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Evolucao do Mercado Livre




Evolucao do Mercado Livre

Volume de venda por categoria (GWmed)

Comercializador

Produtor Independente

Distribuidor

Gerador

Outros (APE, CL, CE e EXP)

Fonte: Dados CCEE
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32% Consumo
19.400 MW médios

6.700

Consumidores

+ RS 100 Bilh6ées/ano

Movimento

+ RS 100 Bilhées/ano

Movimento
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Preco de Longo Prazo x PLD
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Fonte: Dcide (precos de 1 a 4 anos) e CCEE
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Seguranc¢a de Mercado




Liguidagao Financeira °§°ABRACEEL

Associacdo Brasileira dos

do MCP - Agosto/19

% bid . Ayt
Valor Valor o recenido Adimpléncia
referente ao

Contabilizado a Receber Recebido arrecadado percebida

$ 9 26 b' Cumprimento de Atos Regulatdrios

R | Portarias MME n2 28/2015, n? 179/2016, n? 395/2017, B . 0, 0

(1O'Ocy ) ne 492/2017, n° 476/2018, n® 9/2019, n® 426/2018 e 723,8 mi 723,8 mi 46,9% 100,0%
0 ACER (REN n2337/2008)

Credores amparados por decisdes judiciais:

Incidéncia regular das normas vigentes 189,5 mi 18,2 mi 1,2% 9,6%
(45 credores)

GFS Nao Repactuado

(sob liminar) MCP AgOStO/lg Credores amparados por decisdes judiciais:
nao participam do rateio da inadimpléncia . .
. R oriunda de liminares do GSF 864,8 mi 800,8 mi 51,9% 92,6%
Rs 7,61 bl RS 1,65 bl (62 credores)
(82%) (18%) o
redores ndo amparados por decisdes judiciais .
A 7.486,8 mi 0,0 0,0% 0,0%
TOTAL 9.265mi  1.542,8 mi
Liquidado Valor nao pago
RS 1,54 bi RS 0,11 bi
(93%) (7%)

Distribuidores

Geradores (Parcelamentos)
Parcelamentos Inadimpléncia (Liminares GSF) 1,40%
RS 0,108 bi RS 0,006 bi 98,52%
(95%) (5%) Consumidores

(Inadimpléncia)

0,07%

CELESC

Despacho no 2.354/2018

RS 0,108 bi
(100%) Inadimpléncia Comercializadores = R$ 0,00
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Clearing Houses

Linhas de Protecdo

Defaulter’s Financial Resources

* Initial Margin of defauting member
e Defauting member’s guaranty fund contribution

CCP’s Resources

e CCP committed capital (referred to as Skin in the Game)

* No defauting members guaranty fund contributions
* Assessment powers

Mutualized Clearing Member Losses

End of the waterfall

Loss Allocation * Margin * Full tear up
And Recovery haircutting * Service closure

or Resolution e Partial tear up

Fonte: BlackRock
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Moderniza¢ao do Setor Elétrico BBCE | "8

Comercializadores de Energia

Abertura do Mercado Financiabilidade Estudos

Y Y

Principais Separagao Formagao de Separagao Lastro x
Aspectos Atacado x Varejo Precos T

4 4 >

Destinagao da Limite 500 kW - Horari LR Cla ek Mercado de Inf - Contratagao de
Energia de Itaipu (1.000 kW) reco Horarlo e 5 Carbono nrormagao Lastro

# * existentes)
Redes Inteligentes Preco por Oferta

~

Cronograma Politicas Abertura Grupo B Outros

Fim da Reserva de
Mercado
2022

Fim da obrigagdo

Grupo A Agregador de Fim de subsidios

(En. Incentivada)

izacio*
2024 Descotizacao e Preco por Oferta* de 100% ::Ie
* contratagao*

= Corte Fisico de
Grupo B Recontratagdo de R _
2028 Térmicas Piso e Teto do PLD

Inadimplentes

Reducdo de Sup. de Ultima
subsidios (Tarifas) Instancia

Fim da Energia de
Reserva

Critérios de

~ Suprimento
Concessoes

< <

Renovagao por PIE Tarifa Bindmia

& <

Revisao da GF de B6nus de Outorga Venda de PLs da Reforma
UHEs renovadas SEB (2/3) Excedentes

MCP

Liquidagao
semanal ou
inferior

Passivo GSF
(PL 10.985/18)

>

Aporte prévio de
garantias

Outros Aspectos

>

Revisdo das Demais Iniciativas

Margem diaria
8 Garantias Fisicas
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Tramitacao da reforma no CN BBCE ‘ By

PL1.917/2015 PLS 232/2016 Cddigo Brasileiro de E.E.

