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Prefacio

A Abraceel nasceu em 2000, junto com o mercado livre de energia. Nesses 21 anos
de existéncia, presenciamos grandes desafios do setor de energia e buscamaos nos
tornar uma associacao cada vez mais fortalecida e alinhada com o que ja existe no
mundo. Vale destacar que 2021 foi 0 ano em que ultrapassamos a marca de 35% do
consumo e 65% da energia tfransacionada no pais, mostrando que o mercado livre de
energia esta cada vez mais robusto e representativo.

Essa consolidacao so foi possivel porque a conscientizacao da sociedade sobre o se-
tor de energia sempre foi um dos nossos pilares de atuacao. Temos produzido mate-
riais informativos desde o nosso nascimento, agregando conhecimento para quem
Ja atua no setor e fambém para quem nao esta familiarizado com as regras desse
Importante segmento da economia.

Este ano nao poderia ser diferente. Em fevereiro langcamos a primeiro volume da Car-
tilha Derivativos de Energia, em um momento no qual o mercado livre se tarna carro
chefe da expansado e o volume total de negociacdes no mercado de energia elétri-
ca supera em guatro a cinco vezes o consumo de energia, com grande interesse de
agentes financeiros. Isto é, os derivativos de energia marcam uma porta de entrada
para ampliar a liquidez e o dinamismo do setor elétrico brasileiro em um cenario de
maior modernidade, seguranca e eficiéncia.

Para dar seguimento a nossa missao de liderar o fortalecimento do livre mercado de
energia com coeréncia técnica, estamos lancando em mais uma importante parceria
com a BBCE, este e-book para explicar como sao contabilizados os derivativos de
energia, assim como seus efeitos tributarios. O material, de cunho didatico e informa-
tivo, busca fortalecer e estimular o mercado de derivativos de energia no Brasil, em
linha com o praticado em diversos paises do mundo. Acreditamos que esse é o futuro
e um divisor de aguas na evolucao do setor, capaz de agregar valor a fodos os envol-
vidos, e, por isso, gostariamos de convida-lo a participar conosco desse processo.

Desejamos uma boa leitura!

Reginaldo Medeiros
Presidente Executivo da Abraceel

O desenvolvimento de um novo mercado demanda uma construcao conjunta entre
os potenciais players, requladores e a empresa que fornecera a infraestrutura neces-
saria para que 0s negocios acontecam com o equilibrio necessario nas relacées entre
clientes e entre eles e os reguladores, contribuindo para a sustentabilidade desse
novo mercado.

Mas isso n3o é suficiente. E necessario levar conhecimento para que todos se sin-
tam aptos a operar e maximizar a relacao risco x retorno. O conhecimento chega por
diversas formas seja pelo interesse direto de quem pretende operar seja por outras
partes fundamentais no desenvolvimento de qualquer mercado: as associacdes e a
academia.

Este e-book é o resultado do encontro entre as necessidades dos players do merca-
do de energia - que estao desenvolvendo um novo mercado de derivativos inédito
no Brasil - com a associacao que os representa e profissionais de renome no mundo
académico. A BBCE tem muito orgulho de proporcionar este encontro.

A BBCE nasceu do mercado e para o mercado. A missao de ser o ponto de encontro, de
conectar clientes, reqguladores, associacdes e academia e, junto com eles, contribuir
ao desenvolvimento do setor de energia ja esta em nosso DNA. Somaos o ecossistema
dos negocios do mercado livre. Por aqui ja passaram mais de 230 mil contratos, divi-
didos em 650 mil GWh e R$ 140 bilhées. Nao poderia ser diferente com a infroducao
dos derivativos de energia. Alem de mais de 100 profissionais de nossos clientes te-
rem participado dos testes e da construcao da Plataforma Derivativos BBCE, estamos
junto com todo o mercado em cada passo do desenvolvimento do instrumento.

Ouvindo os mais de 200 clientes e 40 acionistas da BBCE, entendemos gue o conhe-
cimento sobre contabilidade e tributacao é primordial na rotina dos agentes do mer-
cado livre no que tange a contratagcao de um derivativo. Escutamos diversas duvidas
e anseios e, pensando neles, procuramos um grupo de especialistas de alto nivel para
gue pudessem confribuir com reflexées e nocdes a cerca dessas tematicas. A Abra-
ceel somou-se a essa iniciativa com o olhar de seus associados, frazendo ainda mais
valor e validacao aos relevantes pontos trazidos por este e-book.



Junto com a primeira edicao da Cartilha Derivativos de Energia Abraceel BBCE, essa
publicacao visa contribuir ao conhecimento e a educacao do mercado. Nossa ideia
agui nao foi criar um manual ou um guia, mas sim frazer conceitos e reflexées da nata
de head account e derivativos de maneira a colocar luz as principais questdes que
recebemos dos agentes do mercado livre.

A Plataforma Derivativos BBCE traz uma oportunidade de ampliacao da liquidez do
mercado livre, conecta os agentes aos bancos, fundos e corretoras de uma maneira
nunca antes vista no Brasil. Temos grande orgulho e satisfacao e oferecermaos a pri-
meira solucdo que integra registro e negociacao em um Unico ambiente, bem como a
possibilitar a que os agentes do mercado livre participem sem a necessidade de uma
nova regulacdao. E queremos reiterar gue seguimos juntfo com o mercado para propi-
ciar todo o suporfte que necessitem para que o instrumento decole com seguranca,
transparéncia, eficiéncia, de um jeito simples e digital.

Boa leitural!

Carlos Ratto
Presidente da BBCE

Introducao

Com a missao educativa e didatica, este e-book foi desenvolvido para explicar como sao
contabilizados os derivativos de energia, assim como seus efeitos fributarios. Foi criado
para preencher a lacuna de bibliografia sobre o tema, bem como esclarecer as duvidas
mais frequentes recebidas dos players do mercado de comercializacao de energia.

Para atingir essa importante missao, renomados especialistas em financas, derivativos,
confabilidade e tributos foram convidados a contribuir. Eles mergulharam nas principais
duvidas do setor e buscaram trazer as mais claras e assertivas explicagbes em um ambito
global. Como resultado, os autores acreditam que o conhecimento disseminado no livro
possui grande potencial de contribuir com o desenvolvimento do mercado de derivativos
de energia, gerando negadcios robustos e seguros para fodos os participantes.

Obviamente, o assunto nao se encerra por aqui, uma vez que trata de femas complexos e
gue envolvem peculiaridades em situacoes e entidades especificas. Questoes especificas
variam a cada neg06cio ou empresa e, por isso, nao estao contempladas neste e-book. O
intuito é trazer uma visao macro que confribuira para o olhar analitico de cada um dos
parficipantes do setor.

