COMISSAO DE VALOES MOBILIARIOS

Processo Administrativo CVM n°® RJ2013/7516
Reg. Col. n°® 0599/2017

Interessado: Petroleo Brasileiro S.A

Assunto: Recurso contra decisdo da Superintendéncia de Relagdes com Empresas
que determinou o refazimento e reapresentacdo das demonstracoes
financeiras padronizadas relativas ao exercicio social findo em
31.12.2013, 31.12.2014 e 31.12.2015, bem como das correspondentes
demonstracdes intermediarias.

Diretor Relator:  Henrigue Balduino Machado Moreira
Relatorio
. Do Objeto e Origem

1. Trata-se de recurso interposto por Petroleo Brasileiro S.A. (“Petrobras” ou
“Companhia”) contra decisdo da Superintendéncia de Relacdes com Empresas (“SEP”) que
determinou o refazimento das demonstracdes financeiras padronizadas relativas ao exercicio
social findo em 31.12.2013, 31.12.2014 e 31.12.2015, bem como a reapresentagédo dos
formularios de informages trimestrais referentes aos segundo e terceiro trimestres de 2013 e
aos anos de 2014, 2015 e 2016.

2. O presente processo foi instaurado nos termos do Plano Bienal de Supervisdo Baseada
em Risco, em decorréncia da divulgacdo pela Petrobras em 10.07.2013 de Comunicado ao
Mercado informando o inicio do reconhecimento e mensuracdo de operacOes de hedge,
denominada contabilidade de hedge. A Companhia divulgou que utilizaria setenta por cento
de suas dividas liquidas expostas a variacdo cambial para proteger cerca de vinte por cento
das exportacdes por um periodo de sete anos (fls. 01).

. Dos Fatos
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1.1 — Da Primeira Manifestacdo da SEP - RA/SEP/GEA-5/N°193/2013, de 20.12.2013 (fls.
255 a 260)

3. Apbs a divulgacdo do aludido Comunicado ao Mercado, a SEP requereu’ da Petrobras
e da PriceWaterhouseCoopers (“Price”) — responsavel pela auditoria das informacGes
financeira da Petrobras, esclarecimentos —, informagdes e documentos relacionados ao novo
procedimento contabil adotado pela Companhia (fls. 9 a 108 e 166 a 191).

4. Apos examinar a documentacdo encaminhada, a SEP consignou que a Nota Técnica
PLAFIN 01/2013, de 20.05.2013, relacionada a “Adocdo de Contabilidade de Hedge para
Tratamento do Efeito da Variacdo Cambial nas Demonstragdes Financeiras da Petrobras”,
faz referéncia ao passivo liquido exposto a variacdo cambial da Companhia de R$99 bilhdes,
em 31.3.2013, e, considera novas captaces em moeda estrangeira’ que gerariam uma
exposicao cambial passiva total estimada em R$125 bilhdes®para o final do segundo semestre
de 2013.

5. Nos termos da Nota Técnica, essa exposi¢cdo cambial poderia fazer com que uma
pequena variacdo de 1% na taxa de cambio spot causasse um resultado bruto de variacdo
cambial de R$ 1,2 bilhdo, dado o tratamento contébil adotado pela Companhia antes da
aplicacdo da contabilidade de hedge.

6. Em sequéncia, a Nota Técnica apresenta dados projetados do Plano de Negdcios e
Gestdo da Petrobras referentes a exportag@es e vencimentos de dividas previstos para 0s anos
seguintes e pondera que os dados de exportacdo projetados de menos de quatro anos seriam
“suficientes para equilibrar a exposicdo cambial entre receita futura em délares e todo o
passivo”. A esse respeito, tal documento destaca que:

“essa protecdo natural que as exportacdes futuras da Companhia trazem ao seu endividamento
em ddlares (e vice-versa) pode ser refletida nas demonstracfes contabeis da Petrobras através
da designacdo de uma relacdo de hedge entre ambos, com a aplicacdo da Contabilidade de

! OFICIO/CVMI/SEP/GEA-5/N° 247/2013 (fl. 6); OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/N° 284/2013, de 28.8.2013 (fls.
109 a 111).

> Em que pese ser utilizada a expressdo “moeda estrangeira” de modo genérico, sem que seja especificada
explicitamente, em diversos pontos da Nota Técnica, qual seria essa moeda estrangeira, 0 conjunto de
informacdes nesta contido faz referéncia, em regra, ao délar norte-americano, o que sugere que a analise
apresentada na Nota Técnica considera, em sua integralidade, o délar norte-americano quando faz referéncia a
“moeda estrangeira”.

* A somatoria simples do saldo de R$ 99 bilhdes com as novas captacdes de US$ 13,6 bilhdes, convertidas pela
cotacéo do dolar do dia 17.5.2013 (Gltimo dia Util antes da data da Nota Técnica), de R$ 2,0354/US$ (fl. 197),
levaria a uma exposi¢do cambial total de aproximadamente R$ 127 bilhdes. A exposi¢do cambial divulgada no
2° ITR/2013 da Companhia, descontado o efeito gerado pelas exportac6es futuras, é de aproximadamente R$ 136
bilhdes (fl. 159).
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Hedge. Dessa forma, podemos concluir que o risco de variacdo na taxa de cAmbio spot sobre o
endividamento em doélares da Companhia é protegido naturalmente pela exposicéo inversa ao
mesmo tipo de risco de suas exportacdes de petrdleo e derivados”.

7. A Contabilidade de Hedge teria sido entdo considerada como “alternativa viavel para
eliminar os efeitos no resultado financeiro da Petrobras da exposi¢do a variacdo na taxa de
cambio spot do seu endividamento em dolares, aproximando as demonstracGes contabeis a
realidade dos negocios da Companhia”, sendo ainda indicado que “esse procedimento reduz
a exposicao cambial e a volatilidade do resultado financeiro da Petrobras sem necessidade
de realizagdo de novas transagdes”.

8. A Nota Técnica complementa sua analise apontando alternativas para a reducao da
exposicdo cambial, citando a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos como “uma
alternativa para a reducdo do efeito cambial nos resultados financeiros, uma vez que as
variacdes da remensuracdo da divida seriam compensadas pela marcacdo a mercado do
instrumento derivativo”, e a possibilidade de aumentar a proporcdo de endividamento em
reais.

9. Por fim, a Nota Técnica apresenta a seguinte recomendacéo:

“Ado¢do da Contabilidade de Hedge [...] para designacdo de passivos financeiros em
dolares, inicialmente estimados em US$ 39,1 bilhdes, como instrumentos de hedge do fluxo
futuro de exportagdes da Companhia com prazo compativel com o prazo de vencimento
médio da divida, sendo permitida a utilizacdo de maior volume de passivos até o limite da
eliminacéo total da exposicdo liquida consolidada a variagcdo cambial do resultado”.

10.  No que se refere as caracteristicas da contabilidade de hedge descritas na Nota
Técnica, a SEP destacou as informagdes a seguir transcritas:

. “Instrumento de hedge: instrumentos de divida denominados em ddlar;

. Montante designado como instrumentos de hedge: (i) parte dos saldos de principal
das dividas em US$ do sistema Petrobras (controladora); (ii) parte dos saldos de principal das
dividas em US$ do sistema Petrobras (consolidado); e (iii) parte dos saldos de nocionais dos
contratos de venda a termo de délar (Petrobras controladora);

. Objeto de hedge: parte da receita de exportacdo mensal de petréleo e derivados;

. Montante designado como objeto de hedge: valor acumulado dos primeiros
volumes exportados a cada més até o montante equivalente ao do instrumento de protecéo;

. Natureza do risco coberto: variagdo cambial;

. Especificacdo do risco coberto: cAmbio spot USD/BRL,;

. Tipo de relagédo de hedge: fluxo de caixa.

. Inicialmente, previa-se cerca de 70% do total das dividas liquidas expostas a variacdo

cambial, protegendo cerca de 20% das exportacdes, por um periodo de 7 anos (vide
Comunicado a Mercado, fl. 01).
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. Com a aplicacdo da contabilidade de hedge, os ganhos ou perdas oriundos das dividas
em dolar e contratos a termo, provocados por variagdes cambiais, serdo acumulados em conta
do patriménio liquido, afetando o resultado da Companhia somente a medida que as
exportacoes forem realizadas (conforme dispositivos do Pronunciamento Técnico CPC 38).”

11. Para a SEP, ndo teria sido possivel identificar na documentacdo relacionada a
aplicacdo da contabilidade de hedge consideragdes a respeito da utilizagdo de instrumentos
financeiros derivativos para a cobertura do risco cambial nas exportacbes projetadas da
Companhia, bem como outros estudos ou pareceres técnicos que teriam suportado a decisao
da Companhia de iniciar a aplicagcdo da contabilidade de hedge.

12.  Além disso, a Companhia teria informado que designou passivos dolarizados que
venceriam ap6s 0 momento previsto para ocorréncia das exportacdes que estariam sendo
protegidas (fls. 35 a 40 e 44 a 49), ao passo que o item 75 do CPC 38 estabelece que “a
relacdo de hedge ndo pode ser designada para uma parte somente do periodo de tempo da
duracdo do instrumento de hedge”. Desta maneira, no entender da SEP, a Petrobréas poderia
ter feito designacfes de hedge para uma parte somente do periodo de tempo da duragdo do
instrumento de hedge, 0 que ndo seria permitido pelo mencionado CPC.

13. Diante da complexidade e relevancia da matéria, inclusive em face dos fluxos
financeiros em moeda estrangeira projetados, a SEP solicitou da Superintendéncia de Normas
Contabeis (“SNC”) manifestacdo acerca da contabilidade de designacdo de hedge levada a
efeito pelo Petrobras.

