meio da contratacdo, no mercado de liquidacao futuras, de
uma operac¢do em sentido inverso ao item patrimonial protegido no mercado a vista, a
fim de que a perda incorrida em uma operacdo seja compensada, total ou
parcialmente, com o ganho auferido na operagdo contraposta®.

Dai a definicdo de Rachel Sztajn no sentido de que “o hedge pode ser
encarado como a participacdo em mercado futuro para evitar ou reduzir a exposicao
ao risco no mercado a vista. Isso implica celebrar contrato futuro como substituto
temporario de uma operacgao a vista similar”’. Assim, ao realizar uma operagdao com
finalidade de cobertura (hedge), o agente econémico utiliza uma estratégia financeira
para neutralizar a sua posicao (comprada ou vendida) em determinado item
patrimonial, com o objetivo de reduzir ou limitar o impacto que as flutuacdes de
indices econdmicos podem causar nos resultados de sua atividade econémica.

E importante registrar que a finalidade de cobertura (hedge) nio é uma
caracteristica intrinseca a determinado instrumento derivativo (termo, op¢ao, futuro
ou swap), refletindo, na verdade, a fungdo ou a utilidade prdtica buscada pela pessoa
juridica no momento da realiza¢gdo da operagdo com o instrumento derivativo8. Nao é
correta, portanto, a afirmacao de que determinada operagdo com derivativos tem a
natureza juridica de hedge, sendo mais adequado afirmar que essa € a sua finalidade,
sob a perspectiva da pessoa juridica que a contratou®. Pelo mesmo motivo, é
equivocado afirmar que ha “hedge com finalidade especulativa”, sendo certo que, ao
menos sob o enfoque juridico, para que seja qualificado como hedge, o contrato
derivativo nao pode ter finalidade especulativa.

5 Segundo o artigo 19, paragrafo unico, da Instru¢do CVM n? 283/1998, o mercado de liquidacdo futura
compreende os mercados a termo, futuro, de op¢des e qualquer outro que mantenha pregao ou sistema eletronico
para a negociagdo de valores mobiliarios em prazo superior ao estabelecido para os negdcios no mercado a vista,
sob a supervisdo e a fiscaliza¢do de entidade reguladora.

6 MELEGA, Luiz. As operagdes de hedging praticadas por firmas nacionais no comércio exterior - estrutura juridica do
hedge. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, ano XVII], v. 35, 1979, p. 54-55.

7 SZTAJN, Raquel. Futuros e swaps: uma visdo juridica. Sdo Paulo: Cultura Paulista, 1998, p. 189.

8 E 0 que ensina Alberto Xavier: “[..] o conceito de hedge, ao menos para efeitos fiscais, ndo é um conceito
estrutural, baseado nas caracteristicas do negdcio juridico em que se traduz, mas um conceito funcional ou
finalistico, cuja esséncia deriva da fung¢do que visa atingir e que é a de prote¢do de certos direitos e obrigagcdes do
patrimdnio do sujeito contra riscos que o possam afetar negativamente” (XAVIER, Alberto. Regime tributario de
operacdes de hedge realizadas em mercado de balcdo: a distingdo entre hedge interno e internacional. Revista
Dialética de Direito Tributdrio, Sdo Paulo, n. 233, 2015, p. 7).

9 Como afirma Francisco Satiro, “[...] o hedge ndo é figura contratual. Ndo existe ‘contrato de hedge’. O hedge ou
protecdo de posicdo ndo é um contrato, mas a causa ou fun¢ido econdmica de certo contrato para o hedger”
(SATIRO, Francisco. Derivativos de Bolsa. Temas essenciais de Direito Empresarial - estudos em homenagem a
Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 597 - Coord. Luiz Fernando Martins Kuyven).
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Nesse sentido, Elidie Palma Bifano aponta que o “hedge [..] ndo é um
instrumento financeiro, em si, mas uma finalidade a que o instrumento pode destinar-
se [...]. Por essa razao, efetuam-se operacgdes financeiras com a finalidade de hedge e

ndo operacgdes de hedge, embora o mercado a elas assim se refira”10,

Logo, a finalidade especulativa nos contratos derivativos se caracteriza na
hipétese em que o agente econdmico adota uma posicdo, no mercado de liquidacao
futura, sem uma posicao correspondente no mercado a vista. A distingdo entre o
hedge e a especulagdo reside justamente na pré-existéncia de um risco a ser protegido
na operacdo de cobertura, o que nao existe na especulacdo. Enquanto os hedgers
utilizam os contratos derivativos para proteger os seus resultados, os especuladores
operam com esses instrumentos com o Unico objetivo de obter ganhos!1.

Dai decorre que o especulador nada mais é do que a contraparte do hedger
no contrato derivativo, na medida em que assume, para si, a alea protegida pela
pessoa juridica que celebrou o contrato com a inten¢do de cobertura, apostando na
alta ou na queda dos precgos, a partir de tendéncias de mercado2. Nos mercados
financeiro e de capitais, a especulacao nao deve ser encarada como algo negativo, pois
a sua atuacdo confere liquidez ao mercado. Enquanto os hedgers recorrem aos
contratos derivativos com a finalidade de prote¢do contra a volatilidade de indices
financeiros, os especuladores operam com esses instrumentos com o Unico objetivo
de obter resultados financeiros positivos, em funcao da alta ou da queda dos pregos.
Dai se dizer que os especuladores aceitam os riscos protegidos pelos hedgers, visando
a maximizacao de seus ganhos financeiros.

E justamente por isso que a qualificagio de um contrato derivativo como
uma operac¢do com finalidade de cobertura deve partir de uma verificacao objetiva da
realidade fatical3, mediante a analise dos riscos protegidos e do comportamento dos
instrumentos financeiros utilizados pela pessoa juridical4.

10 BIFANO, Elidie Palma. A tributacdo dos derivativos: conceito, dedutibilidade e discussées mais recentes. O
Direito Tributdrio e o mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo: Dialética, 2009, p. 129-130 - Coord. Roberto
Quiroga Mosquera.

11 BIFANO, Elidie Palma. O Mercado financeiro e o Imposto de Renda. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 339.
12 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributagdo no mercado financeiro e de capitais. 2. ed. Sdo Paulo: Dialética, 1999, p. 232.
13 Como ja alertava Luiz Mélega, em 1979: “O que ocorre, na figura do ‘hedging’, é pura e simples interdependéncia
factual, de indole econdémica [..]” (MELEGA, Luiz. As operacdes de hedging praticadas por firmas nacionais no
comércio exterior - estrutura juridica do hedge. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro,
Sdo Paulo, ano XVIII, v. 35, 1979, p. 54).

14 Na dic¢do de Ana Claudia Akie Utumi: “Como ja comentado, ndo hd um tipo especifico de operacdo que se
denomine hedge. A caracterizacdo como tal decorre da anlise da operacdo realizada em relacdo aos riscos aos
quais o investidor esta exposto, bem como dos valores e prazos envolvidos. Ou seja, trata-se de uma constatagio
fatica para se determinar se estamos diante ou ndo de uma operacdo de hedge” (UTUMI, Ana Claudia Akie. Hedge
via operagdes de swap: tributacdo pelo Imposto de Renda. Revista Dialética de Direito Tributdrio, Sdo Paulo, n. 172,
2010, p. 18-19).
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Segundo artigo 77, paragrafo 12, da Lei n? 8.981/1995, reproduzido acima,
o conceito juridico de operacao com finalidade de cobertura (hedge) compreende as
operacOes destinadas a prote¢do do resultado da pessoa juridica face aos riscos
inerentes as oscilagdes de precos ou de taxas, nas hipéteses em que o objeto do
contrato negociado:

(a) Estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa
juridica.

(b)  Destinar-se a protegdo de seus direitos ou obrigacoes.