Por esse motivo, o livro ndao deve ser utilizado como um parecer contabil ou tributario,
nem esse é o objetivo. Nunca é demais lembrar gue esse material ndo substitui a leitura
e a aplicacao das normatizacdes cabiveis. Elas também estao constantemente em alte-
racao e evolucao, por isso 0 acompanhamento dos normativos de CPCs, da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), bem como da Receita Federal, enfre outros, sao sempre impor-
tantes de estarem no radar!

Abraceel e BBCE compartilham da visao que o conhecimento disseminado € uma das
melhores formas para confribuir com o desenvolvimento do mercado de derivativos e,
consequentemente, do mercado de energia, gerando negécios mais robustos e seguros
para todos os participantes.

Boa leitura!
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Derivativos

Na Cartilha Derivativos de Energia elaborada pela BBCE e Abraceel foi detalhado que
derivativos sao instrumentos financeiros por meio dos quais se negocia a variacao fu-
tfura de um preco, indice ou uma faxa. Agora, avancamos no mundo da contabilidade e
fributacao desses instrumentos. Nesse sentido, a normatizacao contabil (CPC 48/IFRS
9) define derivativo como um instrumento financeiro ou oufro confrato que apresente
todas as seguintes caracteristicas:

(a) valor modificado em resposta a alteracao em determinada taxa de juraos, preco
de instrumento financeiro, preco de commodity, taxa de cambio, indice de precos
ou taxas, classificacao de crédito ou indice de crédito, ou outra variavel (algumas
vezes denominada “subjacente”);

(b) sem exigéncia de investimento liquido inicial, ou de investimento liquido me-
nor do que seria necessario para outros fipos de confratos em que se esperaria

gue houvesse resposta similar;

(c) ser liquidado em data futura.

Ativo-objeto: preco, indice ou taxa que pode variar favoravel ou desfavoravel-
mente, podendo trazer prejuizos financeiros e/ou variagdes adversas, represen-

tando risco ou incerteza para o negdcio. Exemplos: taxa de cambio R$/USD, taxa
do DI, IPCA ou qualquer preco, como o preco da energia eléfrica, para liquidacao
e enfrega em datas futuras.

Os derivativos podem
Servir para:

HEDGE OU PROTECAO

Quando os participantes transferem risco enfre si, sendo que ao
menos uma das partes busca a efetiva protecao.

POSICIONAMENTO

Quando os partficipantes se posicionam na frajetoria do preco de um

ativo, fal como o preco da energia, com o infuito de auferir ganhos

com a variacao de preco. Esses agentes acabam por oferecer liqui-
dez para o mercado.

ARBITRAGEM

Quando os participantes aproveitam diferencas de precos de um
mesmo ativo-objeto em diferentes mercados e compram onde o
preco esta mais baixo e vendem onde esta mais alto.

Os contfratos de derivativos sao liquidados por diferenca financeira e, assim, nao impli-
cam liquidacgao fisica e/ou comprometimento entre as partes com a venda ou compra de
energia no mercado livre. Por isso, podem ser usados para fixacao de um preco futuro
por agentes que queiram fixar o preco da energia sem se comprometer com a enfrega
ou recebimento fisico.



Derivativos de Energia
no Brasil

Os conceitos, os tipos e como funcionam os derivativos de energia sao respostas que ja
podem ser encontradas na Cartilha Derivativos de Energia BBCE Abraceel.

CLIQUE AQUI PARA ACESSAR A CARTILHA

Em resumo, os derivativos de energia sao negociados no ambifo de um mercado de bal-
cao organizado, como a BBCE, viabilizado pela existéncia de duas partes que desejam
fechar negadcio entre si. Para ter validade juridica, toda a negociacao desse instrumento
deve ser registrada em infraestruturas de mercado autorizadas pela Comissao de Valo-
res Mobiliarios (CVM), como a BBCE.

Como exemplo, a seguir estao as operacoes em aberto em quatro de maio de 2021, para
datas que vao até outubro de 2021.

Megociac3o Eletrdnica - Posic3o em Aberto* em 040572021

S OO MEM MALTZ 220724 MWh a.536 244 B0
SE OOk TR ABRIZT JUMA 2008 LAY ARE A8 00

SE COM MEM JUMSH 141,120 Mk 35, 14580000
Sk LU MEM JULSET hict, Sa) BT 15434, 1 5800
b LN THE UG SETRD 141,312 MW 41,4 00656 00

A liquidacao dessas negociacoes é feita por diferenca financeira. O risco de credito en-
volvido nelas é de responsabilidade das partes e nao da BBCE, que é o ambiente no qual
acontecem as operacdes e que possibilita as partes determinar um limite operacional
para negociacdes entre os partficipantes, definindo o tamanho dos negacios que podem
ser realizados por cada agenfte.

O mercado de derivativos de energia também pode ser usado como ferramenta para
analise e gestao de riscos, e a Curva Forward BBCE tem grande relevancia nesse pro-
cesso. Ela permite aos agentes ter referéncias de precos futuros de energia para suas
negociacdes. Na construcao dessa referéncia de precos, muito utilizada pelo mercado,
sao priorizados negacios reais realizados dentro da plataforma da BBCE para o mercado
fisico. Nao havendo tais negocios, sao analisados mapas de ofertas (negacios inclui-
dos na plataforma, mas nao fechados). Ha, ainda, contribuidores de preco previamente
aprovados pela BBCE que apoiam a geracao de informacao relevante para construcao
da Curva Forward BBCE. Por fim, os dados de negocios fechados fora da BBCE e forma-
lizados por meio da Boleta Eletronica também compdem a curva.


https://abraceel.com.br/destaques/2021/02/cartilha-derivativos-de-energia/

Documentacao Contabil

A norma ITG 2000 estabelece que documentacao contabil é aquela
gue comprova os fatos que originam lancamentos na escrituracao
da empresa e que compreende todos os documentaos, livros, papéis,
registros e outras pecas, de origem inferna ou exfterna, que apoiam
ou componham a escrituracao. Nas transacoes envolvendo aquisi-
cao ou venda de itens nao financeiros, é bastante comum que esses
documentos de origem externa que suportam a contabilizacao in-
cluam notas fiscais.

No caso de instrumentos financeiros, normalmente nao ha emissao
de nota fiscal, assim, os registros contabeis de derivativos sao su-
portados por outros documentos, como notas de negociagdo, con-
tratos, extratos mensais e memarias de calculo.