1.2 — Da primeira manifestacdo da SNC - MEMO/SNC/GNC/N°13/2014, de 20.06.2014
(fls. 265 a 279)

14. A SNC verificou que, como resultado da adocdo da contabilidade de hedge, o impacto
das alteracdes cambiais sobre os instrumentos financeiros teria passado a ser reconhecido no
patrimonio liquido e ndo mais no resultado. O efeito do novo procedimento contabil para as
demonstragOes trimestrais findas em 31.12.2013 teria sido o reconhecimento no patrimonio
liguido de R$13,3 bilhdes, a titulo de variacdo cambial passiva. Tal montante teria
representado 58% do lucro liquido apurado pela Petrobras naquele ano.

15.  Segundo a SNC, a norma que disciplina a matéria € o CPC 38 - Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo, que corresponde ao IAS 39 emitido pelo
International Accounting Standards Board (“IASB”), e o item 88 do normativo seria exigente
guanto aos requisitos necessarios para a aplicacdo da contabilidade de hedge.

16. Como a Petrobras encaminhou a documentacdo suporte relativa a adogdo da
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contabilidade de hedge, a SNC examinou se o procedimento levado a efeito pela Companhia
teria amparo nos requisitos previstos no CPC 38.

17.  Ap6s examinar a documentacéo, a SNC consignou* que (a) a designacéo de contratos
de divida como instrumentos de hedge de fluxo de caixa de exportagdes altamente provaveis €
permitida a luz da Deliberacdo CVM n° 604, de 19.11.2009; (b) a designacédo do objeto de
hedge como um montante fixo em moeda estrangeira é permitido e praticado nas operacoes
de hedge de fluxo de variacdo cambial de transacdes futuras altamente provaveis com a
utilizacao de instrumentos financeiros ndo derivativos; e (¢c) o CPC 23 d& suporte normativo
para a ndo consideracdo da transacdo com mudanca de préatica contabil, ndo sendo,
portanto, necessaria sua aplicaco retrospectiva (fls. 278).

18.  Assim, a SNC concluiu que ndo existiria ébice ao procedimento contabil adotado pela
Petrobras, porém, ressalvou os possiveis “riscos de gerenciamento de resultados possibilitado
pela permissividade do CPC 38 (IAS 39)”.

19.  Por fim, a SNC recomendou a Petrobras a ampla divulgacdo em nota explicativa de
sua exposicdo ao risco de variagdo cambial advindo do hedge natural existente entre suas
importagdes e exportacoes.

1.3 — Da Segunda Manifestacdo da SEP - RA/SEP/GEA-5/N°43/2016, de 28.07.2016 (fls.
375 a 396)

20.  Em complemento a sua primeira manifestacdo, a SEP decidiu reavaliar o cumprimento
pela Petrobras de todos os requisitos definidos no CPC 38, verificando especialmente os
seguintes itens: (i) Avaliacdo da efetividade de cobertura; (ii) Esséncia das estratégias de
politica de risco e hedge econémico; (iii) Exclusdo dos efeitos do hedge accounting —
diferimento da variacdo cambial; (iv) Demonstracdo da alta probabilidade da transacéo
futura; e (v) Importadora liquida versus Exportadora liquida.

a. Avaliacdo da efetividade de cobertura

21. A SEP revela que, de acordo com o item o CPC 38, a eficacia de hedge seria o grau
segundo o qual as alteracBes no valor justo ou nos fluxos de caixa da posi¢do coberta
atribuiveis a um risco coberto seriam compensadas por alteracdes no valor justo ou nos fluxos
de caixa do instrumento de hedge. Nos termos do Apéndice A, itens AG105 a AG113, do
referido CPC, uma cobertura seria considerada como altamente efetiva apenas se as condi¢oes
a seguir forem atendidas:

* MEMO/SNC/GNC/N°13/2014, de 20.06.2014.
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“(a) no inicio do hedge e em periodos posteriores, espera-se que 0 hedge seja altamente eficaz
em alcancar alteracfes de compensagdo no valor justo ou nos fluxos de caixa atribuiveis ao
risco coberto durante o periodo para o qual o hedge foi designado; e (b) os resultados reais do
hedge estdo dentro do intervalo de 80 a 125%”.

22.  Considerando o modelo adotado pela Companhia, a area técnica observa que o
montante dos fluxos de caixa das exportacdes futuras (objeto de hedge) € igual ao montante
dos fluxos de caixa dos instrumentos de divida (instrumento de hedge), més a més, para todo
o periodo da relagdo de hedge (fls. 50 a 75).

23. Como o montante designado como objeto de hedge é “o valor acumulado dos
primeiros volumes exportados a cada més até o montante equivalente ao do instrumento de
protec@o”, no sentir da SEP, a Companbhia teria fixado as exporta¢des futuras esperadas como
um volume financeiro de dolares a serem recebidos ao invés de um volume fisico a ser
recebido, de sorte que esse volume financeiro seria equivalente ao montante do instrumento
de hedge.

24.  Dessa forma, qualquer alteracdo na taxa de cambio teria impacto idéntico sobre as
mudangas nos fluxos de caixa de ambos os componentes da relacdo de hedge designada, ou
seja, a compensacgdo entre a variacdo do instrumento de divida e a variacdo financeira das
exportacOes futuras seria sempre de 100%, o que resultaria em uma efetividade integral do
hedge.

25.  Entretanto, a SEP chama a atencdo para o fato de que, ao testar a efetividade da
relacdo de hedge, a Companhia teria considerado a mesma maturidade para o objeto de hedge
e para o instrumento de hedge, enquanto as maturidades informadas na documentacdo néao
coincidem, conforme destacado as fls. 34 a 49.

26. Como exemplo das relagbes de hedge individuais, a SEP menciona que, na
documentacdo enviada pela Petrobras, os vencimentos das dividas seriam, em regra,
posteriores aos periodos previstos para a realizacdo das exportacdes. Isso aconteceria para
praticamente todas as associacdes relatadas, com excecdo dagquelas em que contratos a termo
teriam sido designados como instrumento de hedge (fls. 41 a 43). Nessas associacdes, 0S
contratos a termo teriam vencimento anterior a0 momento previsto para as exportagoes
ocorrerem e teriam sido substituidos por instrumentos de divida ndo derivativos (fls.45e 46).

27.  Ainda que ndo se verifique na norma contabil exigéncia para que a data de vencimento

do objeto de hedge coincida com aquela do instrumento de hedge, para a SEP, o
descasamento de prazo teria o conddo de gerar inefetividade para a relacdo de hedge. A
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prépria administracdo da Companhia teria informado na Nota Técnica que “a efetividade do
hedge deriva da compatibilidade dos principais termos do instrumento de hedge com os
principais termos do objeto de hedge”.

28.  Deste modo, a SEP inferiu que a Petrobras teria considerado a mesma maturidade para
0 objeto de hedge e instrumento de hedge no teste de efetividade, ao passo que as maturidades
ndo teriam coincidido nas relagdes de hedge individuais.

29. Ao interpretar o item 75 do CPC 38, que em sua parte final estabelece que “a relacao
de hedge ndo pode ser designada para uma parte somente do periodo de tempo da duracao
do instrumento de hedge”, a SEP asseverou que:

“se 0 instrumento de hedge tiver vencimento posterior ao do objeto de hedge, ele ndo pode ser
designado apenas para o periodo até que o objeto de hedge ocorra. Ademais, o instrumento de
hedge ndo pode ser dividido em uma parte que é totalmente efetiva até a data de realizacdo da
exportacdo e uma parte que é excluida da designacdo, pois isso contrariaria a determinacao do
item 75 do CPC 38. Um instrumento de hedge, portanto, precisa ser designado para toda a sua
duracdo”.

30.  Apods trazer excertos de guias de auditoria sobre o tema, conforme destacado as fls.
381 a 383, a SEP destaca que o presente caso “chama ainda mais atencdo porque, ja na
designacéao inicial, as datas documentadas do objeto de hedge (exportacdes futuras) séo, em
sua maioria, anteriores ao vencimento do instrumento de hedge. Ou seja, considerando a
documentacéo que formaliza a contabilidade de hedge da Petrobras, ha evidéncias de que as
relacGes de hedge nédo seriam validas, tampouco efetivas, desde a designacao inicial, pois,
via de regra, o instrumento de hedge vence depois de ocorrida (faturada) a exportacéo, sendo
utilizado somente para uma parte do periodo de tempo de sua duragéo”.

31. Instada a respeito do cumprimento do disposto no item 75 do CPC 38, a Petrobras
afirmou que teriam sido designados formalmente como instrumentos de hedge proporcdes de
instrumentos financeiros, e ndo partes do periodo de tempo de suas duragdes, em atendimento
ao mencionado dispositivo.

32.  Se por um lado a SEP concordou com a Companhia que teriam sido designadas
proporgdes de instrumentos financeiros como instrumentos de hedge, conforme permitido
pelo item 75 do CPC 38, de outro, entendeu que “designar uma proporcdo do total do
instrumento de hedge néo significa dizer que a Companhia ndo precise observar,
paralelamente, seu periodo de duracéo”.

33.  Neste sentido, a SEP demonstra, por meio de exercicio tedrico baseado na
documentacdo formal da Petrobras, que a efetividade retrospectiva de determinada relacéo de
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hedge individual teria sido de 30%, em razdo da designacdo de uma parte somente do periodo
de tempo de duracdo da divida dolarizada. Ao extrapolar o exercicio para as demais relacdes
de hedge, a SEP concluiu que essas associagdes teriam se mostrado inefetivas diante do
descasamento dos principais termos do objeto e instrumentos de hedge.

