
Dedutibilidade das perdas em operações de derivativos de hedge

Nesta semana trataremos dos precedentes do Carf acerca da dedutibilidade das perdas em operações com 
instrumentos derivativos com a finalidade de hedge.

Em um cenário cada vez mais globalizado, as empresas têm se sujeitado cada vez mais a variáveis de 
mercado, cuja oscilação está fora de seus controles, tais como taxas de juros, câmbio e preços de 
commodities.

Tendo em vista tal cenário, é comum que as empresas se utilizem de instrumentos derivativos com o 
intuito de neutralizar ou mitigar a exposição aos riscos decorrentes de algumas variáveis de mercado [1].

O instrumento derivativo pode ser definido como um contrato cujo valor de mercado deriva ou resulta 
do preço de outro contrato ou título [2].

Os derivativos podem ser utilizados com diferentes objetivos. A título de ilustração, Rachel Sztajn 
classifica os participantes de tal mercado em três grupos: (i) os hedgers, que realizam operações com 
derivativos visando se proteger contra a exposição de riscos; (ii) os especuladores, que enxergam nas 
operações com derivativos forma de obter ganhos com a volatilidade dos preços e assumem os riscos de 
tais posições; e (iii) os arbitradores, que se aproveitam de uma eventual assimetria de preços em 
diferentes mercados de um mesmo ativo [3].

Spacca

Como decorrência do uso de instrumentos derivativos, as pessoas jurídicas 

podem obter resultados positivos ou negativos, de forma que o artigo 17 da Lei n. 9.430/96 dispõe que 
irão compor o lucro real os resultados líquidos (positivos ou negativos) obtidos em operações de 
cobertura (hedge) realizadas em mercados de liquidação futura, diretamente pela empresa brasileira, em 
bolsas no exterior [4].
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O disposto no referido artigo é integralmente transcrito no caput do artigo 466 do Decreto n. 9.580/18 
(Regulamento do Imposto de Renda de 2018 — RIR/18).

Vale notar que no âmbito do referido decreto [5], consta que para fins do lucro real os lucros serão 
computados e as perdas não serão dedutíveis na hipótese de operações que não se caracterizem como de 
cobertura. O artigo 25, §5º, da Lei nº 9.249/95[6] é apontado como base legal para tal dispositivo 
normativo, no entanto, verifica-se que o texto da lei é distinto daquele do RIR/18 e se refere à disposição 
específica de tributação de lucros, rendimentos e ganhos de capital auferidos no exterior.

Em que pese tal incongruência, fato é que o artigo 17 da Lei nº 9.430/96 estabelece que as perdas em 
operações de cobertura são dedutíveis.

A definição legal das operações de cobertura se encontra no §1º do artigo 77 da Lei n. 8.981/95 [7]
, que estabelece que elas são aquelas operações destinadas, exclusivamente, à proteção contra riscos 
inerentes às oscilações de preço ou de taxas, quando o objeto do contrato negociado: (i) estiver 
relacionado com as atividades operacionais da pessoa jurídica; e (ii) destinar-se à proteção de direitos ou 
obrigações da pessoa jurídica.

O artigo 108 da Instrução Normativa RFB nº 1.700/17[8] prevê critérios adicionais que devem ser 
cumpridos cumulativamente pelo contribuinte para que haja dedutibilidade das perdas com hedge
: (i) comprovação da necessidade do hedge por meio de controles que mostrem os valores de exposição 
ao risco relativo aos bens, direitos, obrigações e outros itens objeto de hedge, destacados o processo de 
gerenciamento de risco e a metodologia utilizada na apuração desses valores; e (ii) demonstração da 
adequação do hedge por meio de controles que comprovem a existência de correlação, na data da 
contratação da operação, entre as variações de preço do instrumento de hedge e os retornos esperados 
pelos bens, direitos, obrigações e outros itens objeto de hedge. 

No que tange à comprovação da necessidade e da adequação do hedge exigida pela Instrução Normativa 
RFB nº 1.700/17, cumpre notar a importância da escrituração contábil do hedge. Nessa linha, Eduardo 
Flores e Nelson Carvalho assinalam que "a formalização da contabilidade de hedge cria uma salvaguarda 
de históricos documentais úteis para comprovações, sobretudo de âmbito fiscal, da necessidade da 
contratação de tais produtos com o intuito de se resguardar a higidez patrimonial das entidades"[9].

Feitas as considerações gerais sobre o tema, passaremos a analisar os precedentes do Carf em que a 
dedutibilidade das perdas com hedge foi analisada.

No Acórdão 1401-001.396 (de 04/03/15), a turma julgou, por maioria de votos, pela dedutibilidade de 
perdas decorrentes de contratos de swap feitos com o intuito de proteção de exposição associada a 
empréstimo e, posteriormente, vinculada a investimento no exterior.

Nesse caso, os recursos foram captados por meio de empréstimo em moeda estrangeira, tendo sido 
inicialmente aplicados no mercado financeiro e, posteriormente, destinados à aquisição do investimento 
no exterior.
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A turma entendeu que sendo reconhecida a regularidade do empréstimo e do investimento adquirido por 
meio dos recursos captados, deveria ser reconhecida a finalidade de hedge na contratação dos contratos 
de swap, visto que eles se prestariam a neutralizar a exposição associada a uma obrigação (empréstimo) 
e, posteriormente, um direito (investimento no exterior).