CAE

2018

Arquivado ao fim da
Legislatura (substitutivo Fabio Aprovado em 20.11.18 Criacao da Comissao Especial
Garcia nao foi apreciado)

27.08

2019 cdJ 08.10

Apresentacdo do texto base
(substitutivo Fabio Garcia)

2019 2019

Aguardando relatério senador
Marcos Rogério (DEM/RO)

Desarquivado no inicio do ano Aprovado em 21.11.18

Instaurada Especial em 24/10 Em fase de discussao



Consenso em torno da Reforma

Camara

Comissao Especial PL 1.917/15 - Relatorio Fabio Garcia

* Incorpora proposta do MME resultante da
Consulta Publica 33/2017

* Consenso no Fase de 14 associacdes (jul/18):

ABIAPE € ABRAC

APINE < COGEN

Carta FASE n® 010/2018 Brasilia, 10 de julho de 2018.
Ao Exmo. Sr.

Deputado Rodrigo Maia

Presidente da Camara dos Deputados

Brasilia — DF.

Assunto: Modernizagao do marco legal do setor elétrico
Prezado Deputado,

O Fdérum das Associagdes do Setor Elétrico — FASE, que reline 23 associagfes setoriais e no
presente instrumento representado as seguintes associagdes: ABAQUE, ABCE, ABCM, ABDAN,
ABEGAS, ABIAPE, ABRACE, ABRACEEL, ABRADEE, ABRAGE, ANACE, APINE, COGEN e
FMASE, encaminha manifestacdo de apoio ao Substitutivo ao Projeto de Lei n® 1.917, de 2015, de
relatoria do Deputado Fabio Garcia (DEM-MT), que dispde sobre a modernizacido do mercado de

ABRACEEL
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Senado
CAE PLS 232/2016 - Relatorio Tasso Jereissati

* Incorpora o Relatdrio do Dep. Fabio Garcia ao PL
1.917/15 (consenso Fase)

* Consenso no Fase de 17 associacées (nov/18):

APINE COGEN

Carta FASE n° 016/2018 Brasilia,3 de dezembro de 2018.

Ao Senhor

Olavo Machado

Comité de Infraestrutura - Confederacéo Nacional da Industria
Brasilia — DF.

Assunto: Modernizagéo do marco legal do setor elétrico
Prezado Presidente Olavo,

O Forum das Associagdes do Setor Elétrico — FASE, que relne 24 associagdes setoriais € no
presente instrumento representando as seguintes associacdes: ABAQUE, ABCE, ABCM, ABEGAS,
ABIAPE, ABINEE, ABIOGAS, ABRACE, ABRACEEL, ABRADEE, ABRAGE, ABRATE, ANACE,
APINE, COGEN e FMASE, encaminha manifestag&o de apoio ao Substitutivo ao Projeto de Lei do
Senado n°® 232, de 2016, de relatoria do Senador Tasso Jereissati (PSDB-CE), que dispbe sobre a
modernizacéo do mercado de energia elétrica brasileiro.



Solucao para o GSF

BBcE Associacao Brasileira dos
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PL 3.975/2015

2018

Aprovacao pelo Senado
(Passivo GSF e outros)

2019

Aprovacao na Camara
(alteracao no fundo do pré-sal)

CAE

Em votacao pelo Senado
(alteracao no fundo do pré-sal)

Rateio das
UHEs no MRE

Receita de Lastro Planejamento
(venda de contratos) da Expansao

Garantia
Fisica

Futuro do MRE

» Efeitos Nao Hidroldgicos (DFOM,
importacao, etc)

* Revisao das Garantias Fisicas

e Separacado Lastro x Energia

* Alocacao do Risco Hidrologico
(ACR, Cotas, ltaipu)

* Despacho por Oferta?