34.  Para a SEP, o instrumento de hedge ndo poderia ter sido dividido em uma parcela
totalmente efetiva até a data de realizacdo da exportacdo e uma parcela excluida da
designacdo, pois os instrumentos de hedge designados pela Petrobras teriam vencimento apds
a data prevista para as exportacdes ocorrerem, em descumprimento ao item 75 do CPC 38.

b. Esséncia das estratégias de politica de risco e hedge econémico

35.  Segundo a SEP, a configuracdo da contabilidade de hedge aplicada ao caso concreto
indica que os objetos de protecdo seriam as exportacGes futuras e os passivos dolarizados
constituiriam os instrumentos de protecdo. Entretanto, de acordo com a Nota Tecnica, a
finalidade da adocdo da contabilidade de hedge teria sido buscar protecdo do risco oriundo de
seus passivos cambiais e ndo de suas exportac6es futuras. Neste sentido, a SEP destaca pontos
da Nota Teécnica a seguir reproduzidos:

em razdo do acentuado aumento da exposicdo cambial do balango patrimonial produzido pelo
crescente endividamento da Companhia [....], o Planejamento Financeiro e Gestdo de Riscos
estudou alternativas que conduzam a reducdo do efeito das variagdes da taxa de cambio spot no
Demonstrativo de Resultado.

considerando que grande parte de eventuais ganhos ou perdas cambiais sobre o endividamento
em moeda estrangeira se efetiva no longo prazo, o risco de variacdo na taxa de cambio spot na
divida da Companhia é naturalmente compensado pela exposi¢do inversa no mesmo tipo de
risco de suas exportacfes futuras de petroleo e derivados.

O Plano de Negdcios e Gestdo da Petrobras projeta um fluxo consistente de exportagdes em
valor mais que suficiente para compensar a exposi¢ado cambial da divida vincenda [....].
alternativa viavel para eliminar os efeitos no resultado financeiro da Petrobras da exposi¢do a
variagdo na taxa de cambio spot do seu endividamento em dolares, aproximando as
demonstragdes contabeis a realidade dos negdcios da Companhia.

36.  Para a area técnica, seria indispensavel que a documentacéo referente a contabilidade
de hedge tivesse incluido informac@es a respeito das praticas e politicas de gerenciamento dos
riscos cambiais relativos as exportacdes. Segundo afirma, “causa estranheza se falar de hedge
accounting de fluxo de caixa de exportacdes futuras sem que, previamente, exista uma
estratégia formalizada quanto a prote¢do econémica (hedge econémico) do risco cambial das
exportacOes”.

37. A Politica Corporativa de Gestdo de Riscos da Petrobras consistiria em duas paginas
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onde estariam relacionados aspectos genéricos sobre os “riscos financeiro, tributario,
regulatdrio, de mercado, [e] das operacdes de credito, entre outros”. E, embora a Companhia
tenha mencionado que adota uma filosofia de gestdo integrada de riscos, a SEP néo teria
identificado outros aspectos relevantes a aplicacdo da contabilidade de hedge.

38.  Emrelacdo ao tema, a SEP afirmou que:

a Companhia utiliza (via de regra) divida em délar como instrumento de hedge de exportacoes
futuras, sem indicacdo, na documentacéo formal, de que essas dividas foram (sdo) contraidas
com o intuito de financiar ou proteger economicamente a exposi¢cdo cambial de suas
exportacdes.

Ainda que a norma ndo vede a designacdo de instrumento de divida em moeda estrangeira -
previamente registrado na contabilidade - como instrumento de hedge, isso torna mais
complexa a tarefa de associar os principais termos do objeto de hedge aos principais termos do
instrumento de hedge, seja nas proporgOes necessarias (volumes) ou na maturidade do
instrumento de hedge.

Além do que, se ndo ha propdsito na contratacdo das dividas para servir de hedge econémico,
como é possivel justificar, a partir delas, a aplicacdo do hedge accounting?

Portanto, causa estranheza, a racionalidade da aplicagdo do hedge econdémico, a forma como a
operacao foi estruturada pela Companhia.

c. Exclusdo dos efeitos da contabilidade de hedge — diferimento da variacdo cambial

39.  Com intuito de complementar a analise da ado¢do da contabilidade de hedge pela
Petrobras, a SEP analisou retrospectivamente as relaces de hedge em que contratos a termo
teriam sido designados como instrumentos de hedge (fls. 41 a 43).

40.  Para a éarea técnica, a Companhia teria designado relacfes de hedge de exportacdes
previstas (i) de janeiro a setembro de 2015 com contratos a termo de liquidagéo prevista para
maio de 2013 e (ii) de setembro de 2015 a margo de 2016 com contratos de liquidacdo
prevista para junho de 2013. Assim, contratos a termo estariam sendo liquidados antes do
momento esperado para a realizacdo das exportacdes.

41. Como a data da designacdo inicial pela Petrobras da contabilidade de hedge foi
20.05.2013, a SEP concluiu que os contratos a termo teriam sido liquidados apenas alguns
dias depois da adocdo da referida pratica contabil, necessitando serem substituidos por outros
instrumentos de hedge para que as relacbes de hedge a que teriam sido designados
permanecessem validas. A substituicdo do instrumento de hedge (“rollover”) estaria prevista
no item 101(a) do CPC 38.

42.  Diante da expressiva depreciacdo cambial ocorrida entre maio e junho de 2013 e do
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estabelecimento das relacdes de hedge, a SEP consignou que a Petrobras teria conseguido
diferir os efeitos da depreciacdo cambial sobre a marcacdo a mercado dos contratos a termo
para 2015 e 2016, uma vez que os instrumentos de hedge teriam deixado de impactar o
resultado naquele primeiro momento para somente impactar quando da ocorréncia da
exportacao futura.

43.  Deste modo, a area técnica asseverou que a apreciacdo do ddlar comercial entre as
datas de contratacdo e de liquidacdo dos referidos instrumentos de hedge acarretou perdas
provenientes da marcacdo a mercado dos contratos a termo que teriam sido mantidas no
patriménio liquido, ndo afetando o lucro do exercicio de 2013.

44.  Em funcdo da adogéo da contabilidade do hedge de fluxo de caixa, a SEP destacou que
a Petrobras teria registrado lucro de cerca de R$23 bilhGes em 2013 e contabilizado perda de
aproximadamente R$13 bilhGes na rubrica ‘outros resultados abrangentes’, constante do
patriménio liquido, o que teria aumentado o lucro da Companhia em R$8,3 bilhGes. Em 2014
e 2015, a nova pratica contabil teria gerado para a Petrobras prejuizos de R$31,1 bilhdes e
R$75,8 bilhdes respectivamente (fls. 330 e 331; 341 a 343 e 351 a 358).

45. A SEP registra a magnitude dos efeitos da contabilidade de hedge no resultado da

Petrobras e ressalva que as relagcbes de hedge estabelecidas pela Companhia ndo teriam
atendido aos critérios estabelecidos pelas normas contébeis.

d. Demonstracdo da alta probabilidade da transacéo futura

46. A SEP destaca que o item 88(c) do CPC 38 teria estabelecido que uma transagdo
prevista objeto de hedge de fluxo de caixa deveria ser “altamente provavel”, o que, de acordo
com a terminologia do IFRS, significaria “mais provavel do que ndo”. No contexto de uma
transagdo estimada, o termo “altamente provével” indicaria uma probabilidade muito maior
do que “mais provavel do que ndo”.

47.  Assim, para a area técnica, a alta probabilidade de ocorréncia de uma transacéo futura
deveria ser suportada por fatos e circunstancias observaveis e objetivos e ndo ser baseado
“somente nas intencdes da administracdo”. A SEP entende que poderia ter sido utilizado, por
exemplo, a frequéncia de transac6es similares feitas pela Petrobras.

48. Ao examinar a Nota Técnica a SEP identificou que a Companhia teria utilizado a série
historica das variagdes mensais das exportacdes (em US$) ocorridas entre janeiro de 2009 e
dezembro de 2012 para demonstrar a alta probabilidade da transacdo futura (fl.75). Essa
amostra teria sido dividida em percentis, tendo sido utilizado o ‘percentil 10’ como parametro

Processo Administrativo CVM n° RJ2011/2817 - P4gina 10 de 58


ru
Realce

ru
Realce

ru
Realce

ru
Realce

ru
Realce


COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

para a Petrobras concluir que apenas 10% das variagbes mensais das exportacfes do periodo
registraram queda superior a 27%.

49.  Também de acordo com a Nota Técnica, a média projetada das exportacGes para 0
periodo compreendido entre junho de 2013 e mar¢o de 2020 teria sido de US$3,03 bilhGes por
més, tendo a SEP concluido que, considerando o ‘percentil 10°, “a Companhia teria avaliado
que, somente 10% das ocorréncias das exportacGes previstas ficariam abaixo de US$ 2,21 bi
(US$ 3,03 * (100% - 27%))”. Assim, prossegue a area técnica, “considerando que a relagéo
de hedge foi designada para proteger cerca de 20% das exportagdes futuras -
aproximadamente US$ 660 milhdes (US$ 3,03 bi * 20%) - a Companhia concluiu como sendo
altamente provavel a probabilidade de ocorréncia das exportacgdes previstas”.

50. A esse respeito, a SEP destaca que, se, por um lado, o CPC 38 ndo define um método
quantitativo especifico para a elaboracdo dessa analise, cabendo a Companhia demonstrar a
alta probabilidade da transacdo futura objeto do hedge de fluxo de caixa, de outro, ele requer
que a Companhia desenvolva um método quantitativo apropriado e consistente com as suas
politicas de gestéo de risco.

51.  Deste modo, a SEP entende que, “considerando a complexidade do tema, o porte da
Companhia, e a quantidade de variaveis que poderiam impactar o modelo de projecdo das
exportacOes futuras (tais como: preco do barril do petréleo; cambio; capacidade de
producdo; etc), a analise de probabilidade da transacéo futura, elaborada pela Companhia,
nos parece relativamente simplista”.

52. A partir das projecBes anuais para as exportacoes de petréleo e derivados informados
pela Petrobras as fls. 167, a SEP observa que para nenhum dos anos a média mensal das
exportacdes projetadas teria se aproximado de US$3,03 bilhGes por més, o que lhe teria
permitido concluir que a média mensal das exportacdes projetadas pela Companhia foi
otimista.