Para aqueles que usam a Plataforma Derivativos BBCE, ha a possi-
bilidade de, na formalizacao desses negocios, usar o Contrato Pa-
drao desenvolvido pela BBCE e adotado por inUmeras instituicoes
do sefor. Caso existam necessidades especificas, € possivel optar
por contratos nao padronizados, com mais flexibilidade. Esses docu-
mentos poderao ser utilizados para suportar a contabilizacao. Vale
destacar que a BBCE também pode ser agente de calculo e, ainda,
disponibilizar notas de negociacao e fichas de liquidacao, documen-
tos que também poderiam contribuir para complementar esse su-
porte.

No caso de adocao da contabilidade de hedge, seja para fins conta-
beis ou tributarios, além dessa documentacdao basica, & importan-
te que sejam produzidos alguns documentos adicionais, como uma
politica de Hedge Accounting, um Termo de Designacao e testes de
efetividade da estrategia de hedge.

Conceito Contabil
de Hedge

O Hedge Econdmico, ou simplesmente hedge, consiste em uma estratégia de defesa,
gue fem como alicerce a protecao contra variacoes nos precos de mercado de moedas,
commodities, taxas de juros e, cbviamente, energia elétrica.

Quando uma empresa faz Hedge Econémico, e nao Hedge Contabil, o derivativo utiliza-
do como instrumento de protecao & sempre mensurado ao valor justo no balanco, e as
variacoes no valor justo tém contrapartida na Demonstracao do Resultado do Exercicio
- DRE (Valor Justo Por Meio do Resultado - VJPR), em contas de receita ou despesa. O
grande problema dessa regra é que o item protegido nem sempre € mensurado pelo cri-
terio do VJPR, e em algumas situacdes, pode até estar fora do balanco.

Vale lembrar que valor justo é definido como o preco que seria recebido pela venda de
um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo, em uma transacao ordenada entre
parficipantes do mercado na data da mensuracao (Barreto & Almeida, 2012). Para um
derivativo, esse valor justo deveria refletir o valor pelo qual aquele instrumento seria
liguidado na data de mensuracao, com as condicbes mais atuais.



Vamos usar aqui um exemplo de uma industria siderdrgica, gue fem a energia elétrica
como um dos principais insumos e que, em determinada época do ano, fende a sofrer o
aumento do preco desse item, em razao da elevacao do consumo por fodo o segmento.
Assim, realiza o hedge da energia, contratando instrumentos financeiros derivativos.
Como consequéncia do CPC 48/IFRS 9, o derivativo sera mensurado ao valor justo, ao
passo que a compra futura de energia fisica, mesmo que altamente provavel, perma-
nece fora da contabilidade até que seja realizada.

De forma simplificada, o valor justo do derivativo seria o preco para liguida-lo na data
da mensuracao, o que equivaleria a trazer a valor presente os direitos e obrigacdes do
contrato. Como exemplo, ainda de forma simplificada, suponha-se que, em 1/1/20X0,
uma entidade comprasse energia a termo para 31/12/20X0, ao preco de liguidagao de
RS 100,00. No dia da fransacao (1/1/20X0), essa entidade teria o direito de receber no
futuro um ativo com valor de R$ 100,00 e a obrigacao de pagar R$ 100,00. A diferenca
entfre direitfos e obrigacdes é zero, entao, esse € o valor justo inicial do derivativo. Se, em
30/6/20X0, o preco futuro da energia para a data de 31/12/20X0 for de R$ 190,00, teria
o direito de receber um ativo com valor de R$ 190,00 e a obrigacao de pagar o preco fixo
de R$ 100,00. A diferenca entre direitos e obrigactes & um valor positivo de R$ 90,00,
porém, como esse valor esta em data futura, o valor justo seria o valor presente de RS
90,00, como ilustrado na tabela abaixo.

_ Valor dos direitos \I_alor~das )
Data de mensuracao no contrato obrigacdes no Valor justo
contrato
01/01/20X0 Rs$ 100,00 R$ 100,00 Rs O
Valor presente
30/06/20X0 R$ 190,00 R$ 100,00 de RS 90

A cada fechamento contabil, a marcacao a mercado do derivativo (atualizacao do seu valor
justo) afetara o balanco e o resultado da empresa, evidenciando ganhos ou perdas que
provavelmente nao se realizarao, uma vez que o hedge foi contratado para mitigar esse
“sobe e desce” no resultado da empresa. Dessa forma, ela pode adotar um critério contabil
opcional, o chamado hedge contabil ou, como é mais conhecido, em inglés, hedge accoun-
ting.

Para que haja hedge contabil, necessariamente precisa haver uma relacao econémica en-
tre o instrumento de hedge e o item protegido. Em outras palavras, a empresa precisa

fazer a gestao dos riscos protegidos, garantindo que um instrumento de hedge esteja as-
sociado a uma exposicao, em quantfidades e datas de vencimento similares, e que variacdes
no valor de mercado de um risco protegido impactem em ganho no instrumento de hedge
guando ocorrer perda no item protegido, e perda no instrumento de hedge quando ocorrer
ganho no item protfegido.

Portanto, se uma comercializadora opera comprando e vendendo energia e, por acaso, al-
guns contfratos de compra compensam outros contratos de venda, isso nao deveria ser tra-
tado confabilmente como hedge. Por outro lado, se essa mesma comercializadora gerencia
ativamente seus riscos, criando portfélios distintos, gerenciando o maximo de exposicao,
permitido e criando carteiras com confratos fisicos que sao compensados por contratos de
derivativos, ela poderia adotar a contabilidade de hedge.

Também e importante lembrar que a contabilidade exige designacao e documentacao for-
mal para cada estrutura de hedge accounting, o que significa que é necessario exisfir uma
politica de hedge accounting, um termo de designacao que evidencie os instrumentos de
hedge e os itens protegidos e uma forma de verificar a efetividade prospectiva do hedge.

Um hedge realizado com objetivo de tornar conhecidos os fluxos de caixa de compra ou
de venda de energia elétrica € normalmente classificado como hedge de fluxo de caixa. O
efeitfo contabil dessa estratégia € que as variacoes no valor justo do derivativo deixam de
alterar o resultado da empresa, uma vez que sao armazenadas no Patrimonio Liquido (PL)
até o momento em que o item protegido passa a afetar o resultado.

Em uma comercializadora de energia, que gerencia a exposicao a uma carfteira de compras
e vendas de energia, também seria possivel estabelecer um hedge de valor justo, que seria
a protecao de um item (ou grupo de itens) contra variacées no valor de mercado, protegen-
do o patrimdnio da companhia, mas sem necessariamente se preocupar com a fixacao de
fluxos de caixa de compra ou de venda.

Hedge Econémico (Hedge) Hedge Accounting

Critério contabil opcional que pode ser ado-

tado pelas empresas para reduzir ou elimi-

nar descasamentos contabeis decorrentes
de operacoes de hedge.