Temas em Discussao

Abertura do
Mercado

Separacao
Atacado x Varejo

Recontratacao
Térmicas

Exportacao

Critérios de
Suprimento

Revisao de GF das
UHEs

Lastro e Energia

Limites do PLD

Regras para GD

Regras MVE

Comité CMO/PLD

Preco Horario

Garantias Financeiras

BBCE

ABRACEEL

AssoCi acao Brasileira dos
Comercializadores de Energia




MME | Modernizacao do Setor Elétrico

Formacgdo de Precos

BBCE

Estabelecer cronograma de estudo do modelo

Aprimoramento do Modelo de Pre¢o Atual Modelo de Pregos
(modelos computacionais) por oferta
* Busca por aderéncia entre operacao e a .

precificacao a

 01/01/2020 — Modelo DESSEM para despacho
semi-horario

e 01/01/2021 — PLD horério

e Aplicacao de novos critérios de seguranca

Aprofundamentos necessarios:

Instrumentos de controle de abuso de poder de
mercado e;

Regramento para a coordenacao do despacho
hidrelétrico em cascata
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Consideracoes Finais

Vantagens de operar os
derivativos de energia

* Orisco da operacao limita-se a diferenca entre o valor
firmado em contrato e o valor de referéncia para
liquidacao

* Tributacao

* Nao ha entrega “fisica”, portanto nao esta limitada a lastro
para operacoes (penalidade de lastro na CCEE)

e Auséncia de risco de perda do lastro apds o pagamento
(ajuste de contratos na CCEE)

* Auséncia de rateio (loss-sharing) ca CCEE: inadimpléncia
(mensal), judicializacdo (GSF e outros), parcelamentos
concedidos e desligamento dos agentes inadimplentes

* Estabilidade Regulatéria do mercado financeiro (alteracao
anual de regras, PRT 455, AP 50, aporte semanal, etc.)
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O Mercado de derivativos
no Brasil e no mundo e suas
principais caracteristicas
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Mercado de derivativos
Insper Um olhar sobre o mercado de Derivativos
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Apresentacao

LEONEL MOLERO « EDUARDO MELLO

DERIVATIVOS

Negociagao e Precificacgao

NN
-

SaintPau

Kddors
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Autor do livro Derivativos: negociacao e precificacao,
publicado em 2018.

Possui experiéncia profissional nas tesourarias do Banco
Merrill Lynch e General Motors do Brasil e gestoras como UAM
- Unibanco Asset Management e MLAM - Merrill Lynch Asset
Management. Foi gestor de renda variavel na Humaita
Investimentos e diretor de gestao na Brazcore Capital e
Aventis Asset

Doutor pela Universidade de Sao Paulo — FEA, onde obteve
também seu Mestrado em Financas. E Bacharel em
Administracdao de Empresas pela Fundacao Getulio Vargas.

Publicou artigos em periodicos académicos como: The
Australian Journal of Agricultural and Resource Economics,
Brazilian Business Review, Caderno de Pesquisas da USP/FEA e
outras publicacdes.

E professor de derivativos no Insper (MBA Financas) e
ministrou cursos para operadores em tesourarias de bancos.
e-mail: leonel@molero.com.br
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Operacoes Direcionais
e Nao Direcionais

Tipos de Derivativos

Mercado a Termo e Futuro

Contango e Backwardation
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Operagoes Direcionais e Nao Direcionais BBCE ‘ L

Operacoes Direcionais Operacoes Nao Direcionais
e Operacdes preco—orientadas  Adirecao do preco do ativo objeto nao afeta o
e O resultado depende da direc3o do preco do ativo resultado
objeto  Depende de derivadas parciais — delta hedgeada

* QOperacoes de Hedge, Especulativas e Arbitragens * Ex.: operacoes com volatilidade
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Mercado Futuro

Baixa Liquidez

Risco de Crédito

ABRACEE
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Alta Liquidez > Padronizacao

1) Contrato
2) Vencimento
3) Cotacao

Bolsa Contraparte Central (Clearing)

1) Chamada de Margem
2) Ajuste Diario
3) Limites de Oscilacao
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Caracteristicas do Contrato a Termo BBCE ‘