A alinea (a) contém um escopo abrangente, que alcanca quaisquer
contratos derivativos destinados a prote¢do de um risco (preco, taxa, indice, juros,
moeda ou crédito) capaz de impactar atividade operacional da pessoa juridica. Assim,
a legislacao adota um critério simples, que consiste na relacdo entre o objeto da
operacgdo de cobertura e a atividade operacional da empresa.

Diversamente, a alinea (b) acima trata da operagcdao com finalidade de
cobertura destinada a protecdo de direitos e obrigagdes da pessoa juridica.

Observe-se que o conceito de direito ou obrigagdo é mais amplo do que o
mero registro de um ativo ou passivo contabil, tendo em vista que o direito ou
obrigacdo a ser protegido pela pessoa juridica ndo precisa ser, necessariamente,
passivel de registro na escrituracdo contabil. Nesse sentido, Lavinia Junqueira
menciona que ha direitos e obrigacdes que ndo sdo imediatamente reconhecidos
como ativos e passivos nas demonstragdes financeiras, tais como: (i) direitos e
obrigacdes oriundos de negocios juridicos sujeitos a condicao suspensiva; (ii) as
obrigacdes decorrentes de contratos de fianca e outros tipos de garantia; e (iii) os
valores nocionais de contratos derivativos, que, para determinadas pessoas juridicas,
ainda podem ser registrados como itens “off-balance sheet”?5.

15 Confira-se o entendimento da autora: “Importante notar que o conceito de direito ou obrigagdo é mais amplo do
que o conceito de ativo ou passivo contabil, porque nem todo direito ou obrigacio é passivel de registro nos ativos
e passivos da empresa. Alguns exemplos de direitos ou obriga¢des nao contabilizados em ativos ou passivos:
aqueles com condicdo suspensiva ou resolutéria, condicido aleatéria, ainda incertas, aqueles decorrentes de fianca
e outros tipos de garantia, incluindo performance, aqueles decorrentes de negociacdo de valores nominais em
derivativos, aqueles ligados a negociacdo de bens ndo produzidos ainda, em algumas situagdes etc.” (JUNQUEIRA,
Lavinia de Moraes de Almeida Nogueira. Conceito juridicotributario de operacio de “hedging”. Direito Tributdrio e
o0 Mercado Financeiro e de Capitais. Sio Paulo: Dialética, 2009, p. 294 - Coord. Roberto Quiroga Mosquera).
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A maior amplitude do conceito de direito e obrigagdo é importante para a
atual realidade econémica das pessoas juridicas por diferentes aspectos, dentre os
quais se destacam, para efeito do presente estudo, os seguintes:

(1) Direitos e obriga¢des sujeitos a condi¢des suspensivas, que podem
ser objeto de protecdo, ainda que ainda ndo tenham sido
registrados na escrituracdo contabil da pessoa juridica.

(ii) Evolucdo das estratégias de gestdo de riscos e dos contratos
derivativos adotados nas operacdes de cobertura, em virtude dos
avancgos nos mercados financeiro e de capitais.

De fato, as operacdes com finalidade de cobertura (hedge) podem
proteger, além de direitos e obrigacdes, itens nao reconhecidos no balango
patrimonial, mas sujeitos a riscos que podem afetar resultados futuros, variagcdes no
fluxo de caixa, transacdes projetadas e provaveis, entre outros elementos,
impactando, assim, a atividade econdmica da pessoa juridica.

Em estudo doutrinario, Elidie Palma Bifano e Luciana Aguiar explicam que,
embora as operagdes de cobertura, na sua origem, estivessem voltadas a protecdo de
ativos e passivos das sociedades, a complexidade atual das transacbes, com a
crescente globalizacdo das relacdes comerciais, exige que o administrador proteja
itens que ndo estdo, necessariamente, registrados no balango patrimonial, mas que
integram o patrimonio da sociedade em um sentido mais amplo, como é o caso do
fluxo de caixa e das receitas futuras’®. Nao se quer, com isso, dizer que a altera¢do da
realidade social e o aumento da complexidade das relagdes econdmicas ampliaram o
conceito juridico de operagdo com finalidade de cobertura (hedge) previsto no artigo
77, paragrafo 19, da Lei n? 8.981/199577. Na verdade, o que se pretende frisar é que
as estratégias de protecdo buscadas pelas empresas evoluiram com o
desenvolvimento das relagdes econOmicas, sendo que o antecedente normativo do

16 Confira-se a posicdo das autoras: “[..] o conceito de hedge, na atualidade, ndo pode ser entendido como a
compatibilidade perfeita de operagdes em sentido contrario, com datas de vencimento idénticas. O suporte
negocial dessas operagdes tera importancia relevante em termos tributarios, como adiante se comentara [...]. Ao
tomar um derivativo com finalidade de proteger-se, é certo que ele o faz na crenca de que necessita buscar uma
solugdo para o risco de seu negécio. Sdo elementos faticos determinantes da protegdo: o mercado em que se insere
a sociedade, suas perspectivas, o fluxo de caixa esperado nos negdcios, o cenario econdémico, 0 momento politico
local e internacional, e outros. Esses dados, proprios de cada operagido desenvolvida, tém peso relevante nos
negocios [...]” (BIFANO, Elidie Palma; AGUIAR, Luciana. Anotagdes sobre operacdes internacionais com a finalidade
de cobertura (“hedge”). Revista de Direito Tributdrio Internacional, Sio Paulo, n. 10, p. 168-183, 2008).

17 A respeito da hipercomplexidade do atual ambiente de negdcios e a adaptagdo do direito a realidade fatica, vide:
TORRES, Silvia Faber. A flexibilizacdo do principio da legalidade no Direito do Estado. Rio de Janeiro: Renovar,
2012, p. 305-306.
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artigo 77, paragrafo 12, da Lei n? 8.981/1995 é amplo o suficiente para acomodar
essa nova realidade.

Observe-se que o texto legal ndo esclarece se os itens (a) e (b) do artigo 77,
paragrafo 12, da Lei n? 8.981/1995 sdo cumulativos ou alternativos, o que poderia
suscitar ddvidas em relacdo as transagdes projetadas e provaveis, mas que ainda nao
se concretizaram sob o ponto de vista juridico. O artigo 107 da Instru¢ao Normativa
RFB n? 1.700/2017 considerou que os requisitos para a caracterizacdo da operagao
com finalidade de cobertura (hedge) sdao cumulativos, por meio da adi¢do da
conjuncao aditiva “E” entre os dois incisos, tornando-os cumulativos18. Veja-se:

“Art. 107. Consideram-se operagbes realizadas para fins de hedge as
operagdes com derivativos destinadas, exclusivamente, a protegdo contra
riscos inerentes as oscilagbes de prego ou de taxas, quando o objeto do
contrato negociado:

I - estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica; e

II - destinar-se a protegdo de direitos ou obrigacées da pessoa juridica. [G.n.]

Assim, segundo o artigo 107 da Instru¢dao Normativa RFB n? 1.700/2017, o
direito ou a obrigacdo a ser objeto de protecdo com o contrato derivativo deve estar
relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica para que possa ser
qualificado como uma operagdo de cobertura (hedge).

Em rigor, a exigéncia de que a operacdao de cobertura (hedge) esteja
relacionada com a atividade da empresa deve ser observada em qualquer caso, uma
vez que o proprio conceito de despesa necessaria, previsto no artigo 47 da Lei n?
4.506/1964, exige que os dispéndios suportados pela pessoa juridica sejam
necessarios, usuais e normais para a sua atividade econémica, bem como para a
manutencao das fontes produtoras de rendimentos19-20,

18 No passado, o artigo 35, paragrafo 292, da revogada Instru¢do Normativa n? SRF 25/2001 acrescentou a
conjungdo disjuntiva “OU” entre os dois incisos, tornando-os alternativos. Por outro lado, o artigo 16 da Instrugdo
Normativa SRF n2 404/2004, que trata do desconto de créditos de PIS e COFINS sobre as perdas de hedge, inseriu
a conjuncgdo aditiva “E” entre os dois incisos, o que deu origem as duvidas sobre o tema.