Protecao confra variacdes nos precos de
mercado de moedas, commadities, faxas de
juros, energia elétrica e outros fafores.




Exemplo pratico de hedge com derivativos

Hipoteticamente, vamos considerar que, no més MO, uma industria alimenticia
estfime que ira consumir 1 mil MWh de energia no més M1 e, diante do risco de
alta do preco de energia, negocia um contrato a termo, para se proteger. Ou
seja, um derivativo financeiro, sem entrega fisica, comprando antecipadamente
0 volume de consumo previsto de uma comercializadora, ao preco de RS 70/
MWh.

Ainda, em MO, uma geradora negocia um contrato a termo com a comercializa-
dora, no qual vende 1 mil MWh ao preco unitario de R$ 68/MWh para a comer-
cializadora, que assim faz hedge de uma possivel queda no preco.

O guadro abaixo apresenta os valores de liguidacao dos confratos, supondo

gue na data de liquidacao, em M1, o preco de liquidacao das diferencas (PLD)
seja RS 75/MWh.

] ] (] I
L/ INDUSTRIA GERADORA COMERCIALIZADORA
ONCelTo 1Y InuTario ALMENTICA
RS 5 mil -RS 7 mil +RS 7 mil
e e e Valor de liquidacso = (R$ 75 - RS 70) - (RS 68 - RS 75)
1 mil MWh *1mil MWh -RS 5 mil

A instrugcdao normativa RFB 1700/?017 con5|dgra que operacoes realizadas para fins de vendida com a
hedge sao as operacdes com derivativos destinadas exclusivamente a protecao contra : : IndUstria Alimenticia
. . . o~ . Posicao comprada vendida

riscos inerentes as oscilacbes de preco ou de taxas, quando o objeto do contrato nego- Comprada com a
ciado estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica e se desfi- Geradora

nar a protecao de direitos ou obrigacdes dessa pessoa juridica.

Assim, para fins tributarios, a defini¢ao de hedge é similar ao conceito contabil, sendo —— receberd RS 5 mil da bagara RS 7 mil rﬁ;ec%enrisfozdgns”
certo que a Receita Federal reitera que o ativo objeto do derivativo deve estar relacio- comercializadora a comercializadora franjsac;aes

nado com as atividades operacionais da pessoa juridica.




Efeito Financeiro
| versus

Efeito Contabil

do derivativo de energia

No exemplo do tépico anterior, se nao tivesse comprado o derivativo financeiro, a indus-
fria alimenticia provavelmente compraria 1 mil MWh de energia no mercado fisico, em
M1, pagando um PLD de RS 75, fazendo com que seu desembaolso no contrato de energia
fosse de RS 75 mil. Como ela recebeu RS 5 mil pelo derivativo contratado, seu desem-
bolso liquido foi de R$ 70 mil, o que demonstra que sua estratégia de travar o preco da
energia comprada em RS 70 funcionou.

Da parte da geradora, em M1 ela poderia vender 1 mil MWh ao PLD de RS 75, ganhando
R$ 75 mil pela venda, mas optou por comercializar um derivativo financeiro a R$ 68/
MWh e, portanto, feve de pagar R$ 7 mil na liquidagao desse derivativo. Isso demonstra
gue a estratégia nao atendeu as expectativas desse agente.

Em termos de fluxo de caixa, na liquidacao dos contfratos, € possivel observar que os ga-
nhos (ou perdas) dos derivativos compensam perdas (ou ganhos) nos confratos fisicos.
Na contabilidade da industria alimenticia e da geradora, a compra e a venda fisica de
energia somente sao registradas quando realizadas, em M1, enquanto os derivativos,
por forca da normatizacao contabil (CPC 48/ IFRS 9), devem ser registrados pelo seu
valor justo desde o momento em que sao contratados.

O valor justo normalmente é o valor presente da diferenca entre direitos e obrigactes
gue se tem em um contrato. Assim, pode-se dizer gue, na data de liquidacao desses
confratos, em M1, o valor justo do derivativo da indUstria alimenticia seria de R$ 5 mil
(RS 75 mil - R$ 70 mil) e o valor justo do derivativo da geradora seria de -R$ 7 mil (RS 68
mil - R$ 75 mil). No fechamento de MO, a situacao de mercado era outra, possivelmente
diferente da que ocorreu no vencimento. Entretanto, sabemos que o valor justo, de qual-
quer forma, representa o valor presente da diferenca entre direitos e obrigacdes de cada
confrato.

Exemplo

Inddstria alimenticia “comprada” a termo: uma empresa comprada recebe ajuste positivo
com a valorizagdo do ativo, dessa forma, o resultado dela é calculado pelo valor presente
da diferenca entre o valor futuro da energia e o valor fixado no confrato a termo.

Exemplo

Geradora “vendida” a termo: uma empresa vendida paga o ajuste com a valorizagédo do
ativo, dessa forma, o resultado dela é calculado pelo valor presente da diferenca entre o
valor fixado no contrato a fermo e o valor futuro da energia.

Esse valor justo pode ser calculado infernamente pelas empresas, mas fambém pode
ser fornecido por alguns dos parficipantes do mercado, como a comercializadora que
negociou esses derivativos ou algum terceiro. Nesse caso, a contabilizacdo teria como
documentacado suporte um extrato fornecido pela comercializadora ou o terceiro. Vale
destacar que nas negociacdes na Plataforma Derivativos BBCE com utilizacao dos con-
tratos padronizados, a propria BBCE oferece aos parficipantes o servico de agente de
calculo do valor de mercado das operacoes, o que facilita o fluxo operacional e contabil.

Suponha-se gue o valor justo do derivativo contratado pela inddstria alimenticia fosse
de RS 4,2 mil no fechamento do més MO e, o valor justo do derivativo contratado pela ge-
radora de -R$ 4,9 mil. Nesse fechamento, as empresas teriam que proceder o seguinte
lancamento contabil, supondo que nenhuma delas adotasse hedge accounting:

Indistria Alimenticia

débito - ativo - diferencial a receber de contratos a termo: RS 4,2 mil
crédito - resultado - receitas com derivativos: RS 4,2 mil

Geradora

débito - resultado - despesas com derivativos: RS 4,9 mil
crédito - passivo - diferencial a pagar de confratos a termo: R$ 4,9 mil

Note-se que o resultado com derivativos afetou a DRE da industria alimenticia e da ge-
radora. Como elas estao fazendo hedge, e o fluxo de caixa liquido dessa estrutura de



profecao fende a zero, nao parece estranho que essas empresas contabilizem receitas
ou despesas na DRE?