53. De acordo com a SEP, os dados efetivos das exportagOes realizadas teriam se
mostrado mais proximos da média historica de janeiro de 2009 a dezembro de 2012, ou segja,
de US$1,72 bilhdes por més, do que da projecdo US$3,03 bi por més descrita na Nota
Técnica. Desta forma, “parece que teria sido mais consistente, a contabilidade de hedge, a
Companhia ter utilizado a média historica das transacdes similares ocorridas no passado
para demonstrar a alta probabilidade da transacéo futura”.

54.  Ademais, prossegue a area técnica, teria havido divergéncia entre as exportacdes
efetivamente realizadas e as exportacOes projetadas, pois a Companhia esperava incremento
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nas exportagOes entre 2013 e 2015 e, em realidade, houve diminui¢do no volume financeiro

das exportacbes no periodo. Esse mudanca teria contribuido para o aumento do

comprometimento de exportacOes futuras com as relacdes de hedge, que teria passado de 20%
5

para 80%".

55.  Paraa SEP, a queda do preco do petréleo e derivados e o fato de a Petrobras ter fixado
um volume financeiro para as exportacdes futuras a partir de um montante equivalente ao do
instrumento de hedge teriam implicado num “risco relevante a manutencdo da alta
probabilidade da transacdo futura”. Além disso, o periodo de tempo até que a transacdo
prevista ocorra também deveria ter sido considerado na fixacdo da probabilidade de
ocorréncia, pois, quanto maior o tempo para a transagdo estimada menor a probabilidade de
que ela possa ser considerada como altamente provavel.

56.  Diante disso, a area técnica afirma que, muito embora a norma ndo tenha delimitado
um periodo de tempo para a aplicacdo da contabilidade de hedge, o prazo de sete anos
adotado pela Petrobras “seria um prazo ambicioso ao cumprimento integral e constante do
critério relativo a alta probabilidade da transacdo prevista”. (...) “Desta maneira, ndo nos
parece que o modelo de projecdo de exportacfes adotado pela Companhia, bem como 0s
paréametros definidos na anélise da alta probabilidade da transacdo futuras, se mostraram
consistentes com suas praticas de gestdo de risco. Tampouco foram suficientes as evidéncias
fornecidas para dar suporte a alta probabilidade das exportagdes futuras”.

57. A SEP entdo conclui que, com o passar do tempo, as exportagdes previstas teriam
deixado de atender ao critério de alta probabilidade, o que obrigaria a Petrobras a
descontinuar as relagdes de hedge prospectivamente, conforme itens 88(c) e 101(c) do CPC
38.

e. Importadora liquida versus exportadora liquida

58.  Segundo a SEP, a Petrobras teria registrado déficits consecutivos em sua balanca
comercial entre 2013 e 2015, o que a tornaria uma importadora liquida de petréleo e
derivados.

59.  No que se refere a esse ponto, a SEP ressalta que, “visto que a entidade avalia a
eficacia de hedge comparando a alteracé@o no fluxo de caixa de instrumento de hedge e do

> De acordo com as informacdes fornecidas pela prépria Companhia na nota explicativa n® 33.2(a) das
demonstragdes financeiras relativas ao exercicio social findo em 31.12.2015.
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item coberto, comparar um instrumento de hedge com a posi¢ado liquida global, em vez de
comparar com o item coberto especifico, ndo da origem a qualificacdo para contabilidade de
hedge, conforme se verifica no item 84 do CPC 38”.

60.  De acordo com o item AG101 do CPC 38, “0 hedge de posicao liquida global, em vez
de uma posicéo coberta especifica, ndo se qualifica para contabilidade de hedge. Contudo,
praticamente o mesmo efeito sobre o resultado da contabilidade de hedge para esse tipo de
relacdo de hedge pode ser alcancado designando como a posicdo coberta parte dos itens
subjacentes. Por exemplo, se um banco tiver $ 100 de ativos e $ 90 de passivos com riscos e
condicGes de natureza semelhante e colocar sob hedge a exposicéo liquida de $ 10, ele pode
designar $ 10 desses ativos como a posi¢éo coberta”.

61.  Entretanto, no caso concreto, “ndo faria sentido designar como objeto de hedge parte
da posicdo bruta exportada em montante equivale a posicdo liquida (exportacbes —
importacdes), uma vez que, comprovadamente, a Companhia foi importadora liquida no
periodo recente (desde o exercicio em que adotou a contabilidade de hedge). Ou seja, ndo
faria sentido econémico proteger uma posi¢do liquida importadora por meio de dividas
dolarizadas”.

62.  Desta forma, a area técnica da CVM concluiu que ndo haveria impedimento para que a
Petrobras designasse parte do volume financeiro de suas exportagdes como item coberto sem
considerar os efeitos das importacGes para sua posicao liquida.

Conclusao

63.  Pelo exposto, a SEP entendeu que a Petrobras ndo teria atendido integralmente os
critérios na designacao inicial da contabilidade de hedge, em fun¢do dos seguintes itens:

i.  Auséncia (na documentacdo que formaliza o hedge accounting) de informagéo a respeito
das estratégias de gestdo do risco cambial das exportacbes para levar a efeito o hedge,
estando em desacordo com o item 88 (a) do CPC 38;

ii.  Os termos principais do objeto de hedge e instrumento de hedge ndo coincidem, havendo
indicios concretos de que as relagBes hedge ndo sdo efetivas (80% a 125%), tanto
prospectivamente (no momento da designacéo inicial) quanto retrospectivamente, estando
em desacordo com os itens 88 (b) e 88 (e) do CPC 38; e

iii.  Utilizacdo de somente parte do periodo de tempo de duragéo dos instrumentos de hedge, em
descumprimento ao disposto no item 75 do CPC 38, de forma que as relacBes de hedge ndo
sdo validas na designacdo inicial.

64.  Além disso, foram apontados indicios de que a transacdo prevista teria deixado de ser
altamente provavel, o que implicaria na descontinuidade da contabilidade de hedge
prospectivamente, conforme estabelecem os itens 88 (c) e 101 (c) do CPC 38.
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65. Por fim, a SEP solicitou da SNC nova manifestacdo acerca da contabilidade de
designacédo de hedge levada a efeito pelo Petrobras, em razdo dos novos elementos trazidos
aos autos.

1.4 — Da segunda manifestagcdo da SNC — MEMO/SNC/GNC/N°04/2017, de 21.02.2017
(fls. 454 a 464)

66. Ao examinar as novas informacdes coligidas nos autos, a SNC registrou que teria
identificado evidéncias relacionadas a auséncia de esséncia econémica para a adogdo do
referido procedimento contabil, quais sejam, (a) a existéncia de importacGes liquidas, (b)
utilizacdo de instrumentos de divida anteriores a relacdo de hedge e (c) efeitos praticos da
contabilidade de hedge no caso concreto, cujos principais aspectos serdo resumidos a seguir.

a. Existéncia de importacdes liquidas

67. Segundo a SNC, a Petrobras teria fluxo de importacdes de petroleo e derivados
superior ao de exporta¢des, estando na condicdo de importadora liquida (fl. 167). Deste modo,
por ja existir relacdo de hedge natural entre suas importacfes e exportacdes, a designacdo de
dividas em délar como instrumento de hedge de exportacbes futuras quebraria a relacdo
natural de hedge existente entre suas importacdes e exportacbes, aumentando o montante
financeiro de importagdes futuras descobertas.

68. A SNC lembra que ja teria se manifestado a respeito de tal possibilidade, em razdo do
que dispde o item F.2.6, do Implementation Guidance do IAS 39°, que néo exigiria a reducéo
do risco em toda a entidade para adocéo da contabilidade de hedge.

69. Em que pese existir suporte a pratica devido a interpretacdo favoravel emitida pelo
emissor internacional de normas contabeis, a SNC consigna que “é deveras dificil entender a
fundamentacdo légico-econémica para se romper uma relacdo de hedge natural existente

® F.2.6 Relagdes de cobertura: risco em toda a entidade - Uma entidade possui um ativo de taxa fixa e um
passivo de taxa fixa, cada um tendo o mesmo valor de principal. De acordo com o0s termos dos instrumentos, 0s
pagamentos de juros sobre o ativo e o passivo ocorrem no mesmo periodo e o fluxo de caixa liquido é sempre
positivo, pois a taxa de juros sobre o ativo excede a taxa de juros sobre o passivo. A entidade celebra um swap
de taxa de juros para receber uma taxa de juros flutuante e pagar uma taxa de juros fixa sobre um valor
nocional igual ao principal do ativo e designa o swap de taxa de juros com uma cobertura de valor justo do
ativo de taxa fixa. A relacdo de cobertura se qualifica para contabilizacio de cobertura ainda que o efeito do
swap de taxa de juros em toda a entidade seja criar uma exposicdo as mudancas na taxa de juros que
anteriormente ndo existiam? Sim. A IAS 39 ndo exige a reducdo de risco em toda a entidade como uma
condicdo para a contabilizacdo de cobertura. A exposicdo é avaliada com base na transacao e, nesse caso, 0
ativo que esta sendo protegido possui uma exposicdo de valor justo aos aumentos na taxa de juros, que é
compensada pelo swap de taxa de juros. (Grifos do original)
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entre importacdes e exportacdes e, por meio de designagdo de instrumentos de divida como
“protecdo” de exportacOes, deixar grande parte das importagdes futuras da Companhia
descobertas. A operacdo de ““hedge” da companhia, em esséncia ndo tem o condédo de
reduzir riscos de exposicdo de exportacbes futuras altamente provaveis as variacoes
cambiais, uma vez que a Companhia como importadora liquida de petréleo e derivados, ndo
tem um fluxo de entrada de caixa liquido em dolares a ser protegido. Pelo contrario, possui
um fluxo futuro de saida de caixa liquido em dolares”.