É interessante notar que a turma entendeu que os requisitos previstos no §1º do artigo 77 da Lei nº 
8.981/95 (o objeto do contrato negociado estar relacionado com as atividades operacionais da pessoa 
jurídica; e o contrato se destinar à proteção de direitos ou obrigações da pessoa jurídica) seriam 
alternativos e não cumulativos.

No Acórdão nº 1402-002.181 (de 03/05/16), a turma julgou, por unanimidade, pela indedutibilidade das 
perdas auferidas com instrumentos derivativos.

No caso em tela, a contribuinte atuava no setor têxtil e contratou derivativos relacionados à taxa de 
câmbio no âmbito de um financiamento estruturado, alegando que haveria a finalidade de hedge
, dado que por meio de tais contratos, a empresa teria substituído a exposição à taxa de juros por 
exposição à taxa de câmbio, com o objetivo de reduzir o custo de capital, o que faria parte da atividade 
operacional de qualquer companhia.

Todavia, a turma entendeu que a operação financeira não estaria protegendo direitos ou obrigações em 
moeda estrangeira e tampouco estaria relacionada à atividade operacional da pessoa jurídica, na medida 
em que "a assunção de riscos no mercado financeiro, ou mesmo a troca de um risco por outro (por 
exemplo, troca de exposição ao CDI por exposição à variação cambial), ainda que com o fim de reduzir 
o custo de capital de terceiros, não pode ser compreendida como operação relacionada com as atividades 
operacionais da pessoa jurídica".

No Acórdão 1402-002.415 (de 21/03/17), a turma julgou, por unanimidade, pela indedutibilidade das 
perdas com operações financeiras quando houve liquidação antecipada de contratos "non-deliverable 
forward", uma vez que tal liquidação descaracterizaria a finalidade de hedge, que poderia eventualmente 
ser comprovada se tais contratos fossem mantidos até o vencimento.

No Acórdão 1401-002.352 (de 10/04/18), a turma decidiu de forma unânime pela dedutibilidade das 
perdas incorridas com derivativos no ano de 2009. Para tanto, a turma considerou que as operações de 
hedge tinham o objetivo de conferir cobertura cambial até a liquidação do financiamento para 
exportação dos produtos fabricados pela recorrente.

No Acórdão 1302-004.262 (de 21/01/20), a turma decidiu, por unanimidade, pela dedutibilidade das 
perdas em  operações de hedge. No referido caso, havia uma sociedade do mesmo grupo econômico 
localizada no exterior que centralizava a contratação das operações de hedge, sendo que no voto do 
relator constou que inexistia vedação nas normas regulatórias acerca da utilização de intermediários (ex.: 
hedge center) para a realização de operações de cobertura.

Ademais, entendeu-se que a documentação trazida pela contribuinte após conversão em diligência seria 
suficiente para demonstrar o caráter protetivo e a estratégia de gestão de riscos da entidade.

CONSULTOR JURíDICO
www.conjur.com.br

Page 3
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 12/07/2023



No Acórdão 1302-004.263 (de 21/01/20), a turma decidiu, por unanimidade, pela dedutibilidade das 
perdas em operações com derivativos na base da CSLL, visto que não haveria norma dispondo sobre a 
indedutibilidade para fins de CSLL das perdas incorridas com instrumentos financeiros, ainda que eles 
tivessem caráter especulativo, sendo inclusive citado que o Anexo I da Instrução Normativa RFB 
nº 1.700/17 corrobora que não há tal ajuste para a CSLL.

No Acórdão 1201-003.609 (de 10/03/20), a turma decidiu, por maioria de votos, por dar provimento ao 
recurso voluntário, garantindo a dedutibilidade de perdas em operações de hedge relacionadas ao fluxo 
de caixa futuro.

Assim, foi entendido que as operações de hedge com a finalidade de proteção de fluxos de caixa futuros 
estariam abrangidas na definição de operação de cobertura do artigo 77, §1º, da Lei nº 8.981/95, ou seja, 
alcançam as operações contratadas para proteção de itens ainda não registrados como ativos ou passivos 
no balanço patrimonial da companhia.

Vale notar que a relatora esclareceu que as operações com finalidade de hedge são também objeto de 
regras contábeis específicas, regras essas que reconhecem expressamente a figura do hedge de fluxo de 
caixa, o que reforçaria a validade dessa categoria de hedge para fins fiscais.

Outro ponto interessante foi a menção de que a gestão de exposições não seria uma liberalidade do 
administrador, mas uma obrigação imposta pela legislação societária, a teor do disposto nos artigos 153 
e 154 da Lei nº 6.404/76.

No Acórdão 1301-006.301 (de 14/03/23), a turma decidiu, por maioria de votos, pela indedutibilidade 
das perdas com instrumentos financeiros, uma vez que não houve a comprovação da necessidade da 
despesa com hedge, tampouco houve a identificação do bem que foi protegido com o hedge.

No referido acórdão foi entendido que as operações financeiras praticadas (que envolviam taxas de 
câmbio, índices de preços, taxas de juros) não teriam relação com a atividade da empresa, uma vez que 
seu objeto social era de holding, de modo que não poderiam ser enquadradas como operações de 
cobertura (hedge).

Diante do exposto, nota-se que é fundamental que o contribuinte possua documentação comprobatória 
para demonstrar o caráter protetivo de suas operações com derivativos, sendo a contabilidade importante 
instrumento para a evidenciação da necessidade e adequação dos contratos.

*Este texto não reflete a posição institucional do Carf, mas, sim, uma análise dos seus precedentes 
publicados no site do órgão, em estudo descritivo, de caráter informativo, promovido pelos seus 
colunistas.
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