E ai que entra a contabilidade de hedge! Uma empresa que “comprovadamente” faz he-
dge nao deveria computar lucros ou prejuizos dessas fransacdes, a nao ser por uma par-
cela bem pequena, chamada inefetividade do hedge. Assim, quando existe um hedge de
fluxo de caixa, os ganhos ou perdas em derivativos designados como instrumentos de
hedge devem ter contrapartida em uma conta de reserva de hedge, no PL, o que mante-
ra os resultados mais previsiveis.

Somente quando os fluxos de caixa de uma compra (ou venda) de energia proftegidos
por derivativos designados como hedge accounting sao realizados é que os resultados
acumulados em reserva de hedge sao fransferidos para a DRE. Dessa forma, espera-se
gue os ganhos ou perdas com derivativos afetem o resultado no mesmo periodo em gue
a energia consumida ou vendida fambém afete o resultado.

Corrigindo o exemplo anterior: se esses hedges de fluxo de caixa tivessem sido designa-
dos para a contabilidade de hedge e fossem 100% efetivos, feria-se os seguintes lanca-
mentos contabeis:

Indiastria Alimenticia

debito - ativo - diferencial a receber de contratos a fermo: RS 4,2 mil
crédito - PL - reserva de hedge: RS 4,2 mil (esse valor deve ser contabilizado liquido
de efeitos tributarios)

Geradora

debito - PL - reserva de hedge: R$ 4,9 mil (esse valor deve ser contabilizado liquido
de efeitos tributarios)
crédito - passivo - diferencial a pagar de contratos a fermo: RS 4,9 mil

No exemplo dado, se o resultado com derivativos (ganho da IndUstria ou perda da Gera-
dora) fosse ligeiramente maior, em modulo, do que o resultado do item protegido, esse
excesso, correspondente a fal “inefetividade”, seria lancado em confrapartida do resul-
tado (DRE).

oooooo
oooooo
oooooo

HEDGE ACCOUNTING NAS
COMERCIALIZADORAS

Em uma comercializadora de energia, o efeito contabil do derivativo financeiro
seria equivalente ao de um contrato fisico, uma vez que, desde a adogao das
normas internacionais de contabilidade (IFRS), os contratos de compra/venda
de energia a termo ja sao equiparados a instrumentos financeiros derivativos,
sendo mensurados ao valor justo com confrapartida no resultado. A diferenca,
no entanto, e que, para fins fributarios, somente derivativos podem ser desig-
nados como instrumentos de hedge.

Dessa forma, mesmo gue para a contabilidade societaria nao faca diferenca a
adocao da contabilidade de hedge, para se aproveitar do beneficio de deduzir
as perdas com derivativos, essa relacao de protecao deve estar documentada,
da mesma forma como sera explicado no capitulo “Como documentar e compro-
var a relacao de hedge”.



HEDGE QUE SE QUALIFICA PARA
A CONTABILIDADE DE HEDGE

Sao necessarios alguns requisitos para que uma empresa possa qualificar uma relacao
de protecao como hedge accounting. No caso do hedge de energia elétrica por meio de
derivativos financeiros, observa-se gue:

mssp 0S cOntratos a termo s&o derivativos elegiveis como instrumentos de hedge;
ms==) 05 fluxos de caixa futuros provenientes de compras ou de vendas de energia elé-
frica sao itens protegidos elegiveis, desde que sejam altamente provaveis, o que pode

ser comprovado pelo histarico e por orcamentos/projecoes;

ms=) 0S ativos ou passivos provenientes de contratos futuros de compra ou venda de
energia elétrica sao itens protegidos elegiveis;

ml)p deve existir relacdo econdmica de protecdo entre os derivativos contratados e os
itens apontados como objeto de hedge, ou seja, quando ocorre ganho no instrumento de
hedge, deve haver perda nos itens protegidos, e vice-versa;

sl 3 relacao de hedge precisa ser gerenciada e documentada;

== 0 indice de hedge, que é a relacdo entre quantidades de instrumento de hedge e
quantidades de itens protegidos, deve ser gerenciado e, se houver necessidade, a em-

presa deve reequilibrar essas quantidades para manter seu hedge efetivo; e

mssl) O risco de credito nao deve dominar as variagdes no valor justo do derivativo.

Como documentar e comprovar
a relacao de Hedge

Na designacao do hedge accounting, € necessario realizar a formalizagao de documen-
tos que comprovem a relacao de hedge, incluindo os testes de efetividade, que serao
realizados ao longo da estratégia.

A documentacao do hedge accounting inclui basicamente uma politica de hedge accou-
nting, um tfermo de designacao e testes de efetividade quantitativos ou qualitativos.

Politica de Hedge Accounting

A politica de hedge accounting é o principal documento para sustentacao da relacao de
hedge, e deve abordar o detalhamento normativo e as praticas escolhidas pela empresa
para a tratativa contabil do hedge, incluindo as metodologias adotadas para realizacao
dos testes de efetividade. Em geral, a politica de hedge accounting cobre varias estrutu-
ras de protecao, por isso, € um documento mais perene, com menos especificidades que
o fermo de designacao. De forma geral, deve conter as seguintes informacdes:

Item do Termo Descricao

Refere-se a quais normativos contabeis estao sendo utilizados como
referéncia para adoc¢ao do hedge accounting. Em empresas nao finan-
_ ceiras, no Brasil, em geral, isso envolve o CPC 48, porém, dependendo
Base normativa do item protegido, essa base pode envolver outros pronunciamentos,
interpretacdes ou orientacdes, como os de estoques, tfransacdes em
moeda estrangeira, etc.

Mativos Para
Realizagao de
Hedge

Descreve a origem do risco sujeito a protecao e o objetivo de geren-
ciamento de risco definido.



Item da Politica

Objeto de Hedge

Instrumento de
Hedge

Risco protegido

Risco de Crédito

Classificacao e
Procedimentos
Contabeis

Efetividade

Descricao

Detalha o item que gera exposicao, que é protegido na relacao de
hedge. No caso dos hedges aos quais se faz referéncia neste e-book,
pode-se referir, por exemplo, aos fluxos de caixa futuros de compra
ou venda de energia ou aos ativos e passivos de contfratas futuros de
energia e também a um grupo de itens que compartilhe dos mesmaos
riscos.

Detalha o instrumento que protege a exposi¢ao, que no caso do hedge
ao qual se faz referéncia neste livro, sera um contrato a termo de ener-
gia (derivativo financeiro, comprado ou vendido).

Representa a parte do objeto de hedge que de fato é protegida. Se uma
empresa tem contas a receber atreladas ao pre¢o da energia, por exem-
plo, além do preco da energia, o ativo esta sujeito a risco de crédito,
risco de liguidez, etc. Porém, em uma relacao de hedge, pode-se prote-
ger um ou mais riscos identificados, desde que o valor justo desse risco
possa ser mensurado separadamente dos demais.