19 Esse parece ser o entendimento de Roberto Quiroga Mosquera, ao afirmar que “em todos os casos elencados
pelo artigo 77 da Lei n? 8.981/95 estamos diante de opera¢des que traduzem a realizagdo da atividade principal
da pessoa juridica, atividades operacionais” (MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributagdo no mercado financeiro e de
capitais. 2. ed. Sdo Paulo: Dialética, 1999, p. 231).

20 Confira-se o texto legal: “Art. 47. Sdo operacionais as despesas ndo computadas nos custos, necessarias a
atividade da empresa e a manutencio da respectiva fonte produtora. §1°. Sdo necessarias as despesas pagas ou
incorridas para a realizacdo das transagdes ou operacdes exigidas pela atividade da empresa. §22 As despesas
operacionais admitidas sdo as usuais ou normais no tipo de transac¢des, operacdes ou atividades da empresa”.
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Assim, como a existéncia de uma relagdo de pertinéncia com a atividade
econdmica da pessoa juridica é um requisito normativo para a deducdo de qualquer
despesa operacional, como prevé o artigo 47 da Lei n? 4.506/1964, seria razoavel
entender, pelo menos em uma primeira leitura, que o objetivo de proteger direitos e
obrigacdes da pessoa juridica é justamente o requisito adicional que qualifica a
deducdo das despesas e perdas oriundas de operacdes com a finalidade de
cobertura.

Porém, ha diferencas fundamentais entre o artigo 47 da Lei n? 4.506/1964
e o artigo 77, paragrafo 12, da Lei n? 8.981/1995 que precisam ser esclarecidas. As
despesas necessarias sdo aquelas incorridas para a realizacdo de qualquer transacao
ou operacdo exigida para o desenvolvimento da atividade econdmica da pessoa
juridica e para manutencao das respectivas fontes produtoras de rendimentos. Trata-
se, assim, de despesas incorridas em beneficio da pessoa juridica, para a realizacdo de
seu objeto social. Diversamente, as despesas incorridas nas opera¢des com contratos
derivativos ndo sdo, isoladamente consideradas, necessarias para a realizacdo da
atividade economica da pessoa juridica, mas servem justamente para proteger essas
transacdes que sdo necessarias a atividade da empresa e a manutencao da respectiva
fonte produtora dos rendimentos. Dito de outra forma, a relacdo de pertinéncia da
operacdo de cobertura com a atividade da pessoa juridica depende de uma
investigacdo adicional relativa ao item protegido.

Note-se que o requisito da necessidade da despesa ndo deve ser
interpretado literalmente, no sentido de que o dispéndio deve ser inevitavel ou
imprescindivel para a atividade econdmica da pessoa juridica. Ao contrario, em certas
circunstancias, é possivel que uma despesa aparentemente dispensavel atenda aos
pressupostos para a sua dedugao na determinacdo do lucro real. Assim, a despesa nao
sera necessaria a atividade econémica da pessoa juridica quando envolver a pratica
de ato de liberalidade, que deve ser entendido em seu sentido objetivo, na condicao
de ato de favor estranho aos objetivos sociais, contrario aos estatutos sociais ou que
excede aos poderes conferidos a administracdo da empresa2l. Tanto é assim que a
proépria lei societaria estabelece, no artigo 154 da Lei n? 6.404/1966, que é vedado ao
administrador praticar atos de liberalidade as custas da companhia.

21 OLIVEIRA, Ricardo Mariz. Fundamentos do Imposto de Renda. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2008, p. 702.
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0 mesmo raciocinio se aplica a operacao com finalidade de cobertura, pois
a pessoa juridica poderia desenvolver a sua atividade econdmica sem incorrer nas
despesas ou perdas relativas ao contrato derivativo. Por isso, o exame da finalidade
de protegdo deve ser realizado segundo critérios objetivos, sem qualquer julgamento
pessoal ou juizo de valor a respeito das escolhas empresariais da pessoa juridica. O
intérprete, ao avaliar a politica de gestdo de risco da companhia, deve afastar ilagdes
de ordem meramente subjetiva, examinado os fatos a luz da relagao objetiva existente
entre o item protegido, o contrato derivativo e a atividade econ6mica, evitando-se,
com isso, inconsisténcias, incertezas e divergéncias baseadas em fatores unicamente
subjetivos.

Com base em tais consideragdes, é possivel afirmar que a alinea “a” do
artigo 77, paragrafo 19, da Lei n? 8.981/1995 abrange as operagdes com finalidade de
cobertura (hedge) que visam a proteger riscos relacionados a atividade operacional
da pessoa juridica, justamente porque a exploracio de um empreendimento
econdmico envolve a assun¢do de diversos riscos, que podem se originar de fatores
internos ou externos. Ja a alinea “b” artigo 77, paragrafo 12, da Lei n? 8.981/1995
alcanca os direitos e as obrigacdes que integram o patrimonio da pessoa juridica em
carater geral, ainda que ndo constem do seu objeto social ou que decorram de atos
atipicos, mas que também estejam sujeitos a oscilagdes de preco ou de taxas.

Dai decorre que as alineas “a” e “b” do artigo 77, paragrafo 19, da Lei n®
8.981/1995 devem ser consideradas alternativas, de tal sorte que uma pessoa
juridica pode realizar operagdes com contratos derivativos para proteger operagdes
com elevada probabilidade de ocorréncia, mas que ainda nao constituem direitos ou
obrigacdes formalmente constituidas. Para tanto, basta que o item a ser protegido
com o contrato derivativo esteja relacionado a atividade econdémica da pessoa
juridica.

Humberto Avila, ainda que sem entrar na discussdo, parece partir do
pressuposto que o0s requisitos previstos no artigo 77, paragrafo 19, da Lei n?
8.981/1995 sdo alternativos, de modo que bastaria a vinculagdo do item protegido
com a atividade operacional da pessoa juridica para o reconhecimento da finalidade
de cobertura (hedge) do contrato derivativo. Veja-se:

“Esses negdcios juridicos, a toda evidéncia, devem ser qualificados como
auténticas operagdes de protegdo ou hedge, inclusive do ponto de vista legal.
Com efeito, segundo o art. 77 da Lei n? 8.981/1995, operagdes de cobertura
(hedge) sdo as operagbes destinadas, exclusivamente, a protegcdo contra
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riscos inerentes as oscilagbes de prego ou de taxas, quando o objeto do
contrato negociado estiver relacionado com as atividades operacionais da
pessoa juridica ou destinar-se a protegdo de direitos ou obrigagdes da pessoa

juridica?2-23.” [G.n.]

A posicdo é reforcada por Waldirio Bulgarelli, para quem “o hedge
representa uma operacao de cobertura contra riscos das variagdes e oscilacdes dos
precos ou de taxas, quando o objeto do contrato negociado estiver relacionado com as
atividades operacionais da pessoa juridica, ou ainda, quando se destinar a protecao de
direitos ou obrigacdes da pessoa juridica”24.

Vale mencionar que a 12 Turma Ordinaria, da 42 Camara, da 12 Sec¢do do
CARF, no Acérdao n? 1401-001.369, de 4.3.2015, reconheceu que os requisitos para a
caracterizacdo da operacdo com finalidade de cobertura (hedge) sao alternativos,
como se pode verificar da ementa abaixo:

“OPERACOES DE HEDGE. DEDUTIBILIDADE O artigo 77 da Lei n° 8.981/95
prevé que a dedutibilidade de despesas com operagdes de hedge requer que a
operagdo esteja protegendo as atividades operacionais da pessoa juridica ou
que se destine a proteger direitos e obrigagées da pessoa juridica.” [G.n.]