70. A SNC pondera que tal caracteristica teria se tornado ainda mais relevante num
cenario no qual a documentacdo inicial previa a utilizacdo da contabilidade de hedge para
aproximadamente 20% a 30% das exportagdes futuras da Companhia e, na documentacdo
mais atual, superaria 80% das exportacdes futuras altamente provaveis, deixando as
importagdes da Petrobras ainda mais desprotegidas.

b. Utilizacdo de instrumentos de divida anteriores a operacdo de hedge

71. A SNC registra que, conforme documentado as fls. 20 a 53, “a Companhia designa
como instrumento de hedge de exportaces futuras, dividas em dolar anteriores a designacao
contratadas com o objetivo de financiar as operacGes da companhia. Admitir essa
possibilidade significaria recorrer a um instrumento de protegdo antes mesmo da existéncia

do risco a ser protegido, o que ndo faz sentido sob a 6tica econdmica” .

72. Segundo a SNC, ndo teria sido encontrada nos autos nenhuma comprovacéo de que as
dividas em dolar foram contratadas como objetivo primario de proteger as exportacdes futuras
altamente provaveis, fato este que se prestaria a evidenciar que a esséncia econémica da
operacdo ndo possui qualquer caracteristica de protecdo, mas exclusivamente de diferimento
de variagdo cambial passiva.

7 Nesse sentido, o item F.3.8 do Implementation Guidance do 1AS 39 dispde: O IAS 39 permite que uma
entidade designe e formalmente documente um contrato derivativo como instrumento de cobertura apés a
celebracéo do contrato derivativo? Sim, prospectivamente. Para fins de contabilizacdo de hedge, o IAS 39 exige
gue um instrumento de hedge seja designado e formalmente documentado como tal desde o inicio da relacao de
hedge (IAS 39.88); Em outras palavras, uma relagdo de hedge ndo pode ser designada retrospectivamente. Além
disso, exclui a designacao de uma relagdo de cobertura apenas durante uma parte do periodo durante o qual o
instrumento de cobertura permanece em circulagéo (IAS 39.75). No entanto, ndo exige que o instrumento de
cobertura seja adquirido no inicio da relag¢do de cobertura. (grifos do original)

Processo Administrativo CVM n° RJ2011/2817 - Pagina 15 de 58



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

c. Efeito pratico da contabilidade de hedge no caso concreto

73. A SNC entende que, para o perfeito entendimento da esséncia da operacdo, convém
verificar qual teria sido o efeito pratico da adocao da contabilidade de hedge para a Petrobras,
na medida em que, a primeira vista, ndo faria sentido econdmico adotar tal pratica contabil.

74. Com a designagdo de instrumentos de divida em moeda estrangeira como
instrumentos de hedge, as variagdes cambiais decorrentes dessas dividas que normalmente
seriam contabilizadas no resultado passariam a ser contabilmente reconhecidas no patrimonio
liqguido da Companhia, ou seja, ndo transitariam pelo resultado.

75.  Desta forma, a SNC aponta que a contabilidade de hedge teria permitido a Petrobras
ndo reconhecer em seu resultado perdas cambiais de R$40,6 bilhdes em 2015, R$9,2 bilhdes
em 2014 e R$8,376 bilhdes em 2013. Em resumo, a pratica teria atenuado 0s prejuizos
registrados em 2015 e 2014 e maximizado o lucro e o volume de dividendos e participacfes
nos lucros distribuidos em 2013.

76.  Paraa SNC, a contabilidade de hedge adotada pela Petrobras néo teria a finalidade e a
esséncia econdmica inerente a uma operacdo de hedge, na forma do que dispde o CPC 38,
muito embora sob o ponto de vista formal tenham sido identificadas informac6es a respeito
das estratégias de risco cambial das exportagdes e da eficacia da operacdo. Assim, o modelo
adotado pela Companhia ndo teria légica econémica, uma vez que a contabilidade de hedge
aparenta ter sido “utilizada unicamente para permitir o diferimento de variacGes cambiais, 0
que claramente ndo é permitido pelo CPC n. 38, ndo sendo possivel identificar qualquer
outra razdo que justifique o custoso modelo contabil adotado”.

77.  Além da auséncia de esséncia econémica para a ado¢do da contabilidade de hedge, a

SNC consiga que teriam sido reunidas evidéncias de infracdes referentes ao procedimento de
designacdo e redesignacéo de hedge realizado pela Petrobras, conforme apresentado a seguir.

i. Utilizacdo de instrumentos de protecdo de prazo superior ao do instrumento protegido

78. Para a SNC, a Petrobras teria utilizado instrumentos de prote¢cdo com prazo superior
ao objeto de hedge, contrariando o item 75 do CPC 38%. Segundo argumenta, a finalidade do
instrumento de hedge seria proteger as exportacdes a variacdo cambial, de sorte que nédo faria

& 75. Uma proporcgo do total do instrumento de hedge, como 50% da quantia nocional, pode ser designada
como instrumento de hedge na relacdo de hedge. Porém, a relacdo de hedge ndo pode ser designada para uma
parte somente do periodo de tempo da duragdo do instrumento de hedge.
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sentido econémico o0 prazo do instrumento de hedge ser superior a realizagdo do objeto
protegido (fls. 431).

79. Além disso, como os contratos de divida possuiriam vencimentos pré-estabelecidos,
sua utilizacdo para hedge de exportagdes futuras a serem realizadas nos meses de vencimento
de cada contrato de divida ndo permitiria 0 uso do expressivo volume financeiro de hedge
designado pela Companhia, pois isso limitaria referido volume para montantes
correspondentes as exportacdes exclusivamente ocorridas no més de vencimento de cada
titulo.

80. Como na designacdo de hedge ndo teria havido vinculagdo entre o vencimento do
instrumento de divida e o més previsto das exportacdes, a Petrobras simplesmente teria
designado o instrumento de divida como protecdo de todas as exporta¢fes ocorridas dentro do
periodo de vigéncia da divida. Como consequéncia, em muitas situacdes, o prazo do
instrumento de divida teria ultrapassado o da exportacéo, em infracéo ao item 75 do CPC 38.

ii. Designacoes e redesignacdes ndo previstas na documentacdo inicial

81. A SNC aduz que “em virtude do tratamento exposto no item anterior, quando é
realizada uma exportacao para qual uma parcela de um instrumento de divida foi designada
como ‘protecdo’, uma ‘ponta’ da operacdo fica descoberta, pois a parcela da divida
permanece em aberto. Para compensar tal desequilibrio, a companhia realiza nova
designacdo. Ou seja, no més posterior a exportacdo, aquela parcela agora livre do
instrumento de divida € designada para outra exportagao futura”.

82. Deste modo, a SNC destaca que sempre havera exportacbes para servirem como
objeto de hedge para permitir a designacdo das dividas da Petrobras como instrumento de
hedge. Tal estratégia, contudo, ndo teria sido adequadamente documentada pela Companhia
desde as primeiras designagdes em 2013, quando parecia haver perfeito casamento entre os
meses de exportagdo futuras e o vencimento de dividas designadas.

83. A éarea técnica conclui que “hé total desvirtuacao do conceito hedge que, conforme ja
disposto, deveria ser de protecdo das exportacGes futuras. O que se vé na pratica € a busca
incessante de exportacdes futuras para ‘acomodar, numa relacdo de hedge, as dividas da
Companhia, de forma a permitir o ndo reconhecimento imediato no resultado das perdas
cambiais citadas no item anterior”.
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iii.  Cancelamento de designacdes

84. Para a SNC, ao cancelar a relacdo de hedge quando da frustracdo das exportacbes
previstas, a Companhia teria mantido no patriménio liquido as variacBes cambiais de seus
instrumentos de divida, conforme prética descrita nas notas explicativas referentes as
demonstracdes financeiras de 31.12.2015°. Contudo, tal procedimento néo teria sido relatado
na documentacdo formal de hedge, bem como seria contrério ao item 101 (d) do CPC n° 38, a
sequir reproduzido:

101. Em qualquer das seguintes circunstancias, a entidade deve descontinuar prospectivamente
a contabilidade de hedge especificada nos itens 95 a 100:

d) a entidade revoga a designacdo. Para hedges de transagdo prevista, o ganho ou a perda
cumulativo resultante do instrumento de hedge que se mantém reconhecido como outros
resultados abrangentes desde o periodo em que o hedge era eficaz (ver item 95(a)) deve
permanecer reconhecido separadamente no patrimonio liquido até que a transacdo prevista
ocorra ou deixe de se esperar que ocorra. Quando a transagdo ocorrer, aplicam-se os itens 97,
98 ou 100. Se ja ndo se espera que a transagdo ocorra, 0 ganho ou a perda cumulativa que tinha
sido reconhecida diretamente no patriménio liquido deve ser reconhecido no resultado.

85.  Assim, prossegue a area técnica, para que as variacdes cambiais relacionadas ao hedge
de fluxo de caixa permanecessem em contas de patrimonio liquido, seria necessario acreditar
na ocorréncia futura da transacéo.

86. Para a SNC, como o objeto de hedge da Petrobras teria sido parte de receitas de
exportacdes futuras altamente provaveis, ou seja, a Companhia Petrobras ndo teria
identificado contratos de exportagfes individuais, mas tdo somente volumes financeiros
mensais de exportacdo, “ndo pode prosperar qualquer entendimento de que parte de tal
volume ocorrera integral ou diluidamente nos meses subsequentes. Se ocorrer, tratar-se-a,
efetivamente, de exportacdes que devem integrar o volume financeiro do més de sua efetiva
ocorréncia, e nunca do més ja transcorrido”.