Nesse item, fala-se sobre o risco de inadimpléncia das contrapartes. E
comum estipular algum nivel aceitavel de risco e alguma a¢ao da em-
presa para 0s casos em gue o risco de crédito da contraparte aumenta.

A classificacao do hedge deve apontar a qual categoria aquela relacao
foi atribuida, normalmente com uma rapida justificativa. Nos procedi-
mentos contabeis, costuma-se incluir os roteiros contabeis relaciona-

dos a contabilidade de hedge.

As metodologias quantitativas ou qualitativas adotadas para avaliacao
da efetividade da relacao de hedge devem ser explicadas na politica de
hedge accounting.

Termo de Designacao

Enquanto a politica de hedge accounting € um documento mais perene, que pode cobrir
varias estruturas de protecao, o termo de designacao é especifico para cada estrutura
de hedge accounting e, em algumas situacdes, parece um resumo da politica de hedge
accounting, mas com as principais informacdes necessarias para a avaliacao da relacao

econ6mica do hedge.

Item da Politica Descritivo

Obj?hvo s Esse item pode repetir a politica de hedge accounting ou detalhar algu-
gerenciamento de e - . :
rieco ma especificidade da transagao que esta sendo designada.

Categoria de hedge Classifica a relacao em hedge de fluxo de caixa ou hedge de valor justa.

Natureza do risco

protegido Descreve os riscos especificos protegidos na relacao de hedge.

: L E a identificacdo do instrumento e do objeto de uma relacao de hedge
Evidenciacao da e , - - .
- especifica, além de uma breve descricdao sobre a relacao econémica
Relacao de hedge entre eles

Evidencia fragilidades da relacao de hedge que poderao resultar em

Fontes de
inefetividade.

inefetividade

O tratamento contabil do hedge accounting apaés evento de desconfi-

Descontinuidade do
nuidade normalmente é também previsto em politica.

Hedge Conftabil

Estabelece a periodicidade de avaliacao da relacao econdmica do hed-

Periodicidade da
ge, bem como dos testes de efetividade.

Avaliacao

Efetividade

E a descricdo das metodologias de efetividade utilizadas na avaliacdo
daquela relacao de hedge especifica.



Testes de Efetividade

A contabilidade de hedge ajuda a reduzir alguns descasamentos contabeis que decor-
rem da forma que os derivativos sao mensurados. Esse antidoto algumas vezes nao é
um remedio gratuito, pois as empresas que aplicam o hedge accounting sao obrigadas
a comprovar a efetividade dessas relagdes. Na norma contabil anterior (IAS 39/CPC 38),
era necessario comprovar a efetividade prospectiva e a efetividade retrospectiva, e para
a segunda, em regra, exigiam-se testes quantitativos, nos quais a efetividade deveria
sempre resultar em um numero dentro do intervalo de 80% a 125%.

A efetividade prospectiva € comprovada por testes que miram no futuro em relacao a
data base em que o teste esta sendo realizado. Ja a efetividade retrospectiva € compro-
vada mirando no passado, desde o inicio do hedge até a data base do feste.

Sob o IFRS 9/CPC 48, nao sao mais exigidos testes retrospectivos e a faixa de efetivida-
de de 80% a 125% também nao existe mais. Alem disso, a norma menciona que os tes-
tes quantitativos podem nao ser requeridos se uma empresa conseguir comprovar, de
forma qualitativa, que existe uma relagao econdmica de protegao. Enfretanto, a pratica
dos testes quantitativos permanece valida e viavel para diversas relacbes de hedge, es-
pecialmente quando os termos criticos de uma relacao nao sao 100% coincidentes. Nos
hedges de fluxo de caixa, por exemplo, como somente a parte efetiva dos instrumentos
de hedge tém contfrapartida no PL, é necessario algum teste quantitativo para segregar
a parcela inefetiva do hedge, que sera lancada na DRE.

Os testes de efetividade sao as ferramentas utilizadas para medir se as relacdes de he-
dge de fato estao compensando os riscos designados, de modo que sao utilizados como
parametro principal na sustentacao da relacao econémica da estrategia. Os ftestes de
efetividade qualitativos e quantitativos mais utilizados sao a comparacao dos termos
criticos e o dollar offset, respectivamente:

Termos Criticos

E um método qualitativo que consiste na comparac3o dos principais termos do
objeto de hedge com os termos do instrumento de hedge. A documentacao de
Hedge Accounting se torna muito mais simples nos casos em que os termos cri-
ticos sao coincidentes, pois em oufras situacdes, provavelmente serao exigidos
os festes quantitativos.

|
Valor nocional ou Principal - Valor nocional ou Principal

Data Inicial

Data Inicial

Prazo

Prazo

Condicdes de Remuneracao

Condicdes de Remuneracao

Moeda

Moeda

Outras caracteristicas que afetem a
efetividade do hedge

Outras caracteristicas que afetem a
efetividade do hedge




Dollar Offset

Também conhecido como ratio analysis, esse metodo consiste em comparar a
variacao no valor justo do instrumento de hedge com a variacao no valor justo
do item protegido. Divide-se a variacao no valor justo do instrumento pela va-
riacao no valor justo do item protegido e e verificado se a razao calculada se en-
guadra em uma faixa de efetividade previamente definida. Uma das vantagens
desse método é a simplicidade.

A Valor Justo,,

Efetividade dollar offset =
A Valor Jus’roOH

Onde:

A Valor Justo,, = Variacao do valor justo do instrumento de hedge na data do teste
de efetividade

A Valor Justo,, = Variacao do valor justo do objeto de hedge na data do teste de
efetividade

Nos hedges de valor justo a variagao tem como base valores da propria contabi-
lidade. Porém, nos hedges de fluxo de caixa, o item protegido normalmente nao
esta mensurado ao valor justo, por isso, usa-se algum artificio, como criar um
“derivativo hipotético”, somente para simular as variacdes no valor justo desse
objeto de hedge e compara-las com as do instrumento de hedge.

Small Numbers

Por fim, & importante lembrar que peqguenas variacoes no instrumento de hed-
ge e no item protegido podem criar uma falsa inefetividade, conforme exemplo
abaixo:

Suponha-se que uma empresa realize hedge de um montante de R$ 10 milhées
e, e em determinado més, tenha obtido um ganho de R$ 700 com derivativos
e perdas de R$ 500 nos itens protegidos por esses instrumentos. As variacées
sao bem pequenas em relacao ao montante total protegido, porém, a matema-
fica poderia dizer que essa protecao nao é efetiva.