4,25

Exemplo com termo de Dolar ; _
St: preco do ativo no vencimento

0,10 | %1
Liquidacdo F: preco do ativo a termo
por diferenca
So: preco do ativo a vista
Délar = 4,05
USS
1.000.000

n =6 meses



Fenomenos nos Precos
do Mercado a Termo
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Contango Ativos financeiros
* Ddlar
 Acoes

* IBOVESPA

Ao > At

Backwardation: Commcfdltles
e Petroleo

* Acucar
* Soja
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Evolucao dos Derivativos no Brasil

PALESTRANTE: Fabio Moretti de Gois

PINHEIRONETO
BBCE | “Ciunca

ADVOGADOS




Definicao Juridica de
Derivativos mais Atualizada

Resolucao CMN 4.662
de 25 de maio de 2018

Considera-se derivativo o instrumento financeiro que
apresente, cumulativamente, as seguintes caracteristicas:

| - seu valor de mercado varia em decorréncia de alteragao
de determinada taxa de juros, preco de instrumento
financeiro, pre¢o de mercadoria (commodity), taxa de
cambio, indice de precos ou taxas, classificagao ou indice
de crédito, ou outra variavel similar, desde que, no caso
de variavel nao financeira, esta nao seja especifica em
relacao a uma das partes do contrato;

Il - seu investimento liquido inicial € nulo ou pequeno em
relacao ao valor do contrato; e

lIl - sua liquidac¢ao é realizada em data futura.

Taxa de juros

gABRACEEL

BB‘ :E Associacdo Brasileira dos
Comercializadores de Energia

Mercadorias

R

2

J ‘_ "

| o — 2 |
=] ]

o=

Taxa de cGmbio



Players no mercado
de Derivativos
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Especuladores
 Aqueles que querem se proteger de uma * ApoOs analise do mercado e suas variaveis,
valorizacao (ou desvalorizacao) de um acreditam que um determinado ativo ira mudar
determinado ativo. de preco e contratam uma operacao buscando
e Operacdo tem a caracteristica de eliminar o risco exclusivamente o lucro.
do ativo.  QOperacao tem a caracteristica de assumir o risco
e Quem sdo? Principalmente empresas. do ativo.

* Quem sao? Principalmente, instituicoes
financeiras e fundos de investimento.



Ambiente de negociacao

de Derivativos

BBCE

Mercados
Organizados

Mercados Nao

Organizados

Bolsa de Valores Balcéo organizado

Balcéo ndo-organizado

Administrados
por entidades
administradores
autorizadas pela
CVYM



Ambiente de negociacao

de Derivativos

Bolsa de Valores

* Negociagcao impessoal

* Bolsa como “contraparte para fins de
liquidacao”

e Contratos padronizados pela Bolsa

* Garantias/Margens depositadas
diretamente na Bolsa

* Liquidacao das operacdes por meio da Bolsa
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Ambiente de negociacao

de Derivativos BBCE ‘

Balcao Organizado
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* Negociacdo pessoal f
* BBCE nao participa da liquidacao | @
* Contratos padronizados pelas Partes ”

* Garantias/Margens depositadas fora ou
diretamente na BBCE

()



Evolucao Normativa
dos Derivativos

Resolugdao CMN
2.042 e Resolugao
CMN 2.138
Realizagdo de swap
opgdes sobre swap
de ouro, cambio,
juros e indices em
Mercado de Balcdo

(indicagdo de
administrador
qualificado)

1994

1992

Resolugao CMN 1.921

Realizagdo de hedge
de variagdo de taxas
de juros no mercado
internacional
(necessidade de
registro na CETIP)

Criacaodo

Contrato Global de

Resolugdo CMN 2.873
Realizagdo de swap,
termo e opgOes em
Mercado de Balcdo,
bem como sobre
contratos negociados
em bolsas de
mercadorias e de
futuros

2001

Y o

e

J

2000

Resolugao CMN
2.688

Realizacdo de swap
e opgoes sobre swap
de ouro, cambio,
juros, agoes,
mercadorias e
indices em Mercado
de Balcao

Lei 6.385
Derivativo é
classificado como
“valor mobiliario”