87. Segundo a éarea técnica, a Companhia teria revogado as designagcdes de hedge
discricionariamente e mantido as variagdes cambiais ja& acumuladas no patriménio liquido,
com a posterior redesignacdo dos instrumentos de divida, agora livres, para exportacdes
futuras cada vez mais longinquas.

iv.  Utilizacdo de instrumentos vencidos como instrumento de hedge

° Caso as exportacdes designadas em relacio de hedge deixem de ser consideradas altamente provaveis, mas
continuem previstas, a relagédo de hedge é revogada e a variacao cambial acumulada até a data da revogacéo é
mantida no patriménio liquido, sendo reclassificado para o resultado no momento em que as exportacées
ocorrerem.
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88. Para a SNC, “o descontrole da prética de ‘hedge accounting’ levado a efeito pela
Companhia é perceptivel e se torna ainda mais evidente quando da analise individual de
alguns instrumentos de hedge documentados no processo. Das planilhas apresentadas,
percebe-se até mesmo a utilizacdo de instrumentos de dividas vencidos como instrumento de
hedge de exportacdes futuras. E o caso, por exemplo, do contrato CLEP-BB FUND-700, as
fls. 431, que mesmo apos ter vencido, continuou sofrendo ajuste de variagdo cambial contra o
patriménio liquido da Companhia”.

89.  No sentir da area técnica, nao teria havido “qualquer preocupacdo da Companhia com
a mitigacdo do risco de exposi¢cdo cambial das exportagdes futuras, que, alids, conforme ja
dito, ja estariam naturalmente protegidas pelas importacdes da Companhia. O que parece
haver, em esséncia, € a preocupacdo de ndo refletir imediatamente no resultado as perdas
cambias incorridas a partir de seu elevado endividamento”.

90.  Diante disso, a SNC conclui que (i) o procedimento de designar instrumentos de hedge
com prazo superior a relacdo de hedge teria contrariado o item 75 do CPC n° 38; (ii) a
manutencdo no patriménio liquido variacBes cambiais relativas a instrumentos de hedge cujas
designacgdes originais foram revogadas, com a redesignacdo de referidos instrumentos para
outras relagcOes de hedge, teria violado o item 101 “d” do CPC n° 38; e (iii) a Petrobras teria
desvirtuado a esséncia econémica da contabilidade de hedge “migrando de uma politica de
protecdo de risco para um mecanismo de diferimento de perdas cambiais, permitindo com
isso aumento do lucro e, consequentemente, maior distribuicdo de dividendos para o0s
acionistas no ano de 2013 e reducéo dos prejuizos registrados em 2014 e 2015”.

91.  Pelo exposto, a area técnica registra que as demonstracdes financeiras elaboradas pela
Petrobras relativamente aos exercicios sociais findos em 2013, 2014 e 2015, bem como as
correspondentes demonstracfes intermediérias, ndo teriam representado fidedignamente o
desempenho e a posicéo patrimonial e financeira da Companhia.

1.5 — Da determinacdo de refazimento e reapresentacdo das demonstragdes financeiras
elaboradas pela Petrobras — RA/SEP/GEA-5/N°32/2017, de 03.03.2017 (fls. 466 a 478)

92.  Apos reproduzir os principais fatos e argumentos contidos na segunda manifestacao
das areas técnicas, a SEP concluiu que o procedimento adotado pela Companhia de designar
instrumentos de hedge com prazo superior a relacdo de hedge estaria em desacordo com o
item 75 do CPC n° 38, uma vez que tal normativo seria taxativo ao estabelecer que “a relacéo
de hedge ndo pode ser designada para uma parte somente do periodo de tempo da duracéo
do instrumento de hedge”.
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93. A SEP entende que a contabilidade de hedge adotada pela Petrobras também teria
violado o item 101(d) do referido CPC ao manter no patrimdnio liquido variagdes cambiais
relativas a instrumentos de hedge cujas designacdes originais foram revogadas, com a
redesignacéo de referidos instrumentos para outras relagdes de hedge.

94.  Em adicdo, a SEP considera que, a luz do principio da prevaléncia da esséncia sobre a
forma previsto na Estrutura para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contébil-Financeiro,
aprovada pela deliberagdo CVM n° 675, de 2011, a contabilidade de hedge adotada pela
Petrobras ndo teria espelhado a realidade econémica, pois a esséncia econdmica deste
procedimento teria sido desvirtuada de uma politica de protecdo de risco para um mecanismo
de diferimento de perdas cambiais.

95. Por tais razbes, encaminhou o Oficio n° 30/2017/CVM/SEP/GEA-5
(“Oficio”) “determinando o refazimento, areapresentacdoe a republicacdo das
demonstracdes financeiras anuais completas datas-base 31/12/2013, 31/12/2014 e
31/12/2015, e refazimento e reapresentacdo dos respectivos Formularios DFP, bem como o
refazimento e reapresentacdo dos Formularios ITR apresentados no curso dos exercicios
sociais de 2013 (2° e 39, 2014, 2015 e 2016, para que fossem estornados os efeitos
decorrentes da aplicacdo da contabilidade de hedge nas demonstragdes financeiras da
Petrobras (fls. 478 a 491).

11.6 — Do pedido de efeito suspensivo requerido pela Petrobras (fls. 493 a 505)

96. Em 03.03.2017, logo ap6s o recebimento do Oficio, a Petrobras apresentou expediente
destacando sua discordancia com relacéo as conclusdes emitidas pela SEP, por razdes a serem
demonstradas no recurso previsto na Deliberagdo CVM n° 463, de 2003, bem como solicitou,
de plano, a concessdo de efeito suspensivo para a determinacdo de refazimento das
demonstracgdes financeiras e para a publicacdo do contetdo do Oficio pela CVM em seu site.

97. A Petrobras alegou que a determinacdo do refazimento das demonstracGes financeiras
poderia impactar seu processo de reestruturacdo, com graves prejuizos a legitimos interesses
da Companhia e de seus acionistas, gerando forte instabilidade na cotacdo das acdes. Assim,
seria de fundamental relevancia que a determinagéo de republicacéo e a divulgacao do teor do
Oficio apenas ocorressem ap0s decisdo definitiva do Colegiado da CVM.

98.  Em resposta constante do Memorando n° 8/2017/CVM/SEP/GEA-5, a SEP deferiu o
pedido de efeito suspensivo relativo a determinacdo das demonstracbes financeiras, nos
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termos do que prevé o inciso V da Deliberacdo n® 463, de 2003. No que se refere a néo
divulgacdo do Oficio no site da Autarquia, a area técnica encaminhou o pedido para decisdo
do Colegiado opinando pela divulgacéo, por se tratar de procedimento previsto no item Il da
Deliberagdo CVM n° 388, de 2001.

99. Em 07.03.2017, o Colegiado considerou que os argumentos trazidos pela Companhia
ndo se mostraram suficientes para afastar a regra de divulgacéo estabelecida pela Deliberacéo
n° 388, de 2001, ponderando que os possiveis efeitos deletérios suscitados pela Companhia
sdo inerentes a determinacéo de refazimento e republicacdo das demonstracdes financeiras.

100. Assim, o Colegiado indeferiu, por unanimidade, o pedido de efeito suspensivo relativo
a divulgacdo do Oficio e determinou a SEP a sua ampla divulgacdo apés o fechamento dos
mercados.

11.7 — Do pedido de reconsideracéo feito pela Petrobras (fls. 515 a 544)

101. A Petrobras apresentou pedido de reconsideracdo acompanhado de pareceres emitidos
pelos auditores independentes de suas demonstracGes financeiras, por Jan Engstron, Eliseu
Martins e Alexsandro Broedel, manifestacfes estas que servem de amparo para Seus
argumentos relativos a adog¢do da contabilidade de hedge (fls. 573 a 629).

102. No que tange as questbes apresentadas no Oficio pela SEP, a Companhia aduz,
preliminarmente, que a complexidade da norma e sua utilizagdo relativamente recente no
Brasil tornam naturais 0s questionamentos a respeito do tema, principalmente os de natureza
interpretativa, bem como a possibilidade de melhorias na documentacdo formal, de modo a
eliminar ou minimizar as diferentes percepcdes sobre o tema.

103. Afirma que a aplicacdo da contabilidade de hedge as suas exportacdes futuras teria

refletido a esséncia econémica do mecanismo de protecdo natural existente entre suas dividas
e receitas em dolar, atendendo todos os requerimentos do CPC n° 38, conforme passa a expor.

i. Esséncia econdbmica de uma relacdo de protecdo

104. A Companhia alega que sua politica de gerenciamento de riscos teria sido
documentada e divulgada em nota explicativa'®, conforme paragrafo a seguir exemplifica:

No que se refere ao gerenciamento de riscos cambiais, a Petrobras busca identifica-los e trata-

'* Nota explicativa 34.2.2 constante das demonstrages financeiras de 31.12.2013.
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los, considerando uma analise integrada de prote¢Ges naturais (hedge naturais), beneficiando-se
das correlagdes entre suas receitas e despesas. No curto prazo, o tratamento do risco é realizado
por meio da alocagdo das aplicacdes do caixa entre real, délar ou outro moeda. A estratégia de
riscos cambiais pode envolver o uso de instrumentos financeiros derivativos para minimizar a
exposicdo cambial de certas obriga¢cdes da Companhia.

105. Afirma que, ainda que a estratégia de gestdo de riscos cambiais possa envolver o uso
de instrumentos financeiros derivativos, a Petrobras teria utilizado essa solucao tdo somente
para se proteger de variagfes de curtissimo prazo, pois, do contrério, retiraria a ldgica de
protecéo estrutural de equilibrar a exposicdo cambial entre suas obrigacdes e receitas futuras
denominadas em dolar. Caso contrario, a Companhia teria restricdo de liquidez de derivativos
financeiros para realizar o volume de protecédo requerido por sua exposi¢do cambial.

106. Por isso, a Petrobras teria buscado tratar os riscos cambiais “de forma integrada
através do reconhecimento ou criacao de protecdes naturais, beneficiando-se das correlacdes
entre suas receitas e despesas. (...), 0 risco cambial procedente das vendas futuras altamente
provaveis de petréleo e derivados para o mercado externo em moeda estrangeira é mitigado
utilizando divida em moeda estrangeira”.