_ Rs 700
Efetividade dollaroffset= _____  =140%

RS 500

E preciso estar atento ao fendmeno, chamado de “small numbers”, que pode-
ria incorrefamente desqualificar uma relacao de hedge. Uma sugestao é prever
esse tipo de situacao na politica de hedge accounting, definindo antecipada-
mente o que seria imaterial, e na ocorréncia desses casos, bastaria ignorar o
teste de efetividade, referenciando a previsao existente na politica.



ASPECTOS TRIBUTARIOS DA
DOCUMENTACAO

Segundo a legislacao tributaria, para que as perdas em opera¢des com finalida-
de de hedge sejam dedutiveis, é exigido que a necessidade do hedge seja com-
provada por infermeédio de controles que demonstrem os valores de exposicao
ao risco relativo aos bens, direitos, obrigacdes e outros itens objeto de hedge. E
Importante, ainda, destacar o processo de gerenciamento de risco e a metodo-
logia utilizada na apuracao desses valores. Ademais, &€ necessario demonstrar
a adequacao do hedge, com base em confroles que comprovem a existéncia
dessa correlacao, na data da contratacao da operacao, entre as variacdes de
preco do instrumento de hedge e os retornos esperados pelos bens, direitos,
obrigacoes e outros itens objeto de hedge.

Tributos sobre o Lucro (IRPJ e CSLL)

Os ganhos em operacdes com derivativos sao tributados na apuracao do lucro real da
pessoa juridica no momento de sua realizacao, ou seja, na alienacao, baixa, liquida-
cao, resgate, cessao ou a repactuacao. As perdas em operacdes com renda variavel
sao dedutiveis até o limite dos ganhos de mesma natureza. As perdas ndao compen-
sadas com esses ganhos podem ser acumuladas para serem compensadas com ga-
nhos futuros.

Altera-se tal situacao quando as operacdes tém finalidade de hedge. Nessas opera-
coes, as perdas sao dedutiveis sem limitacao.

Com efeifo, no tépico “exemplo pratico de hedge com derivativos”, como a industria
alimenticia obteve ganho no derivativo no montante de R$ 5 mil, esse valor deveria
ser incluido na apuracao do lucro tributavel da empresa, sujeito a IRPJ/CSLL.

A geradora, por sua vez, obteve perda no derivativo de R$ 7 mil. Se for comprovado
gue a operacao feve finalidade de hedge, esse valor podera ser deduzido na apura-
cao do lucro real e da base de calculo da CSLL. Contudo, se nao for efetuada a com-
provacao, a perda somente podera ser deduzida com ganhos de mesma natureza.

No exemplo em tela, a comercializadora apurou ganho liguido de R$ 2 mil em ope-
racao com derivativos, valor que devera ser incluido na apuracao de IRPJ/CSLL da
empresa.

Para os optantes do lucro presumido, os ganhos liquidos com derivativos sao fribu-
tados como receitas financeiras e nao sofrem a aplicacao da reducao da base de
calculo pela taxa de presuncao de lucro. As perdas nao sao compensaveis nessa me-
todologia de apuracao fiscal.

Impostos Retidos na Fonte

Nas operacoes de renda variavel, inclusive derivativos, ha incidéncia de IR na fonte,
sob a aliguota de 0,005%. As operacdes de day-frade estao sujeitas a aliquota de 1%.
O IRRF normalmente é utilizado para reduzir o IRPJ devido.




Tributos sobre Resultado Positivo de
Hedge (PIS e COFINS)

Os ganhos liquidos mensais com receitas financeiras, inclusive com derivativos, tém
aliguota combinada de PIS e COFINS no regime nao cumulativo no montante de
4,65%. No regime cumulativo, para os optantes pelo lucro presumido a aliquota é de
3,65%.

Nas operacdes em que se comprova a finalidade de hedge, conforme item “ASPEC-
TOS TRIBUTARIOS DA DOCUMENTACAO?, fica reduzida para 0% a aliquota combi-
nada de PIS e COFINS.

RESUMO DA TRIBUTACAO SOBRE 0S DERIVATIVOS

Regime Finalidade PIS COFINS IRPJ*** CSLL IOF
Lucro Real Hedge 0,00% 0,00% 25,00%** 9,00%** 0,00%
Lucro Presumido Hedge 0,00% 0,00% 25,00%** 9,00%** 0,00%
Lucro Real Outras 1,65% 3,00% 25,00%* 9,00%* 0,00%
Lucro Presumido Outras 0,65% 3,00% 25,00%* 9,00%* 0,00%

* a perda so6 é dedutivel até o limite dos ganhos obtidos com outras operacfes de renda variavel, mas o ganho é

tributavel.

** As perdas com derivativos sao dedutiveis na base de calculo, podendo ser compensadas por resultados opera-
cionais de qualguer natureza e operacdes de renda varidvel, mas o ganho com derivativos é tributavel, incluindo

operacdes de hedge.

*** Havendo perda liquida no ano-calendario, ela serd temporariamente indedutivel no célculo do IRPJ. Devera ser
adicionada, e poderd ser compensada no limite dos ganhos liquidos auferidos em anos futuros, sem limitacao de

30% e sem atualizacao de juros ou correcao monetdaria.

Aspectos tributarios relacionados
aos Fundos de Investimento

A viabilidade e conveniéncia de constituicao de fundo deve ser analisada caso a
caso, considerando os custos envolvidos e a observancia das regras da CVM.

A carteira dos fundos nao é tributada. Os ganhos e perdas com derivativaos tran-
sacionados no plano dos fundos de investimento sao compensados sem limitacao
relativa a natureza das operacdes e nao ha exigéncia de comprovacao do hedge.
Contudo, no momento da alienacao ou amortizacao das quotas, ha incidéncia de
IRRF segundo a tabela regressiva (22,5% a 15%), sendo que os rendimentos sao
fributados no lucro real e na base de calculo da CSLL (o IRRF @ compensavel na
apuracao do valor final devido).

Ha incidéncia de PIS e COFINS no regime nao cumulativo (empresas que apuram
0 lucro pela metodologia do lucro real) sujeito a aliquota de 4,65%. No caso das
empresas optantes pelo lucro presumido, PIS e COFINS sequem a tributacao pelo
regime cumulativo, com aliquota de 3,65% sobre tais receitas financeiras.
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CVM

IAS

IFRS

IPCA

IRPJ E CSLL

PL

PIS e COFINS

PLD

RFB

usD

Comité de Pronunciamentos Contabeis
Comissao de Valores Maobiliarios

Taxa de referéncia utilizada no mercado,
atrelada a transacoeos realizadas através de
Certificados de Depasitos Interbancarios (CDI)
International Accounting Standards Board
International Financial Reporting Standards
indice de Precos ao Cansumidor Amplo
Tributos incidentes sobre o lucro

Patrimonio Liquido

Tributos incidentes sobre a receita

Preco de Liquidacao das Diferencas

Receita Federal do Brasil

United States Dollar

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BARRETO; Eric; ALMEIDA, Diana. Contabilidade a valor justo: IFRS 13. Sao
Paulo: Saint Paul Editora, 2012.

