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Nota Descritiva

MEDIDA PROVISORIA N° 539/2011

A presente nota descreve o conteido da Medida Proviséria n® 539,
de 26 de julho de 2011, que trata da regulamentacdo dos contratos de derivativos e da sua

tributacao pelo Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF).

Preliminarmente a citada descricio, faz-se necessario registrar

alguns conceitos basicos envolvendo esse tipo de instrumento financeiro.

Contratos de derivativos, cuja melhor tradugdo seria “de
derivados”, sao aqueles nos quais o valor final a pagar ou a receber depende do
comportamento de um ou mais indicadores, também denominados ativos subjacentes ou
ativos objeto. Os ativos subjacentes podem ser ativos fisicos ou financeiros, tais como o

valor do ouro, do milho, da soja, ou do dodlar, da taxa de juros Selic, do indice Ibovespa etc.

Esse tipo de operagao tem varias aplicagdes na gestao financeira de
empresas e de instituigoes bancarias, que tanto podem levar a redugdo dos riscos, quanto
podem expor a companhia a insolvéncia.

Quando se realizam os contratos de derivativos, um dos itens de
negociagao ¢ o valor nocional (ou valor de referéncia). Ele representa o montante sobre o
qual serdo realizados os calculos de variagoes, embora, a exce¢ao dos derivativos
relacionados a operagbes de crédito (derivativos de crédito), ndo exprima exatamente o
montante que esta em risco. Supondo uma operag¢ao de troca de indices, em que uma parte
do contrato se comprometa a pagar a variacio do dolar e a outra a variagao de um indice de
juros, por exemplo, esse valor nocional sera a referéncia para a apuragao de quanto a parte

“ganhadora” do contrato ira receber da parte “perdedora”.

Imagine-se que o délar tenha variado 5%, enquanto o indice de
juros 12%. Logo, quem estava se comprometendo a pagar a variagao ddlar é o “ganhador”,
porque os juros variaram 7% a mais do que o dolar (12% - 5% = 7%). Af entra o valor
nocional. Se as partes contrataram que o valor nocional seria de um milhio de reais, a parte

“perdedora” deveria a “ganhadora” setenta mil reais (7% de um milhao de reais).

Outro termo tratado pela Medida Provisoria é a exposi¢ao liquida,

que ¢ um indicador que se apura, para cada referencial (ou ativo subjacente), realizando-se
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o somatério de todas as operagées em aberto de uma determinada parte naquele

referencial. A exposi¢ao liquida pode ser comprada, vendida ou sem exposi¢ao.

No exemplo anterior, se a parte “ganhadora” sé realizou este
contrato, ela detinha uma posicao liquida vendida em ddlares, pois estava obrigada a pagar
a variagao do dolar. A posicao vendida é aquela em que a variagdo positiva do ativo
subjacente prejudica a parte, enquanto, na posicao comprada, tal variacio a favorece. No
exemplo, quanto mais o délar subisse, mais aquela que foi a parte “ganhadora” incorreria
em prejuizos, de modo que, se o dolar tivesse variado 13%, ela deixaria de ser “ganhadora”

para tornar-se “perdedora”.

Ressalte-se, no entanto, é comum operaces de protecao (hedge)
com contrato de derivativos. No mundo real, buscam esse tipo de protecao, por exemplo,
os exportadores, que tém recebimentos em dolares e querem precaver-se da variacio da
moeda estadunidense. Nesse caso, mesmo sendo “perdedora”, a parte poderia nao sofrer
prejuizos efetivos. Basta que tivesse uma fatura a receber nessa moeda em valor equivalente
a um milhao de reais. Sua posi¢ao liquida seria zero, isto ¢, a parte nao estaria correndo o
risco da variacdo cambial na cotacio do délar. O contrato de troca de indices (contrato de

derivativos) equilibrar-se-ia com a fatura (contrato comercial).

Porém, para fins de calculo da exposi¢ao liquida explicitada na
Medida Proviséria, que é apurada apenas com base nos contratos de derivativos registrados
nas camaras de compensagao, liquidagao e registro, a posicao do exportador do exemplo

acima constara como vendida.

Feitas essas consideracOes, passa-se a descrever o teor da MP n°
539/2011.