DIEES

A

2003

Resolugao
CMN 2.933
Autoriza a
realizacdo de
operagoes de
derivativos
de crédito

Resolugdao CMN
3.263

Acordos de
Compensagao

Resolugdo CMN
3.312

Operagoes de
hedge com
instituicoes
financeiras do
exterior ou bolsa
estrangeira

2005

Decisoes judiciais
relacionados a

suitability de clientes

o

-

2008

BBCE

ABRACEEL
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Comercializadores de Energia

2007

Resolugao

CMN 3.505
Operagoes
realizadas em
Mercado de balcdo
sao as praticadas
fora de ambiente
de pregdo, viva-voz
ou eletrdnico, com
base em contratos
bilaterais e
parametros
pactuados entre as
partes

Admitiu ativos
subjacentes
negociados no
exterior

Y

\ O
Instrugao CVM 467
Aprovagdo de
contratos
derivativos
admitidos a
negociagao ou
registrados em
mercados
organizados

Instrugao
CVM 539
Dever de
suitability

2013

2018

Resolugdo
2011 CMN 4.662

Requerimen
Lei 12.543 t/owfe IM e
Registro de

operagoes de
derivativos como
condicdo de validade

Caracteristicas marcantes:

1) Informagdo para o Regulador
2) Verificacdo do ativo subjacente
3) Informacdo para o Cliente

4) Mecanismo de Garantia



Estrutura do Contrato Global
de Derivativos (2003)
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1. Interpretacao

lll.  Definicdes

IV. Declaracoes e Garantias

V. Do Procedimento para Contratacao
das Operacdes de Derivativos

Confirmacao

VII. Da Confirmacao e seus termos
VIll. Do Pagamento ou da Entrega

Contrato Global . .

de Derivativos - IX.  Tributos, Penalidades e Juros de

CGD Confirmagdo Mora
+

Apéndice ao CGD

Confirmacao

: _ Xlll. Do Prazo

Confirmagdo XIV. Relacionamento entre as Partes
XV. Disposicoes Gerais

XVI. Lei de Regéncia e Foro




Garantias em Operacoes
de Derivativos
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Principais g C,ertlflcao!os.de Depositos Bancarios — CDB
- * Titulos Publicos
Ativos * Valores Mobiliarios

. _ * Constituicdao de garantias mediante registro em Cartoérios de Registros de Titulos
Sltuacao e Documentos

Anterior * Excesso de aditamentos e exposi¢ao constante

e Excussao poderia ser morosa

: " e Constituicao de garantias mediante registro em sistemas de 6nus e gravames
Situacgao autorizados pelo BACEN ou pela CVM

Atual * Troca de margem de forma eletronica

e Excussao célere

o Operacionalmente, o sistema 0 Existem decisées judiciais
% de 6nus e gravames estd mais é fragilizando o instituto da
robusto e prdtico alienagdo e cessdo fiducidria




Resolucao de Disputas

. . . BBCE
relacionadas a Derivativos ¢ ‘

Arbitragem x Judiciario | Comparacao

(=]
* Procedimento menos formal * Procedimento mais formal
e Emregra é um processo célere e Emregra é um processo moroso
* Grande aprofundamento e analise do litigio * Analise mais superficial dos derivativos
» Altos custos (arbitros, procedimento, viagens) * Custos menores (custas previstas em lei)

 Possibilidade de escolha dos arbitros * Juiz é aleatoriamente selecionado



Mariz de
Oliveira e
Siqueira
Campos

ADVOGADOS

BBCE | “Thoncn

Negociacao no ACL

Mercado Fisico

PALESTRANTE: Fabiana Carsoni
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Negociacao no ACL | Mercado Fisico

Descricdo e dificuldades do mercado

Descricao Dificuldades
e Participantes utilizam plataforma do BBCE para * Vinculacao a venda de ativo fisico;
negociacao de contratos de volume de energia A

Observancia de normas regulatorias;

elétrica no ambito do ACL; ¥
e Dificuldade de entrada de novos agentes;

* Negociacao de volume efetivo de energia elétrica s _

- e e Exposicao a riscos de quebra;
(ativo fisico);
» Sistematica de registros na CCEE (registro

e Liquidagao de diferengas de retirada de energia A ~
posterior a celebracao);

no MCP;