107. Para gerir o risco da variagdo da taxa de cAmbio, a Companhia teria considerado ndo
apenas os fluxos de caixa futuros de délares, mas também os fluxos de caixa em reais que
sofrem influéncia do ddlar, como, por exemplo, as vendas de diesel e gasolina no mercado
interno. Deste modo, a exposicdo das exportacGes futuras sujeitas ao risco da variagdo da taxa
de cambio spot seria compensada por uma exposi¢cdo inversa de suas dividas expostas ao
mesmo tipo de risco. Essa relacdo corresponderia a um hedge natural que faria parte dos
negocios da Companhia.

108. A estratégia de proteger as variacBes cambiais de exportacGes futuras por meio de
variagOes cambiais de dividas presentes no balanco teria representado um ganho de natureza
operacional para a Petrobras, pois, caso as exportacdes ndo fossem assim protegidas, seria
necessario a contratacdo de instrumentos derivativos, com custos financeiros desnecessarios.

109. A Petrobras ressalta que a estratégia de protecdo natural adotada pela Companhia teria
precedido a decisdo sobre a ado¢do da contabilidade de hedge, que teria sido incorporada as
praticas contabeis da Petrobras no ambito da convergéncia das normas brasileira as
internacionais e ap6s complexos estudos.

110. Assim, em 2013, a Petrobras teria decidido estender a relacdo de hedge natural a

contabilidade de hedge, na qual as exportacGes futuras altamente provaveis sdo consideradas o
item a ser protegido e as dividas sdo os instrumentos desta protecdo, conforme previsto no
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CPC 38.

111. Destaca que a contabilidade de hedge teria permitido a Companhia refletir no
resultado de um mesmo periodo a variagao de suas exportagdes altamente provaveis com a de
suas dividas em dolares, alinhando assim a contabilidade com sua politica de gestdo de riscos
cambiais. Desta forma, “a Contabilidade de Hedge produziu um melhor alinhamento dos
resultados contabeis da Petrobras com a realidade econémica e operacional de seus
negocios”.

112. Nao obstante, o Oficio da SEP identificou trés diferentes aspectos: (i) a suposta
intengdo de utilizar a contabilidade de hedge para evitar a variacdo cambial em seu resultado;
(ii) a suposta falta de intencdo de contratar as dividas para proteger as exportacdes; e (iii) a
suposta falta de I6gica econdmica do hedge em razdo de a Companhia ser exportadora liquida.

113. A Petrobras afirma que, em nenhum momento, teria tido a intencdo de adotar
procedimento de diferimento da variacdo cambial de suas dividas que ndo estivesse
respaldado nos requerimentos contidos no CPC 38, na sua gestdo de riscos cambiais e na
forma como suas operacfes sdo conduzidas. Deste modo, “0 que a primeira vista pode ser
entendido como preocupacao com a variacdo cambial de passivos dolarizados, em realidade,
era a preocupacdo em refletir, nos registros contdbeis, a politica de hedge natural do
Petrobras. As mencdes as dividas que sdo realizadas nos documentos internos, se devem ao
fato de que elas sdo os elementos com reflexos no balanco patrimonial (o que nédo € valido
para as exportacfes futuras, que apenas afetardo as demonstraces financeiras quando
reconhecidas”.

114, Acrescenta que a compensacgéo citada equivaleria ao propdsito da contabilidade de
hedge, tal como previsto no CPC n° 38 e corroborado pelas conclusdes do IAS 39 — Financial
Instruments: Recognition and Measurement (“I1AS 39”) (fls. 524).

115. Quanto a afirmacdo da SEP de que, em esséncia, a estratégia de risco buscaria
protecdo a exposicdo cambial da divida e ndo a exposicdo cambial inerente ao fluxo das
exportacBes altamente provaveis, a Petrobras registra que o item 72 do CPC 38 seria claro ao
definir quais instrumentos financeiros ndo derivativos devem ser considerados como
instrumentos de hedge e transacBes previstas altamente provaveis devem ser considerados
objeto de hedge. Segundo afirma, ambos os requerimentos teriam sido cumpridos quando a
Companhia designou instrumentos de hedge e objeto de hedge, conforme documentacdo
entregue a CVM.

116. A Petrobras ressalta ainda que existe a possibilidade de serem contratados derivativos
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para efetuar a protecdo a variacdo cambial que ndo esteja coberta pelas suas préprias
operagdes, 0 que somente teria ocorrido em exposic¢Oes de curtissimo prazo. Esse histdrico, no
seu ver, evidenciaria que a Companhia ja considera como protegido o risco de variagdo do
dolar no médio e longo prazo.

ii.  Suposta falta de intencdo da Petrobras de contratar dividas para proteger as
exportacdes

117. Para a Petrobras, a SEP teria interpretado que a orientacdo do item F.3.9 do
Implementation Guidance do IAS 39 ndo poderia ser aplicada as dividas da Companhia
porque elas ndo teriam sido contratadas com o objetivo de prover protecdo de variacdo
cambial das exportagdes, mas financiar as operacdes da Petrobras.

118. A esse respeito, a Companhia esclarece que quando contrata uma divida em doélares
ndo esta recorrendo a um instrumento de protecdo antes mesmo da existéncia do risco a ser
protegido, pois as dividas seriam contratadas para financiar seu plano de negdcios. Assim, a
contabilidade de hedge teria permitido a Petrobras refletir no resultado de um mesmo periodo
a variacdo cambial de suas exportacdes futuras altamente provaveis simultaneamente aquela
de suas dividas, alinhando a contabilidade com a sua politica de risco, em consonancia com o
do item F.3.9 do Implementation Guidance do IAS 39.

119. Além disso, a estratégia de hedge natural adotada pela Petrobras permitiria um ganho
de natureza operacional, pois, caso as exportacdes ndo fossem assim protegidas, seria
necessaria a contratacdo de instrumentos financeiros que fariam com que a Companhia
incorresse em vultosos custos desnecessarios.

120. A prevalecer a tese da SEP restaria praticamente inviabilizada para qualquer empresa
a utilizacdo de dividas para designar relacbes de hedge que envolva a variagdo cambial, algo
que seria explicitamente permitido pelo item 72 do CPC 38:

72. Este Pronunciamento Técnico ndo restringe as circunstancias em que um derivativo pode
ser designado como instrumento de hedge desde que as condi¢des do item 88 sejam satisfeitas,
com a exceg¢do de determinadas opcOes langadas (ver o Apéndice A, item AG94). Porém, um
ativo financeiro ndo derivativo ou um passivo financeiro nao derivativo s6 pode ser designado
como instrumento de hedge para a cobertura de risco cambial.

iii.  Suposta falta de “légica econémica do hedge” pelo fato de a Petrobras ter sido
importadora liguida
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121. A Petrobras alega que a conclusdo da SEP de que ndo faria sentido designar
instrumentos de divida para proteger as exportagdes futuras, em razdo de a Companhia ser
importadora liquida, ndo refletiria a forma como a Petrobras tem gerido o seu risco a variagdo
cambial.

122. Para a Companhia, “a imposicdo de uma analise de risco de variacdo do ddlar as
importacdes e exportacdes, sem considerar outros fluxos, extrapola os limite da aplicagéao
dos requerimentos do CPC 38 para a aplicacéo da Contabilidade de Hedge e avanca sobre a
politica de riscos da Companhia que, a despeito de quaisquer discordancias, reflete, de fato,
a forma como a Administracéo gere a exposic¢ao da Petrobras ao risco de variagdo cambial”.

123. Ressalta que as criticas fundamentadas na balanca comercial da Companhia nédo
estariam adequadamente contextualizadas, pois, ainda que a Petrobras tenha realizado saldos
deficitarios em sua balanca comercial, ela projetava acréscimos significativos em sua
producédo que levariam a saldos superavitarios durante o periodo para o qual as relacfes de
hedge teriam sido designadas. Tanto € assim que a Petrobras teria se tornado exportadora
liquida em 2016.

124. Esse entendimento teria sido objeto de revisdo pelo professor Eliseu Martins, que
assim concluiu sobre a questdo (fls. 584 a 605):

Dessa maneira, concluimos que a pratica contabil de hedge de fluxo de caixa sendo adotada é
valida e resulta em incremento informacional aos resultados contabeis da Empresa, reduzindo
volatilidades desatreladas de eventos que de outra forma interfeririam nas demonstracfes
contabeis de forma inadequada e mitigando o uso de instrumentos financeiros derivativos, 0s
quais de fato acarretariam 6nus para a Companhia quando de sua contratacdo. Isto é, os fatos
econdmicos sao substancia as praticas contabeis adotadas.

(...) tem havido forte correlacdo entre a mudanca do cambio que afeta a divida em moeda
estrangeira com o preco interno dos combustiveis, como se estes realmente fossem também um
hedge complementar; a variacdo de cambio hoje tende fortemente a ser compensada pelo
incremento nas receitas de vendas dos combustiveis de amanh& no mercado interno.

Este fato reforca o préprio hedge de compensacdo da variacdo da divida externa com as
exportacdes. Os dois efeitos se somam, e nos mesmos sentido e direcéo.

iv. Instrumentos de protecdo, dividas que possuem vencimento com prazo superior ao das
proprias relacoes de hedge

125. A SEP sustenta que a Petrobras teria designado instrumentos de hedge e objetos de
hedge que ndo possuiriam vencimentos simultaneos, vez que as dividas teriam vencimento
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posterior a realizacdo das exportacdes, 0 que causaria a inefetividade das relacfes de hedges e
n&o seria permitido pelo item 75 do CPC 38.

126. Neste particular, a Petrobras esclarece que néo teria considerado 0 mesmo vencimento
para o instrumento de hedge e para o objeto de hedge quando da realizacdo do teste de
efetividade prospectiva, como fez a SEP a partir da interpretacdo da documentacdo
relacionada aos testes de efetividade. Segundo a Companhia, as datas apresentadas no
documento que formalizou o primeiro teste prospectivo da contabilidade de hedge nédo teriam
indicado o vencimento, mas os periodos de vigéncia das relacGes de hedge para os quais as
efetividades foram comprovadas. Reconhece, assim, a necessidade de aprimoramentos nos
documentos sobre a efetividade das relagbes de hedge de forma a evitar tal interpretagéo
equivocada.