O periodo abrangido pela autuacdo fiscal abarca os anos-calendario de
2006, 2007 e 2008, época em que estava em vigor a Instru¢cdo Normativa RFB n®
25/2001, cujo artigo 35, paragrafo 29, previa que os requisitos para a caracterizacao
das operagdes com finalidade de cobertura eram alternativos, mediante o uso da
conjuncdo alternativa “OU” entre os seus incisos 1 e 125 Apesar disso, o voto
vencedor, redigido pelo Conselheiro André Mendes de Moura, assentou o carater

22 AVILA, Humberto. Operagées de protecdo contra variacdo do délar e de redugio dos custos operacionais. Hedge.
Swap. Dedutibilidade da base de calculo do IRP] e da contribui¢do sobre o lucro liquido das despesas incorridas e
das perdas sofridas. Revista Dialética de Direito Tributdrio, Sdo Paulo, n. 193, 2011, p. 170.

23 Vale registrar que, em outra passagem do trabalho, Humberto Avila usa a conjuncio “E”, o que sugeriria que os
requisitos sdo cumulativos. Veja-se: “Note-se que a legislacdo especifica ndo se afasta da regra geral, nem dos
fundamentos constitucionais, ao garantir a dedutibilidade de despesas assumidas para a protecdo contra riscos
inerentes as oscilagdes de preco ou de taxas, quando o objeto do contrato negociado estiver relacionado com as
atividades operacionais da pessoa juridica e destinar-se a protecdo de direitos ou obrigacdes da pessoa juridica”
(AVILA, Humberto. Operacdes de protecio contra variacdo do délar e de reducio dos custos operacionais. Hedge.
Swap. Dedutibilidade da base de célculo do IRP] e da contribui¢cdo sobre o lucro liquido das despesas incorridas e
das perdas sofridas. Revista Dialética de Direito Tributdrio, Sdo Paulo, n. 193, 2011, p. 169). Porém, examinando o
inteiro teor do trabalho, parece que a posi¢cdo no autor é no sentido de que o elemento essencial para a deducgio da
despesa reside em sua relacdo com as atividades operacionais da pessoa juridica.

24 BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. Sdo Paulo: Atlas, 1997, p. 269.

25 Veja-se: “Para efeito do disposto no pardgrafo anterior, consideram-se de cobertura (hedge) as operacoes
destinadas, exclusivamente, a protecdo contra riscos inerentes as oscilacdes de pregos ou de taxas, quando o
objeto do contrato negociado: I - estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica; ou II -
destinar-se a protecdo de direitos ou obrigacoes da pessoa juridica”.
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alternativo dos requisitos legais apenas com base na interpretacdo do artigo 77,
paragrafo 12, da Lei n2 8.981/1995. Veja-se:

“Assim, conforme o dispositivo acima, as operagbes de hedge devem estar
relacionadas com as atividades operacionais da pessoa juridica ou destinar-
se a protecdo de direitos ou obrigagées da pessoa juridica para ser possivel a
dedutibilidade de suas despesas para fins de apuragdo do Lucro Real. Com
efeito, se a Turma entendeu pela regularidade do empréstimo, pela mesma
razdo, estd comprovada que a operagdo de cobertura fora realizada, seja
para proteger os direitos, seja para proteger as obrigagdes da empresa, uma
vez que o primeiro se refere a seus investimentos na Argentina e o segundo se
refere a empréstimos”.

Trata-se, assim, de um importante precedente para justificar as operacdes
com finalidade de cobertura destinadas a protecao do fluxo de caixa, na medida em
que a turma julgadora do CARF considerou suficiente a relagdo entre o item protegido
e a atividade operacional da pessoa juridica.

Em rigor, o fluxo de caixa representa um elemento essencial para o
desempenho da atividade econOmica e para a administracdo de uma empresa. Sendo
assim, a iniciativa de proteger os recebimentos esperados em um determinado
intervalo temporal é imanente ao exercicio de qualquer atividade empresarial, na
medida em que o fluxo de caixa constitui ferramenta indispensavel para a
administracdo dos recursos financeiros da pessoa juridica.

A partir do controle do fluxo de caixa e dos resultados projetados, os
administradores poderdo tomar as decisdes necessarias ao exercicio da atividade
econémica da pessoa juridica, o que corrobora a possibilidade de realizacdo de
operacgdes de cobertura para a sua protecao contra as oscilacdes cambiais.

Dai se dizer que as operagdes com finalidade de cobertura (hedge) servem
para reduzir a volatilidade do fluxo de caixa projetado pela companhia, protegendo,
por consequéncia, a sua atividade economica.

Vale ressaltar, ainda, que a legitimidade das opera¢des de cobertura
(hedge) para a protecdo de fluxo de caixa, sob a perspectiva das autoridades
monetarias (BACEN), confirma a sua regularidade no plano fiscal. Tanto é assim que a
12 Camara do antigo 12 Conselho de Contribuintes, no Acordao n? 101-94.813, de
26.1.2005 (“Caso Latam Representagdes”), considerou que a Administracao
Tributaria ndo pode, ao seu talante, descaracterizar operacdes de cobertura
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consideradas legitimas sob a perspectiva das autoridades monetarias, que tém o
poder-dever de regulamentar e fiscalizar as operag¢des realizadas nos mercados
financeiros e de capitais. Confira-se a ementa da decisdo:

“IRP]. GLOSA DE DESPESAS FINANCEIRAS. PERDAS COM SWAP.
DESCARACTERIZACAO DO HEDGE. O art. 63 da Lei 8.383/91, ao determinar o
cémputo, no lucro real, dos resultados liquidos obtidos nas operagées de
hedge, remeteu a norma tributdria as normas da autoridade monetdria.
Cumpridas as normas da autoridade monetdria, com o registro da captagdo
de recursos em moeda estrangeira e comunicagdo da realizagdo do hedge,
sem qualquer oposicdo manifestada pelo Bacen, ndo hd razdo para que a
fiscalizagdo descaracterize o hedge”.

Assim, considerando que a Circular n? 3.082/2002 admite a contratacao
de operagdes de cobertura (hedge) com a finalidade de proteger os resultados
futuros, pode-se afirmar, com suporte no precedente acima, que a legalidade formal
da operacdo de cobertura milita a favor da pessoa juridica que realizou a operacao
com instrumentos derivativos, desde que observados os demais requisitos
necessarios para a comprovacdo da finalidade protetiva dos contratos derivativos
utilizados.

Ademais, a 12 Cimara do Primeiro Conselho de Contribuintes, no
julgamento do Acérddao n? 101-93139, de 16.08.2000, considerou que cabe a
fiscalizacdo o 6nus de descaracterizar a operacdo com finalidade de hedge, nos casos
em que o contribuinte apresenta os contratos derivativos, os extratos bancarios que
evidenciam as perdas, bem como a relacao de ativos protegidos. Veja-se:

“IRP] - PREJUIZOS COM “HEDGE". Se o contribuinte coloca a disposicdo do
Fisco a documentagdo representativa dos ativos em ouro e ddlar, cujas
variagcées o “hedge”, provavelmente visava proteger; prova a existéncia de
outros contratos em cuja liquidagdo auferiu resultados positivos, bem como
demonstra a liquidagdo dos contratos, através de créditos em conta; e o Fisco
ndo apresenta qualquer elemento objetivo que colocasse em divida a
efetividade das operagées e mesmo normalidade de tais operagdes: dd-se
provimento ao recurso”.