. Atuagéo regulatéria da CCEE. * Limites financeiros nao tao eficazes para

impedir inadimplemento.
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Negociacao no ACL | Mercado Fisico

Principais aspectos tributarios

IRPJ e CSL | Lucro Real

* Receitas, custos e despesas sao consideradas na * Base de calculo: receita total da venda de
determinacado da base de calculo (lucro liquido); energia, com desconto de créditos sobre

« Custos e despesas dedutiveis com receitas das energia adquirida para revenda;
demais atividades (sem restricao de natureza); e Aliquota combinada de 9,25%;

* Aliguota de IRPJ de 25% (considerando adicional) * Receitas auferidas no recebimento de valores
e de CSL de 9%. do MCP: opcao por regime especial com

aliquota de 3,65%.
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Negociacao no ACL | Mercado Fisico

Principais aspectos tributdrios (cont.)

ICMS

* Incidéncia de ICMS na cadeia (substituicao
tributaria);

e Aliguotas podem variar de 17% a 29%;

e Custo de compliance tributario: emissao de nota
fiscal de saida e obrigacdes acessorias, como a

manutencao de “arquivo mestre” e apresentacao
de DEVEC).




Mercado de
Balcao Organizado
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Mercado de Balcao Organizado

Descricdo — derivativo de energia elétrica

BBCE
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BBCE

Derivativo de energia elétrica

Administracao de balcao organizado regulado
pela CVMV;

BBCE nao atua como clearing ou contraparte
central;

Nesse momento, nao ha gestao de margem ou
garantia;

Contratos padronizados para negociacao do
derivativo;

N3ao ha registro de contratos na CCEE, sendo
inteiramente financeiro o instrumento;

Abertura do mercado para novos agentes

(fundos, nao residentes, investidores em geral).

Derivativo a ser negociado: contrato a termo.

Preco do contrato deriva do preco do volume
de energia com base no PLD;

Non deliverable forward — NDF: nao ha
liquidagao fisica de volume de energia;

N3ao ha compra e venda de volume efetivo de
energia elétrica (mercadoria);

Liquidagdao meramente financeira com base na
variacao do PLD.



Mercado de Balcao Organizado

Exemplo didatico
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Momento 1: Negociacao Momento 2: Vencimento

Premissas Premissas
Negociado: 1,0 MWh Negociado: 1,0 MWh
PLD 1: RS 100/MWh PLD 2: RS 120/MWh

comprador vendedor comprador vendedor



Mercado de Balcao Organizado

Principais aspectos tributarios
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L) X

T

e Operacdes nao realizadas com finalidade
de hedge

IRPJ e CSL | Lucro Real

* Regime especifico de tributacdo (renda variavel — e Aliquota de IRPJ: 15% em geral sobre o ganho liquido
mercado de liquidacao futura); mensal (exceto day trade, com aliquota de 20%),

« Base de célculo: ganho liquido apurado no més da sendo o IRRF compensavel;

liquidacao, cessdao ou encerramento de posicao; e Adicao dos ganhos liquidos no lucro real ao final do
periodo (aliquota de 25%), descontado o valor ja
recolhido no més do ganho;

* |IRPJ: perdas dedutiveis até o limite de ganhos em
operacOes de mesma natureza (operacoes de renda
variavel); e Aliquota de CSL: 9% em geral, com inclusao na

e CSL: perdas sdo dedutiveis sem limitacdo de natureza. estimativa mensal.

* IRRF: aliguota de 0,005% (exceto day trade, com
aliquota de 1%)



Mercado de Balcao Organizado

Principais aspectos tributdrios (cont.)

PIS e COFINS | Regime n3o cumulativo

Receita financeira (ganho liquido mensal):
aliquota combinada de 4,65%, sem desconto de
créditos.

