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Inclua-se o seguinte artigo na Medida Proviséria n® 651, de 2014.

Art. X As perdas incorridas em Certificados de Operac¢bes Estruturadas (“COE’)
serdo dedutiveis na apuragdo do lucro real, desde que os referidos COE sejam emitidos
de acordo com as normas do Conselho Monetario Nacional.

JUSTIFICATIVA

Os certificados de operagbes estruturadas (“COE”), regulamentados por meio da
Resolugdo n°. 4.263/2013, do Conselho Monetario Nacional, consistem em certificados
representativos de “um conjunto Unico e indivisivel de direitos e obrigacdes” emitido
contra investimento inicial, e representam um importante instrumento de captacéo para
as instituicdes financeiras. Os COE nao se caracterizam como ativos de renda fixa, uma
vez que possuem uma estrutura de remuneracdo que pode ser atrelada a diferentes
ativos, incluindo aqueles de renda variavel.

Em razao de suas caracteristicas, e diferentemente das aplicagbes de renda fixa,
os COE podem expor o investidor aos riscos inerentes a volatilidade dos ativos que sua
remuneragao referencia, possibilitando, assim, o acumulo de prejuizos nas operacgdes.
Deve-se atentar, nesse sentido, ao fato de que o legislador buscou sempre garantir
permitir a compensacao de ganhos e perdas nas situagées em que o investidor pode vir
a acumular prejuizos, seja em operagdes realizadas em bolsas de valores, mercadorias,
futuros e assemelhadas, em fundos de investimento imobiliario, em swaps e mesmo em
fundos de renda fixa.

A impossibilidade da compensagéo de prejuizos afetara, certamente, os volumes
registrados de certificados de operagdes estruturadas, na medida em que investidores
poderdo optar por outras estratégias operacionais em detrimento da utilizagdo do
certificado. Dadas as caracteristicas dos certificados de operagdes estruturadas, parece-
nos que a melhor solucao para essa problematica € adotar uma sistematica idéntica
aquela vigente para os swaps, que, de certa maneira, assemelham-se aos COE, por
possuirem uma natureza de remuneragao variavel e sujeitarem-se a tributacdo nos
termos da tabela regressiva.

Nesse cenario, a proposta acima visa (i) prever que as perdas incorridas em COE
ndo sao compensaveis com ganhos auferidos em outras operagdes; e (ii) permitir a
deducgdo, quando da apuracao do lucro real, de perdas incorridas em certificados de
operacgOes estruturadas, em sistematica idéntica aquela adotada para os swaps, nos
termos do art. 74 da Lei n°. 8.981/95.
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