Em sentido semelhante, é possivel mencionar o Acérddo n? 1301-002.915,
de 10.4.2017, no qual a 12 Turma Ordinaria, da 32 Camara, da 12 Secao do CARF
converteu o julgamento em diligéncia para o envio de oficio as institui¢cdes
financeiras, que deveriam comprovar o registro dos contratos de swap na Central de
Custddia e Liquidacao Financeira de Titulos (“CETIP”). Como o registro junto aos
orgaos competentes cabe as institui¢des financeiras, a turma julgadora entendeu que
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a finalidade de hedge nao poderia ser descaracterizada sem que os meios de prova
pertinentes fossem devidamente esgotados. Ainda de acordo com tal decisdo, a
finalidade de cobertura (hedge) dos contratos de swap restou comprovada, pois a
pessoa juridica autuada, que exportava carnes para clientes no exterior, protegeu as
suas operagdes de financiamento e as suas receitas de exportacao?e.

Nessa altura da exposicdo, é interessante mencionar que a 12 Turma
Ordinaria, da 32 Camara, da 12 Secdo do CARF, no Acérdao n? 1301-004.082, de
17.9.2019, cancelou parcialmente autuac¢do fiscal de IRP] e CSLL lavrada contra
pessoa juridica que realizava operagdes com finalidade de hedge para a protecdo de
receitas de exportacao estimadas, com base em operacgdes provaveis.

No caso em tela, a pessoa juridica autuada desenvolvia a atividade de
fabricacdo de pas para aerogeradores de energia eélica, e uma parcela significativa de
seus resultados decorria de operagdes de exportacdo. Com o objetivo de reduzir a
volatidade cambial que poderia afetar as suas receitas de exportacdo, a pessoa
juridica em questao realizou operacdes com contratos derivativos (swap e termo de
moeda estrangeira) para proteger o seu volume estimado de exporta¢des para os
anos-calendario de 2008 e 2009, que havia sido calculado com base no saldo de
pedidos de compra de anos anteriores (“backlog”) e no volume de vendas previsto em
contratos de fornecimento (“forecast”). Ocorre que, em virtude da maxidesvalorizagcdo
do Real ocorrida entre agosto e dezembro de 2008, em decorréncia da crise
imobilidria do subprime nos Estados Unidos, a pessoa juridica autuada optou por
encerrar as suas posicdes nos referidos contratos derivativos, o que levou ao
reconhecimento de perdas significativas nos meses de outubro de 2008 e margo de
20009.

Ao tomar conhecimento dos fatos, a fiscalizagdo lavrou autos de infracao
de IRP] e CSLL para glosar a dedugao das perdas decorrentes dos aludidos contratos
derivativos, sob as seguintes alegacoes: (i) falta de comprovacao da efetividade das
perdas financeiras; e (ii) falta de comprovagdo da finalidade de protegao (hedge), em
virtude da desproporc¢do entre as receitas de exportacao e as perdas com derivativos
e da impossibilidade de utilizacdo de pedidos de compra para a comprovagao dos
ativos protegidos pela empresa no mercado a vista.

26 Confira-se a ementa da decisdo: “APLICAGAO FINANCEIRA. SWAP PARA FINS DE HEDGE. DEDUCAO DE
PERDAS. Os langamentos fiscais aqui controvertidos partem da premissa erronea de que as perdas em operacgdes
de Swap para Hedge teriam finalidade especulativa, o que nao se comprovou”.

+55 (11) 3704 1300 Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., 758, 16° andar .
www.marizadvogados.com.br

+55(11) 3704 1310 Ed. New Century - CEP 04542-000 - S&o Paulo - SP




Sao Paulo / JANEIRO 2020

Mariz de Oliveira e

Siqueira Campos Ait I QP S

[ [

Apds uma decisdo desfavoravel em primeira instancia administrativa, a 12
Turma Ordinaria, da 32 Camara, da 12 Se¢do do CARF, com base em voto proferido
pelo Conselheiro Fernando Brasil, julgou parcialmente procedente o recurso
voluntario interposto pela empresa, reconhecendo que o direito passivel de protecao,
por meio de operagdes com finalidade de cobertura (hedge), ndo precisa estar
registrado contabilmente, podendo ser, inclusive, o fluxo de caixa futuro de qualquer
ativo. Assim, com suporte nas regras regulatérias do Banco Central do Brasil (em
especial, o artigo 39, paragrafo 19, da Circular n? 3.082/2002), a turma julgadora
considerou valida a estratégia de protecdo de operagdes altamente provaveis, que
foram calculadas com base em pedidos de compra atrelados a contratos de
fornecimento devidamente formalizados. Em refor¢o, o voto proferido pelo
Conselheiro Fernando Brasil ainda menciona que a finalidade de hedge de
determinada operacdo com contratos derivativos deve ser examinada com base no
cendrio econémico e na estratégia de gestdo de risco adotada pelo contribuinte a
época, afastando, assim, a equivocada comparacgao feita pela fiscalizacdo entre as
receitas de exportacao efetivamente recebidas e as perdas apuradas no periodo.

0 acordio em questio também reconhece que, em virtude de
circunstancias excepcionais, o fluxo de caixa futuro estimado pelo contribuinte no
momento da contratacdo dos derivativos pode ndo se concretizar, sem que isso afete
a sua finalidade de hedge, como aconteceu com a crise economica de 2008, que
conduziu ao cancelamento de diversos pedidos de compra recebidos pela empresa.

Vale esclarecer que o recurso voluntario foi julgado de forma parcialmente
favoravel ao contribuinte, tendo sido mantida a autuacao fiscal em relacao as perdas
ndo comprovadas e a parcela de perdas de contratos derivativos cujos valores
nocionais excediam a exposicdo cambial estimada, segundo valores indicados pelo
proprio contribuinte em sua defesa administrativa.

Por fim, com relagdo a CSLL, a turma julgadora acertadamente reconheceu
que ndo ha base legal para a adicao de perdas incorridas em operacoes de renda
variavel, de forma que a autuacao fiscal foi mantida apenas em relagdo as perdas nao
comprovadas, em virtude da falta de apresentacao de documentos.

Com base nas considerag¢des acima, percebe-se que o Acérddo n2 1301-
004.082 constitui um importante precedente proferido pelo CARF, no qual se
reconheceu a finalidade de cobertura (hedge) de contratos derivativos celebrados
para a protecdo do fluxo de caixa esperado de transag¢des futuras.
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Alias, ainda sobre a possibilidade de protecdo de operagdes futuras, é
interessante mencionar que a legislacdo tributaria norte-americana, na se¢dao 1.221
(b)(2)(a) do Internal Revenue Code (“IRC”), prevé expressamente que operagao com
finalidade de cobertura (hedge) pode estar relacionada com ativos ou passivos que a
pessoa juridica possui ou ird possuir. Veja-se:

“Section 1221(b)(2)(A)

For purposes of this section, the term ‘hedging transaction’ means any
transaction entered into by the taxpayer in the normal course of the
taxpayer’s trade or business primarily -

(1) to manage risk of price changes or currency fluctuations with respect to
ordinary property which is held or to be held by the taxpayer;

(2) to manage risk of interest rate or price changes or currency fluctuations
with respect to borrowings made or to be made, or ordinary obligations
incurred or to be incurred, by the taxpayer; or

(3) to manage such other risks as the Secretary may prescribe in regulations”.
[G.n.]

Como se vé, em razao do grande desenvolvimento do mercado de
derivativos nos Estados Unidos e do avango da legislacdo tributaria daquele pais, a
definicao legal adotada na se¢do 1.221 (b)(2)(a) do IRC deixa claro que a operagdo de
hedge pode alcancar transagdes futuras e provaveis.