Incidéncia sobre a receita auferida no més,
considerando cada contrato (sem compensacao
de perdas de outras operacdes do més)

|IOF/Valores mobiliarios

Aliquota zero
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ICMS

* Nao haincidéncia de ICMS por se tratar de

negociacao de derivativo;

* Por nao haver liquidacao fisica, nao ha circulacao

de mercadoria;

* |nexisténcia de nota fiscal e obrigacdes acessorias
especificas (como a manutencao de “arquivo
mestre” e apresentacao de DEVEC), diminuindo
custos de compliance tributario e risco de multas.
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Operacdes com finalidade de hedge

Conceito de hedge IRPJ e CSL | Lucro Real

* QOperacao destinada a protecao do resultado da * Ganho liquido tributado juntamente com a
pessoa juridica em face de riscos inerentes as apuracao do lucro real e da base de calculo da CSL
oscilacoes de precos ou taxas; (estimativa mensal);

* Derivativos de energia podem ser utilizados por * Perdas podem ser deduzidas com ganhos de outra
participantes no mercado como instrumento de natureza (ndo se aplica a limitacdo prevista para
diminuicao do risco de flutuacao de precos. renda variavel).

PIS e COFINS | Regime n3o cumulativo

* Aliquota zero sobre a receita financeira



Mercado de Balcao Organizado

Exemplo numérico de tributacdo
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comprador vendedor
Carga de Carga de

drsr.3 » dr: 3 »
Mercado “Fisico 43,25% Financeiro 38,65% | 34 (hedge)
IRPJ : RS20 x 25% = RS 5 IRRF: RS 20 x 0,005% = RS 0,001
CSL: RS20x9% =RS 1,8 IRPJ (menos IRRF): RS 20 x 25% = RS 4,99
PIS COFINS: RS 20 x 9,25% = RS 1,85 CSL: R$ 20 x 9% = RS 1,8
ICMS: custo de compliance tributario (incidéncia de PIS COFINS*: RS 20 x 4,65% = RS 0,93

ICMS na cadeia — substituicao tributaria)
ICMS: nao se aplica

*Hedge - Aliquota zero de PIS e COFINS
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Tributacao de
Fundos de Investimentos
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Fundos de investimento
Principais aspectos tributarios

Descricao

* A negociacao de derivativos de energia em * Em regra, fundos de investimentos nao sao
mercado de balcao possibilita o investimento por tributados como pessoas fisicas ou juridicas;
novos agentes, tal como fundos de investimento; - No plano do fundo de investimento, ha

* Aviabilidade e conveniéncia de constituicao de desoneracao tributaria;
fund_o deve ser analisada caso a €aso, e O efeito pratico na constituicio do fundo é a
considerando os custos envolvidos e a possibilidade de se diferir a tributacdo no plano
observancia das regras da CVM; dolcoticta:

* Ponto de aten¢ao na constituicao de fundo « Os ganhos e perdas em operacdes s30
exclusivo: projeto de Lei 10638/18 altera a compensados no plano do fundo sem qualquer
tributacao de fundos fechados, instituindo limitac3o relativo a natureza das operacdes;
tributacao semestral de IRRF sobre a valorizacao _ . _
da cota e Tributacao do cotista depende, de modo geral,

das caracteristicas do fundo e da carteira de
investimentos.



Fundos de investimento
Principais aspectos tributdrios (cont.)
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Tributacao do cotista

e Categorias: aplicacdes em fundos sao classificadas * Fundo de curto prazo: aliquotas regressivas de
em (i) “fundos de acoes” (67% da carteira em renda IRRF de 22,5% a 20%;
variavel, conforme defini¢ao legal), e (ii) “demais « Condominio aberto: IRRF recolhido com base no
fundos de investimento”; regime de “come cotas”;
* Derivativos, apesar de representarem renda variavel, * Condominio fechado: rendimentos ou ganhos sdo
ndo entram na definigao acima; tributados na alienacdo ou amortizacdo das cotas
A tributacdo do cotista de “demais fundos” depende (diferimento);
do prazo médio dos titulos, do prazo de aplicagcao e * Rendimento deve compor lucro real (IRRF é
de ser o fundo um condominio aberto ou fechado; compensado na apuracao) e base de calculo da
CSL,;

* Fundo de longo prazo (> 365 dias): aliquotas
regressivas de IRRF de 22,5% a 15%; * PIS e COFINS: aliquota de 4,65% no regime nao

cumulativo. No plano do fundo, os ganhos e
perdas nas operacdes sao compensaveis, de modo
gue a receita financeira do cotista é liquida.
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O desenvolvimento
do mercado de derivativos
de energia
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