BARRETO; Eric; CARVALHO, Wesley; DAMKE, Berenice; BIANCHINI, Marcelo.
Contabilidade de derivativos e hedge accounting. No prelo, 2021.

CARMONA, Charles Ulises de Montreuil, AQUINQ, Joas Thomas de Aquino, PA-
REDES, Breno José Burgos de., & TORRES, Mauro de Lima. Teoria do hedge:
recortes tfedrico-empiricos aplicados a gestao do risco com derivativos. Revis-
ta de Informacoes Contabil. Recife: UFPE, p. 29-48, v. 8, n. 2, 2014.

ABRACEEL; BBCE. Cartilha Derivativos BBCE ABRACEEL. Sao Paulo: BBCE
ABRACEEL, 2021. Disponivel em: https://www.bbce.com.br/cartilha-derivati-
vos/. Acesso em: 21 de junho de 2021.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS (CPC). CPC 48/IFRS 9 - Instru-
mentos financeiros: classificacao e mensuracao. Brasilia: CPC, 2014.

ERNEST & YOUNG. Hedge Accounting Under IFRS 9. Londres: ERNEST & YOU-
NG, 2014. Acesso em: 21 de junho de 2021.

GALDI, Fernando Caio, BARRETO, Eric, & FLORES, Eduardo. Contabilidade de
iInstrumentos financeiros IFRS 9 - CPC 48: ativos financeiros, passivos finan-
ceiros, instrumentos patrimoniais, impairment, derivativos e hedge. Sao Pau-
lo, Atlas Editora, 2018.

Receita Federal Do Brasil - RFB. Instrucao Normativa RFB N° 1700. Brasilia:
RFB, 2017.


https://www.bbce.com.br/cartilha-derivativos/
https://www.bbce.com.br/cartilha-derivativos/

DECLARACAO DE EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

O presente material foi emitido pela BBCE - Bal-
cao Brasileiro de Comercializagao de Energia S.A.
(“BBCE”) e a Associacao Brasileira dos Comerciali-
zadores de Energia (“Abraceel”). A BBCE é uma ad-
ministradora de balcao organizado regulada e auto-
rizada a funcionar pela CVM (Comissao De Valores

Mobiliarios).

A utilizagao total ou parcial deste material para fins
educativos é permitida, devendo ser mencionado o

crédito devido de:

BARRETO, Eric; CARVALHO, Wesley; PERES, Rogé-
rio; DAMKE, Berenice (2021). E-BOOK SOBRE DERI-
VATIVOS DE ENERGIA BBCE ABRACEEL VOLUME 2:
CONTABILIDADE E TRIBUTACAO.

A contratacao dos servicos contidos no presente
material & de responsabilidade exclusiva dos parti-
cipantes, nao sendo a BBCE ou a Abraceel respon-
saveis, sob qualquer pretexto, por perdas decor-
rentes do uso direto, indireto ou consequencial do
presente material. A BBCE e a Abraceel nao fazem
gualquer recomendacao especifica de natureza le-
gal, tributaria, regulatéria, analise de crédito de con-
frapartes, de mercado ou oufras que nao estejam
no seu escopo de trabalho. As duas organizacoes,
portanto, se isenfam de qualquer responsabilida-
de relacionada a esses temas. A responsabilidade
pela eventual contratacao dos servicos contidos no
presente material & exclusiva dos clientes, cabendo
a este material tao somente a funcao comunicativa

de lancamento dos produtos e/ou servicos.

Os exemplos aqui presentes simbolizam situacdes
ficticias, simuladas e hipotéticas, de cunho mera-

mente ilustrativo. Seu compaortamento pode nao re-

presentar as situactes reais de mercado, nao caben-
do a BBCE e a Abraceel qualquer responsabilidade
por tais casos e/ou pelo desfecho de casos reais.
Nada constante aqui restringe ou exclui qualquer
responsabilidade legal cabida ao cliente, de acordo
com a legislagao e normas regulatérias. Este mate-
rial & de propriedade da BBCE e da Abraceel, sendo
expressamente proibida a reproducao de parte ou
da totalidade de seu conteldo, mediante qualquer
forma ou meio, sem prévia e formal autorizacao de
ambas, nos termos das leis sobre propriedade inte-
lectual. Conforme previsto na instrucao CVM 461, de
23 de outubro de 2007, no regulamento da BBCE,
e demais normas aplicdveis em vigor, em funcao
das caracteristicas dos mercados que administra,
a BBCE nao é contraparte central garantidora das
operacdes, nem se responsabiliza pela liquidacao
financeira das operacoes, e ndao possui fundo ga-
rantidor ou outros mecanismos de ressarcimento
de perdas, razao pela qual nao é cobrada qualquer

taxa ou contribuicdao com esse objetiva.

Eric Barreto - doutor, mestre e bacharel em Cién-
cias Contabeis pela Faculdade de Economia, Admi-
nistracao e Contabilidade da Universidade de Sao
Paulo (FEA USP), iniciou carreira em meados de
1997, é um dos autores do livro “Contabilidade de
instrumentos financeiros IFRS 9/CPC 48”, um dos
maiores especialistas do Brasil em Hedge Accoun-
ting, fintechs e temas contabeis de alta complexi-

dade. E professor do Insper e sécio da M2M Saber.

Wesley Carvalho - mestre e bacharel em Ciéncias
Contabeis pela Fundacdo Escola de Comércio Alva-
res Penteado (FECAP), fez carreira em empresas de
consultoria, participa do projeto de redacao de um
livro sobre contabilidade de hedge, e & expert em

derivativos, Hedge Accounting e temas contabeis

complexos na M2M Saber.

Rogério Peres - mestre em Direito pela Pontifi-
cia Universidade Catdélica de Sao Paulo (PUC SP) e
bacharel em direito pelo Mackenzie, iniciou carreira
juridica em meados de 1997, e ocupou posicdes de
destaque na area tributaria, como Sr. Vice President
Tax Finance de um banco norte-americano e con-
selheiro do CARF. E professor do Insper e também

atua como consultor.

Berenice Damke - mestre em Administracéo (Fi-
nancas) pela Pontificia Universidade Catdlica de
Sao Paulo PUC SP e bacharel em administracao pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV), iniciou carreira no
mercado financeiro em meados do ano 2000 e de-
senvolveu carreira de destaque na gestao de riscos

e derivativos. E professora do Insper e consultora.
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