Trata-se, assim, de uma definicdo mais explicita do que aquela adotada no
Brasil pelo artigo 77 da Lei n? 8.981/1995, examinado linhas acima. De todo modo,
independentemente das diferencas no texto legal, fato é que os contratos derivativos
que protegem a atividade econémica da pessoa juridica, tal como o seu fluxo de caixa,
atendem as condi¢des necessarias para a sua qualificacdo no conceito juridico de
operacao de cobertura, como visto acima.

Pelo exposto, é possivel concluir que, desde que o fluxo de caixa a ser
protegido pela pessoa juridica esteja relacionado a sua atividade econdmica, as
despesas e perdas correspondentes devem ser consideradas dedutiveis para fins de
determinacdo do lucro real e da base de calculo da CSLLZ27.

27 Desde que atendidos os requisitos previstos na legislacdo em vigor, as despesas e perdas apuradas em
operacdes com a finalidade de cobertura (hedge) sdo consideradas integralmente dedutiveis do lucro liquido, para
fins de determinacdo do lucro real e da base de calculo da CSLL. Nesse sentido, confira-se o acérddo n® 1201-
001.125, de 25.11.2014: “PERDAS. APLICACOES FINANCEIRAS. HEDGE. Sio plenamente dedutiveis na
determinagdo do lucro real as perdas verificadas pela pessoa juridica em aplicagdes financeiras em bolsa e em
swap quando tais aplica¢des tiverem como finalidade o hedge”.
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4. A estratégia de protecido de resultados estimados e o possivel
descasamento dos valores nocionais dos contratos derivativos

Como visto acima, o artigo 107 da Instru¢ao Normativa RFB n?
1.700/2017 considerou que os requisitos para a caracterizacdo da operacdo com
finalidade de cobertura (hedge) sdao cumulativos, por meio da adicdo da conjuncao
aditiva “E” entre os dois incisos. Veja-se:

“Art. 107. Consideram-se operagbes realizadas para fins de hedge as
operacbes com derivativos destinadas, exclusivamente, a protecdo contra
riscos inerentes as oscilagées de prego ou de taxas, quando o objeto do
contrato negociado:

I - estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica; e

Il - destinar-se a protegdo de direitos ou obrigagdes da pessoa juridica”. [G.n.]

Assim, na visdo da Administracao Tributaria, a operacdo com finalidade de
cobertura, além de estar relacionada com a atividade operacional da pessoa juridica,
deve proteger direitos ou obriga¢des da pessoa juridica.

Dai decorre que a estratégia de protecdo de resultados estimados pela
pessoa juridica, por meio de contratos derivativos, pode ser considerada pelas
autoridades fiscais como uma operacao de renda varidvel que nao atende aos
requisitos para a sua qualificagdo como uma operagdo com finalidade de cobertura,
em virtude da auséncia de direitos e obrigacdes juridicamente exigiveis e
formalmente constituidos, segundo as normas juridicas aplicaveis. Nessa hipotese,
ausente a finalidade de hedge, as perdas apuradas em operacdes realizadas no
mercado de renda variavel serdao dedutiveis até o limite dos ganhos auferidos em
operacdes da mesma natureza, nos termos do artigo 72, paragrafo 42, da Lei n®
8.981/199528,

Vale ressaltar que a realizacdo de operagdes de cobertura (hedge) para a
protecdo de fluxos de caixa oriundos de transagdes provaveis recomenda a
observancia de certas cautelas pelos contribuintes, tais como:

28 Confira-se a redagdo do texto legal: “§42 As perdas apuradas nas operag¢des de que trata este artigo poderao ser
compensadas com os ganhos liquidos auferidos nos meses subseqiientes, em opera¢des da mesma natureza”.
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(1) As projec¢des dos fluxos de caixa elaboradas pela pessoa juridica
devem ser baseadas em estimativas consistentes.

(ii)  As operagdes incluidas nas projeg¢des dos fluxos de caixa devem ser
provaveis.

(iii) As operagdes inseridas nas projecdes de fluxos de caixa, para efeito
de protecdo, devem estar sujeitas a riscos, em razao da oscilacdo de
precos, indices ou taxas.

(iv) A proporgao entre a exposicdo cambial protegida e os valores
nocionais dos contratos derivativos deve ser observada, evitando-se
descasamentos excessivos.

(v) As estimativas de resultados esperados e os prazos dos
instrumentos derivativos devem ser conciliados de forma
equilibrada.

(vi) A eficacia do instrumento financeiro para a protecao do ativo-base
protegido deve ser devidamente demonstrada, mediante a
evidenciacdo de contrapartidas inversas entre o item objeto de
protecdo e o respectivo instrumento derivativo escolhido (i.e.,
adequacao do contrato derivativo a uma fung¢ao protetiva).

Evidentemente, a aderéncia entre o valor nocional do contrato derivativo e
o valor a ser objeto de prote¢do ndo precisa ser perfeita, o que seria absolutamente
invidvel na atual dinamica das atividades empresariais. Tanto é assim que a 12
Camara do antigo Primeiro Conselho de Contribuintes, no julgamento do Acérddo n®
101-91.027, de 13.05.1997, considerou que as eventuais diferencas nos fluxos
financeiros ndo sdo suficientes para caracterizar a finalidade de especulagdo, tendo
em vista que a lei ndo exige o cruzamento integral entre os fluxos financeiros do item
patrimonial protegido e os fluxos financeiros do instrumento de prote¢ao?°.

29 Veja-se a ementa da decisdo: “HEDGE - OPERACOES COM SOJA, FARELO DE SOJA E OLEO DE SOJA - Até o
exercicio de 1985, periodo base 1984, os resultados liquidos em operagdes a termo em Bolsa de Mercadorias no
exterior sdo excluidos na apuragio do lucro real, ndo caracterizando especulagio a inexisténcia de sincronia nos
contratos pertinentes ao mercado a termo e o mercado fisico das exportagdes, notadamente se as negociagdes
giraram indistintamente em torno de matéria prima sazonal (soja em grio) e seus derivados (dleo e farelo de soja)
derivados”.
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Acertadamente, a turma julgadora considerou que a inexisténcia de
sincronia entre as operagdes realizadas no mercado futuro e aquelas efetuadas no
mercado a vista, por si s, ndo caracteriza a especulacdo, principalmente quando a
fiscalizacdo deixa de levar em consideragdo as particularidades do caso concreto. Na
ocasido, segundo se pode depreender do voto proferido pelo conselheiro relator Raul
Pimentel, a fiscalizacdo deixou de considerar (i) a transformacgao industrial da soja em
grao em Oleo de soja e farelo de soja; e (ii) os intervalos entre os contratos de
fornecimento de matéria-prima, em face de variagdes sofridas no mercado fornecedor
devido as condi¢des climaticas. Além disso, a turma julgadora asseverou que a Lei n?
8.981/1995, ao disciplinar o conceito de opera¢do com finalidade de cobertura para
fins tributarios, ndo prevé que a falta de sincronia nas operagdes implica a
desclassificagdo da finalidade de “hedge” do instrumento derivativo.

Realmente, a afirmacao da turma julgadora é acertada, pois o artigo 77,
paragrafo 12, da Lei n? 8.981/1995 ndo exige uma estrita relagdo matematica entre o
valor nocional dos contratos derivativos e os itens patrimoniais protegidos pelo
contribuinte. Ao contrario, a lei apenas prevé que essas despesas ou perdas devem
decorrer de operagdes destinadas a proteger as atividades da pessoa juridica. Porém,
fato é que a existéncia de algum grau de correcdo entre o valor nocional dos contratos
derivativos e a exposicdo no mercado a vista é inerente a finalidade de protecao.