I - MATERIA

O art. 1° da MP autoriza o Conselho Monetario Nacional (CMN) a
estabelecer, para fins de politica monetaria e cambial, condi¢des especificas para a
realizagdo de negdcios com contratos de derivativos. Nesse sentido, o CMN pode,
inclusive, determinar a obrigatoriedade de realizacao de depésitos calculados com base no

valor nocional dos contratos e fixar limites e prazos para sua negociagao.

Os arts. 2° e 3° estabelecem as regras de tributacdo dos contratos
de derivativos pelo IOF. Assim, a aliquota maxima aplicavel é de 25% sobre o valor do
“valor nocional ajustado”, que, por sua vez, é obtido mediante a multiplicacio do valor de

referéncia do contrato pela variagio do preco do derivativo em relagdo ao seu ativo objeto.
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Os titulares dos contratos de derivativos sao os contribuintes do IOF. As camaras ou
prestadores de servico de compensacio, liquidagio e registro autorizados pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobilidrios sio os responsaveis pela

cobranga e recolhimento do imposto.

Passa a ser condi¢ao de validade dos contratos de detivativos o
registro nas instituicoes de compensagdo, liquidagdo e registro acima mencionadas,

conforme disposto no art. 4° da Medida Provisoéria.

O Decreto n® 7.536, de 26 de julho de 2011, estabeleceu as regras
de cobranc¢a do IOF sobre contratos de derivativos, fixando aliquota de 1% sobre o valor
nocional ajustado. No entanto, essa tributacio somente alcanca contratos afetados pela
variacio da taxa de cambio de que resulte aumento da exposi¢io liquida vendida, em
relagao a apurada ao final do dia util anterior, em valor superior a US$ 10 milhoes (dez
milhées de ddlares norte americanos). Para os demais contratos de derivativos, o Decreto

fixou aliquota zero de IOF.

A exposicao liquida sera apurada no ambito de cada instituicao de
compensag¢ao, liquidagio e registro. No entanto, ela podera ser calculada de forma
consolidada, levando em conta contratos de derivativos registrados em outras institui¢oes,

desde que haja autorizagdo expressa de acesso aos dados por parte do contribuinte.

IT - JUSTIFICATIVA

Na Exposicio de Motivos n® 107/2011/MF ao Presidente da
Republica, o St. Ministro da Fazenda justifica a edicio da MP 539/2011 pela necessidade
de se estabelecer um marco regulatério para os contratos de derivativos. Esses
instrumentos financeiros teriam desempenhado papel importante no desenvolvimento e
amplificacio da dltima crise internacional (crise do subprime de 2008). A época, grandes
grupos economicos brasileiros teriam tido problemas com contratos derivativos, sendo essa

uma das principais vias de internalizagao dos efeitos da crise no Brasil.

Para proteger o mercado de cambio e a economia brasileira dos
efeitos adversos do fluxo de recursos externos, entende o Sr. Ministro que as regras
adotadas na MP consolidarao normas e competéncias atualmente esparsas na legislacao, ou
nela estabelecidas apenas de maneira implicita. Julga que a urgéncia das medidas justifica-se
pela crescente deterioracio do quadro externo e pelas pressoes especulativas verificadas

nos mercados de cambio e de derivativos de cambio.
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III - EMENDAS PARLAMENTARES

Foram apresentadas quatorze (14) emendas a MP n°® 539/2011,

que sdo sucintamente descritas no quadro abaixo:

Emenda

NO

Autor

Descricao

Dep. Arnaldo Jardim

Suprime o art. 1° da MP, com o objetivo de excluir do texto a

DEM — BA

1 delegacdo de competéncia para o CMN estabelecer condi¢des
PPS - SP S A
para a negociagdo de contratos de derivativos.
Dep. Antonio Carlos | |dantica 2 Emenda ne 1.
2 Magalhdes Neto
DEM — BA
Dep. André Da nova redacao ao art. 1° da MP, para evidenciar a autoriza¢éo
3 Figueiredo para o CMN estabelecer depdsitos sobre o valor nocional e
PDT - CE outras condi¢fes para negociagéo de derivativos.
Altera o inciso IV do art. 3° do DL 1.783/80, para suprimir a
Dep. Antonio Carlos |responsabilidade tributaria das cémaras ou prestadores de
4 Magalhdes Neto servico de compensacdo, liquidacdo e registro autorizados pelo
DEM — BA Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios
pelo recolhimento do IOF sobre contratos de derivativos.
5 Dep. Chico Alencar |Altera o § 1° do art. 1° da Lei 8.894/94, para fixar em 25% a
PSOL —RJ aliquota do IOF sobre contratos de derivativos.
Altera os 88 1° e 2° do art. 1° da Lei 8.894/94, para autorizar o
Dep. André Poder Executivo, para fins de politica monetaria e fiscal, a fixar
6 Figueiredo aliquotas superiores a 25% sobre contratos de derivativos e
PDT - CE aliquota de até 1,5% ao dia para os demais titulos e valores
mobiliarios.
Dep. André Altera os §§ 1° e 2° do e acrescenta § 3° ao art. 1° da Lei
7 Figueiredo 8.894/94, com objetivos semelhantes aos da Emenda n° 6.
PDT — CE
. | Acrescenta 88 3° e 4° ao art. 1° da Lei 8.894/94, para isentar do
Dep. Mara Gabrilli ~ ~ ; ~ .
8 IOF operagdo de exportagdo ou importagdo que utilizem-se de
PSDB - SP o
contratos de derivativos como cobertura (hedge).
. Acrescenta 8§ 3° ao art. 1° da Lei 8.894/94, para obrigar o Poder
Dep. Antonio Carlos . . . . .
~ Executivo conceder tratamento diferenciado ao investidor que
9 Magalhédes Neto h lizad de derivati bietivo d
DEM — BA tenha realizado contratos de derivativos com o objetivo de
transferir ou minimizar riscos.
Dep. Antonio Carlos | Acrescenta § 3° ao art. 1° da Lei 8.894/94, para isentar do IOF as
10 Magalh&des Neto operagcdes com contratos de derivativos realizadas com o
DEM - BA objetivo de transferir ou minimizar riscos.
. Acrescenta 8§ 3° ao art. 1° da Lei 8.894/94, para permitir a
Dep. Antonio Carlos deducdo do IOF na apuracdo do Imposto de Renda da Pessoa
11 Magalh&es Neto & purag P

Juridica, quando as operacfes com contratos de derivativos
forem realizadas com o objetivo de transferir ou minimizar riscos.
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Emenda
Descricao
Ne Autor
Acrescenta 88 3° e 4° ao art. 1° da Lei 8.894/94, para isentar do
Sen. Armando IOF operagédo hedge mediante contratos de derivativos, no caso
12 Monteiro de atividade exportadora, e para equiparar contratos de
PTB - PE exportacdo a contratos de derivativos com posi¢cao “comprada”,

para fins de calculo da posi¢ao “vendida” liquida.

T . ~
Dep. Sandra Rosado Altera o art. 11 da Lei n® 11.482/2007, para prorrogar a isencéo

13 do Adicional de Frete par Renovacdo da Marinha Mercante para
PSB - RN . T
mercadorias transportadas das Regides Norte e Nordeste.
14 Dep. Geraldo Simdes | Altera o art. 7° da Lei n® 11.775/2008, para alterar a legislagédo do

PT -BA Programa de Recupragéo da Lavoura Cacaueira Baiana.

IV - OUTRAS INFORMAGCOES

A MP n° 539/2011 foi publicada no Diario Oficial da Uniao de 27
de julho de 2011. Caso ndo votada, trancara a pauta de deliberagdes a partir de 15 de
setembro de 2011 (46° dia de sua tramitagdo, conforme o art. 62, § 6°, da Carta Magna; art.
9° da Res. n° 1/2002, do Congtresso Nacional) e perdera eficacia apds 28 de novembro de
2011 (120° dia de tramitacio, cf. § 7° do art. 62, CF; art. 10, caput, da Res. n® 1/2002).

A Consultoria Orcamentaria da Camara dos Deputados
considerou a Medida Proviséria compativel com o Plano Plurianual, com a Lei de
Diretrizes Orcamentarias e com a Lei Orcamentaria Anual, “tendo em vista que nao

importara em aumento de despesas ou diminui¢ao de receitas para a Uniao”.
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