Nesse contexto, cabe alertar que o agente econdmico ndo realiza a
operacdo com finalidade de cobertura (hedge) para proteger, necessariamente, a sua
exposicao total. Essa pratica é absolutamente normal no mercado. Como exemplo, um
produtor rural pode celebrar contratos futuros de commodities para proteger o preco
futuro de 80% de sua produgdo, a fim de que eventual quebra na cultura estimada
ndo afete a sua posicdo na bolsa de mercadorias e futuros. Esse aparente desvio é
completamente compreensivel e justificavel, ndo interferindo na caracterizagao da
operacao de cobertura para fins tributarios3?.

No passado, o Pronunciamento do Comité de Pronunciamentos Contabeis -
CPC n? 38, atualmente revogado, em seu paragrafo AG 105 do Apéndice A - Guia de
Aplicagdo, determinava que a operacao de hedge somente seria considerada eficaz se

30 Cite-se, como exemplo, o Acérdao n® 101-95.176, de 12.9.2005, no qual a 12 Camara do Primeiro Conselho de
Contribuintes considerou que, uma vez comprovada a existéncia de operag¢des indexadas em moeda estrangeira,
as operagdes com instrumentos derivativos devem ser entendidas no seu contexto operacional macro de hedge.
Veja-se: “HEDGE - INSTITUICAO FINANCEIRA - LIMITACOES NA COMPENSACAO DE PERDAS -
INAPLICABILIDADE - Restando configurado que a instituigdo financeira possuia diversas operacdes de renda
variavel indexadas em moedas estrangeiras, as suas opera¢des com opg¢des flexiveis de doélar devem ser
entendidas no seu contexto operacional macro como hedge. Assim sendo, inaplicaveis as regras do Capitulo VI da
Lei 8.981/95, bem como a limitacdo prevista no paragrafo 42 do artigo 76 do mesmo diploma legal. Recurso
provido”.
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ficasse constatado que o resultado da operacdo de protec¢do estava entre 80% e 125%
da operacdo objeto de cobertura. Atualmente, o Pronunciamento do Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC n? 48 ndo possui mais a previsdo relativa ao
referido intervalo. A revogacdo do intervalo provavelmente se deve ao fato de que a
eficacia do hedge deve ser mensurada por meio de comparacado entre o valor nocional
das operagbes com instrumentos derivativos e o valor dos itens protegidos,
independentemente do resultado efetivo das operacdes contratadas3l. Esses
indicadores quantitativos, inseridos no “método da compensa¢ao monetdaria”, fez com
que muitas operag¢des com finalidade de cobertura deixassem de ser contabilizadas
pela metodologia de “hedge accouting”, em virtude de sua excessiva rigidez, ainda que
a propria regra contabil admitisse a utilizagdo de outros mecanismos para a avaliacao
da eficacia do instrumento de hedge. Seja como for, sob o ponto de vista juridico, nao
ha davida quanto a validade de uma operacdao com finalidade de cobertura (hedge)
imperfeita, na qual o valor nocional dos derivativos é superior ou inferior ao valor dos
itens protegidos pela empresa.

Por isso, diante de circunstancias imprevistas, é possivel que o agente
econémico passe de uma posicdo de “under-hedge” para “over-hedge”, em virtude da
exacerbada deterioracdo dos ativos ou passivos inicialmente designados para
protecdo. Nesse possivel cendrio, os valores nocionais dos instrumentos financeiros
ficarao superiores aos saldos de itens protegidos na mesma data, ainda que por um
curto periodo. Apesar disso, o Fisco ndo podera alegar que o contrato derivativo tem
finalidade especulativa, pois o cancelamento de determinacdes operacdes é uma
contingéncia da atividade econdomica, que independe da vontade da empresa. Por
isso, ndo é razoavel admitir que, por esse motivo, a autoridade fiscal possa considerar
que os contratos derivativos tém finalidade especulativa. Até porque, em decorréncia
da propria dinamica dos negdcios, o chamado “hedge perfeito” é uma excecdo, pois, na
maior parte das situagdes, o fluxo financeiro do contrato derivativo ndo é exatamente
equivalente ao fluxo no mercado fisico, seja porque os contratos derivativos sao
padronizados, seja porque o valor a ser protegido pode apenas ser estimado.

E por essa razio que a finalidade da operacdo de cobertura deve ser
verificada a partir da fun¢do perseguida pela pessoa juridica no momento da
contratacdo dos derivativos, por meio da andlise conjunta dos critérios levados em
consideracdo para a contratacdo do hedge. Afinal de contas, a despeito do cuidado
empregado no exame do cendrio econdmico antes da contratacdo da operacdo de
cobertura, ndo se pode ignorar que fatores e fendémenos imprevisiveis podem
ocasionar mudancgas bruscas no comportamento do mercado, afetando a exposicdo de

31 GALDI, Fernando Caio; BARRETO, Eric; FLORES, Eduardo. Contabilidade de instrumentos financeiros - IFRS 9 -
CPC 48. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 169.
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risco inicialmente calculada pela empresa. Essa perspectiva é confirmada pelo fato de
que a operacao com finalidade de cobertura (hedge) nado elimina riscos, funcionando,
na verdade, como uma estratégia de administracdo de riscos, que varia de empresa
para empresa, no ambito de sua gestdo de exposi¢des. E o que ocorre, por exemplo no
caso de um contrato de swap utilizado para a troca da variacdo do dolar pela variacao
do Certificado de Depésito Interbancario (“CDI”)32.

Outro aspecto a ser destacado é que nao cabe ao Fisco, em sua atividade de
fiscalizagdo, pretender substituir a decisdo tomada pelo contribuinte em sua
estratégia de protecdo de exposicdo cambial, apenas com base em sua opinido
particular a respeito do tema. As autoridades fiscais, no ambito da atividade vinculada
relativa ao lancamento de oficio, devem avaliar o cumprimento adequado, ou ndo, da
lei tributdria, mas jamais o mérito das decises empresariais adotadas pelo
contribuinte. A impossibilidade de ingeréncia do Fisco nas decisdes empresariais é
reconhecida na jurisprudéncia, como se pode verificar do Acérddo n. 101-95.806, de
27.12.2006, proferido pela 12 Camara do Primeiro Conselho de Contribuintes, no qual
consta que a “conveniéncia do negocio regularmente realizado é alvitre da
administracdo, que a evidéncia usou critérios légicos para sua realiza¢ao, correndo os
riscos que sdo inerentes”. Outro nao foi o entendimento manifestado pela antiga 72
Camara do Primeiro Conselho de Contribuintes no Acérdio n. 107-08400, de
15.11.2006, no qual se afirmou categoricamente que “o fisco nao pode intervir em
questdo de conveniéncia e oportunidade”.

Nesse contexto, vale ressaltar que o Fisco ndo pode, sequer, examinar a
qualidade da gestdo empresarial do contribuinte, conforme apontado na seguinte
passagem do Acérdiao n? 9101-001394, de 17.2.2012, da 12 Turma da Cadmara
Superior de Recursos Fiscais (“CSRF”), no qual se assentou que “uma boa ou ma
gestdao empresarial ndo é descartavel, e ndo pode ser criticada ou impugnada pelo
Fisco, sob pena de se invadir a privacidade das politicas internas adotadas pelas
empresas”. Assim, o Fisco ndao pode se imiscuir nas decisdes empresariais,
especialmente nas estratégias de protecao cambial adotadas pelo contribuinte.

32 Esse aspecto foi bem destacado por Alexsandro Broedel Lopes, Fernando Caio Galdi e Iran Siqueira Lima: “Nao
existem opera¢des no mercado financeiro que eliminem completamente o risco. O que ocorre é uma transferéncia
para um risco com a qual a entidade esteja mais confortavel. Um risco que ela prefira correr. Essa administra¢do
dos riscos que a empresa pretende correr é chamada de gestdo de riscos. [..] As empresas modernas possuem
areas especializadas na gestio de riscos. O objetivo dessas areas é justamente alinhar o perfil risco versus retorno
das atividades desenvolvidas pela empresa com o seu posicionamento estratégico. A decisdo de quanto risco
correr é uma decisdo da alta administragio da firma. Ou seja, ndo existe nivel de risco certo ou errado. A empresa
escolhe o posicionamento que melhor se adequa aos seus objetivos” (LOPES, Alexsandro Broedel; GALDI,
Fernando Caio; LIMA, Iran Siqueira. Manual de Contabilidade e Tributagdo de Instrumentos Financeiros e
Derivativos. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 250).
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Por fim, com relagdo a comprovacdo, cabe destacar que, segundo o artigo
108 da Instrucdo Normativa RFB n? 1.700/2017, a pessoa juridica deve manter
conjunto probatério apto a evidenciar a necessidade da operacdo de cobertura, o
processo e a metodologia de gerenciamento de risco, bem como a correlacdo entre as
operagdes contratadas e os contratos derivativos. Para tanto, a pessoa juridica deve
demonstrar os valores protegidos, o processo de gerenciamento de risco, a
metodologia utilizada para a apuracdo dos valores e a corre¢do existente entre o
instrumento derivativo e os retornos esperados dos itens objeto de protecdo no
mercado a vista.

5. A base de calculo da CSLL

No que tange a apuracao da base de calculo da CSLL, deve-se registrar que
inexiste norma juridica semelhante ao artigo 77, paragrafo 12, da Lei n2 8.981/1995, a
qual é aplicavel a apuracao do lucro real. Dessa forma, ndo ha previsao para adigdo, a
base de calculo da CSLL, das perdas auferidas em operacdes de renda variavel,
independentemente da finalidade de cobertura.

Nesse sentido, confira-se o entendimento manifestado pela proépria
Coordenacgao Geral de Tributagdo (COSIT), 6rgdo responsavel pela interpretacdo da
legislacdo tributaria federal, na Solucdo de Consulta COSIT n? 198, de 9.7.2014, cuja
ementa segue abaixo reproduzida:

“EMENTA: RENDA VARIAVEL. PERDAS. DEDUCAO. As pessoas juridicas que
apuram o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas - IRP] com base no
lucro real poderdo deduzir da base de cdlculo da CSLL as perdas em

operagées realizadas no mercado de renda varidvel, sem a limitacdo imposta
pelo §4°do art. 76 da Lei n? 8.981, de 1995

DISPOSITIVOS LEGAIS: Lei n? 8.981, de 1995, arts. 57, 72 e 76. Instrugdo
Normativa RFBn?1.022, de 2010.

Vale ressaltar que, segundo o artigo 9 da Instru¢do Normativa RFB n®
1.434, de 30.12.2013, as Solugdes de Consulta e as Solu¢des de Divergéncia emitidas
pela COSIT possuem efeito vinculante para a Administragdo Tributaria e respaldam
qualquer sujeito passivo que seguir a sua interpretacao33. Assim, as autoridades
administrativas estdo obrigadas a seguir a Solu¢ao de Consulta COSIT n? 198, em
virtude do principio da vinculagdo da Administragao Publica a seus préprios atos.

33 Veja-se: “Art. 92 A Solucdo de Consulta Cosit e a Solugio de Divergéncia, a partir da data de sua publicagdo, tém
efeito vinculante no dmbito da RFB, respaldam o sujeito passivo que as aplicar, independentemente de ser o
consulente, desde que se enquadre na hipétese por elas abrangida, sem prejuizo de que a autoridade fiscal, em
procedimento de fiscalizac¢do, verifique seu efetivo enquadramento”.
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Tanto isso é verdade que a 12 Turma Ordinaria, da 42 Camara, da 12 Secdo
do CARF, no Ac6rdao n? 1401-002.352, de 10.04.2018, reconheceu que as perdas
auferidas em operagdes com contratos derivativos sdo dedutiveis da base de calculo
da CSLL, ainda que nao fique caracterizada a finalidade de protecdo. Confira-se o
seguinte trecho da ementa da citada decisao:

“CSLL. FALTA DE PREVISAO LEGAL PARA ADICAO A SUA BASE DE CALCULO
DE PERDAS EM OPERACAO DE HEDGE. Nem todos os ajustes impostos ao
IRP] aplicam-se indistintamente a CSLL. No caso concreto, ndo hd previsdo
legal de adi¢cdo a base da CSLL do valor de perdas em cobertura cambial que
foram descaracterizadas com tal pela fiscalizagdo, pois referida regra legal
somente é aplicdvel ao IRP], sendo inclusive reconhecida pela prépria RFB
por meio de Solugdo de Consulta (SC COSIT 198/2014). Lancamento que se
afasta.3*”

Por ultimo, acrescente-se que a proépria Instrucao Normativa RFB n?
1.700/2017, no item 167 de sua tabela de adigbes ao lucro liquido (anexo I),
reconheceu que ndo ha base legal para a adi¢do das perdas de renda variavel a base
de calculo da CSLL, independentemente da caracterizacdo da finalidade de cobertura.

Por tais razoes, sem prejuizos dos comentdarios feitos nos itens anteriores
relacionados a determinagdo do lucro real, as despesas e perdas oriundas de
operacOes de renda variavel sao dedutiveis do lucro liquido contabil, para fins de
determinacdo da base de calculo da CSLL, conforme reconhecido pelo préprio Fisco
na Instrucdao Normativa RFB n? 1.700/2017 e na Solucao de Consulta COSIT n2 198.

6. Conclusoes

Face ao exposto, é possivel concluir que:

(1) As regras regulatérias emitidas pelo BACEN e as regras contabeis
admitem a protecdo de fluxos de caixa oriundos de transac¢des

provaveis.

(ii) O conceito de direito ou obrigacdo é mais amplo do que o mero
registro de ativo ou passivo contabil, tendo em vista que o direito

34 No mesmo sentido, é possivel citar o Acérddo n? 103-23.135, de 08.08.2007, da 32 Camara do antigo Conselho
de Contribuintes, bem como o Acérdio n? 1301-004.082, de 17.09.2019, da 12 Turma Ordinaria, da 32 CAmara, da
19 Secdo do CARF.

+55 (11) 3704 1300 Rua Leopoldo Couto de Magalhies Jr., 758, 16° andar

+55 (1) 3704 1310 Ed. New Century - CEP 04542-000 - S&o Paulo - SP R




Sao Paulo / JANEIRO 2020

Mariz de Oliveirae

Siqueira Campos AEtlgﬂoS
! =" °

]

ou obrigacdo a ser protegido pela pessoa juridica ndo precisa ser,
necessariamente, passivel de registro imediato na sua escrituragcdo
contabil.

(iii) As operagdes com finalidade de cobertura podem proteger, além de
direitos e obrigacdes, itens nao reconhecidos no balango
patrimonial, mas sujeitos a riscos que podem afetar os resultados
futuros de uma empresa, como transacdes projetadas e provaveis,
que ainda ndo se concretizaram.

(iv) A iniciativa de proteger os recebimentos esperados em um
determinado intervalo temporal é imanente ao exercicio de
qualquer atividade empresarial, na medida em que o fluxo de caixa
constitui ferramenta indispensavel para a administracdo dos
recursos financeiros da pessoa juridica.

(v) Do ponto de vista da apuracdo da base de calculo da CSLL, nao ha
norma correspondente ao artigo 77 da Lei n? 8.981/1995, o que
significa dizer que a dedutibilidade das perdas incorridas em
operagdes realizadas no mercado de renda variavel é admitida,
independentemente da finalidade das operacoes.

+55 (11) 3704 1300 Rua Leopoldo Couto de Magalhies Jr., 758, 16° andar :
www.marizadvogados.com.br

+55(11) 3704 1310 Ed. New Century - CEP 04542-000 - S&o Paulo - SP