127. No documento em que teriam sido feitas associacOes entre dividas e exportacdes, a
Petrobras afirma que teria indicado, de fato, dividas com vencimento diferente do objeto de
hedge, porém, esta diferenca ndo teria interferido nos testes de efetividade. Primeiro porque
ndo existiria requerimento no CPC 38, ou literatura complementar, de que o vencimento do
objeto de hedge obrigatoriamente deveria coincidir com o do instrumento de hedge. Segundo
porque seria presumido, durante todo o prazo da relagdo de hedge, uma protecdo cuja
efetividade, esta sim, poderia ser eventualmente afetada por algum descasamento entre os
vencimentos do instrumento e do objeto de hedge.

128. No caso de relacfes de hedge nas quais 0 risco a ser protegido € o de variagdo na taxa
de cambio spot, descasamentos nos vencimentos do instrumento de hedge e do objeto de
hedge ndo poderiam gerar inefetividade, pois a taxa spot € a taxa corrente na data de
fechamento de balanco, e como tal, seria a mesma para qualquer momento futuro. Desta
forma, o efeito de sua variacdo sobre o valor de uma exportacdo futura seria de mesma
magnitude e de sentido inverso ao efeito de sua variagdo sobre uma divida de mesmo valor,
ainda que a divida venca apds a exportacao.

129. No ver da Companhia, tal situacdo seria completamente diferente caso o instrumento
de hedge fosse um derivativo para proteger o risco da variagdo na taxa de cambio futura
(“forward”), pois essa taxa poderia variar para diferentes taxas no futuro. Assim, se o
derivativo vencesse ap0s uma exportacao, por exemplo, diferentes taxas de cambio forward
poderiam resultar em inefetividade da relacdo de hedge.

130. Neste sentido, a Petrobras cita opinido de Jan Engstrom, ex-membro do IASB:

When considering the effectiveness of the cash flow hedges | cannot thoroughly assess the
company’s performance as | lack insight into details of the company’s records. However, the
fact that USD denominated loans and other contract are matched by USD denominated highly
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probable export revenue indicate a very high efficiency.

131. A Petrobras entende que a contabilidade de hedge de fluxo de caixa das exportacfes
possuiria caracteristicas similares ao que seria previsto no CPC 38 para a contabilidade de
hedge de investimento liquido no exterior. Nessa relacdo de hedge, uma entidade designa
dividas em moeda estrangeira como instrumento de protecdo de um investimento na mesma
moeda. Assim, a variagdo cambial da divida passa a ser reconhecida no patrimdnio liquido,
concomitantemente a variagdo cambial do investimento. Nesse caso, a divida possuiria
vencimento e o investimento ndo, e isso ndo acarretaria inefetividade, na medida em que o
risco protegido é o da variacdo na taxa spot de cambio, semelhante ao que ocorre na
contabilidade de hedge de fluxo de caixa das exportacdes.

132. A suposta inefetividade apontada pela SEP estaria fundamentada por sua
interpretacdo do item 75 do CPC 38, segundo o qual “a relacdo de hedge ndo pode ser
designada para uma parte somente do periodo de tempo da duracdo do instrumento de
hedge”. Contudo, a Companhia alega que o referido item ndo conteria proibicdo ao
procedimento de designar um instrumento de hedge com vencimento superior ao prazo da
relacdo de hedge. O que a norma teria proibido seria a designacdo de apenas parte do prazo de
vigéncia de um instrumento financeiro.

133. Desta maneira, como ndo haveria impeditivo normativo para a designacdo de uma
divida com vencimento posterior a exportacdo e as relacdes de hedge designadas, a Petrobras
afirma que néo teria ocorrido a suposta inefetividade apontada pela area técnica.

134. Em adicdo, a Petrobras assevera que, conforme permitido pelo CPC 38, quando uma
relacdo de hedge se encerra, a Companhia teria a pratica de designar o saldo da divida, ou
uma proporcdo desta, em uma nova relacdo de hedge. No pressuposto da continuidade,
sempre havera exportacdes para servirem como objeto de hedge e permitir a redesignacéo das
dividas como instrumento de hedge. A Petrobras, neste particular, teria buscado manter um
alinhamento entre o prazo médio das dividas que fariam parte dessas mesmas relagdes.

135. No sentir da Companhia, ndo faria sentido econdmico restringir o uso da divida como

instrumento de hedge apenas porque 0 vencimento da mesma seria superior ao prazo da
relacdo de hedge vigente.

v. Falta de documentacdo para a pratica de redesignacdes de dividas

136. Com relacdo ao fato de néo ter sido documentada pela Petrobras a possibilidade de
dividas que teriam feito parte de relacbes de hedge encerradas serem designadas como
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instrumento de protecdo em novas relagdes, a Companhia esclarece que néo teria visto tal
necessidade, pois as dividas redesignadas teriam feito parte de novas relacdes de hedge, para
as quais teriam sido elaboradas documentaces proprias.

137. Nao obstante, a Companhia reconhece que as novas documentacdes poderdo ser
aprimoradas por meio da inclusdo de texto indicando a possibilidade de redesignacdo dos
instrumentos de dividas.

vi.  Manutencdo de variacdes cambiais acumuladas no patriménio liquido

138. A SEP apontou que a Petrobras teria cancelado designacdes ja realizadas quando da
frustracdo das exportacBes previstas, sem que tal pratica constasse formalmente da
documentacdo da contabilidade de hedge. Além disso, concluiu que, mesmo tendo cancelado
relagcbes de hedge, a Companhia teria mantido as variagdes cambiais delas decorrentes no
patrimonio liquido.

139. A Petrobras esclarece o seguinte (fls. 536):

Por exemplo, se a Companhia projetar exportagdes esperadas de US$100 milhdes/més, das
quais US$30 milhdes/més sdo consideradas altamente provaveis, essa Ultima parcela pode ser
designada como objeto de hedge.

Posteriormente, se as exportacdes esperadas passarem a ser US$80 milhdes/més e as
exportagOes altamente provaveis passarem a ser US$24 milhdes/més, a relacdo de hedge é
revogada e a variagdo cambial continuard no patriménio liquido, uma vez que ainda ha
exportacdes previstas (US$80 milhBes/més) superiores ao montante originalmente designado
US$30 milhdes/més.

Caso o total de exportacdes previstas recue para US$20 milhdes/més, a variagdo cambial
referente & parcela de US$10 milhdes/més que deixou de ser prevista (US$30 milhdes/més
originalmente designados - US$20 milhdes/més atualmente previstos) deve ser reclassificada
do patrimdnio liquido para o resultado, no periodo em que as proje¢des foram revistas.

140. Assim, alega que, no primeiro e segundo trimestres de 2016, a Petrobras teria efetuado

reclassificacbes em razdo da frustracdo de exportacdes, conforme divulgado em nota
explicativa (item 31.2) as respectivas demonstragdes contabeis.

vii.  Designacao de divida vencida como instrumento de protecdo

141.  Com relagdo ao uso indevido de uma divida vencida como instrumento de hedge, a
Petrobras informa que a conclusdo da SEP teria se dado em funcéo da auséncia de informacao
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sobre o aditamento do contrato, o qual foi postergado antes do vencimento de dezembro de
2014 para dezembro de 2015, quando ent&o a relacdo de hedge teria sido revogada.

viii.  Informacdes complementares sobre a contabilidade de hedge da Petrobras

142. A Petrobras aduz que teria adotado elevado grau de transparéncia na apresentacdo das
informacdes relacionadas a contabilidade de hedge, permitindo o claro entendimento por parte
do usuario das informacdes contabeis do tratamento contabil e de todos os seus efeitos e
impactos ocorridos e potenciais nas demonstracées financeiras.

143.  No que se refere a demonstracdo da alta probabilidade da transagéo futura, a Petrobras
esclarece que ndo teria aplicado o percentual de 73% sobre a média das exportacfes mensais,
como supds a SEP, mas sobre as exportacdes efetivamente projetadas para cada més, o que
teria causado a designacdo de 18% das exportacdes consideradas esperadas. Ainda que 0s
procedimentos adotados possam ser considerados simples pela SEP, a Petrobras garante que
eles teriam resultado em designacdes consideravelmente conservadoras de exportacdes futuras
como objetos de hedge.

144.  Complementa afirmando que, mesmos ap0s drasticas reducdes no preco do petroleo
havidas em 2014 e 2015, apenas 0,8% de todo o montante de exportagdes futuras altamente
provaveis designado em relacdes de hedge ndo teria sido realizado desde a adocdo da
contabilidade de hedge.

145. Por tais razdes, a Petrobras requer a reconsideracdo da decisdo da SEP em relacdo a
determinacdo de refazimento de suas demonstracfes financeiras, e, caso seja mantida tal
decisdo, a sua manifestacdo seja convolada em recurso de mérito a ser apreciado pelo
Colegiado.

1.7 — Da manifestagdo da SEP sobre o pedido de reconsideracdo da Petrobras -
RA/SEP/GEA-5/N°39/2017, de 30.03.2017 (fls. 648 a 663)

146. A SEP analisou os argumentos apresentados pela Petrobras em cinco itens distintos, 0s
quais serdao resumidos a seguir na ordem apresentada pela area técnica.

i. Instrumentos de protecdo com prazo de vencimento superior ao das proprias relacdes
de hedge — item 75 do CPC 38

147. Para a SEP, o item 75 do CPC 38 seria cristalino ao estabelecer que o instrumento de
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hedge ndo pode ser designado para uma parte somente do periodo de tempo de sua duracéo.
Considerando que objetivo do gerenciamento de risco deve ser aplicado no ambito da relagdo
de hedge especifica, a associacdo entre um objeto de hedge especifico e um instrumento de
hedge especifico ndo poderia ocorrer para uma parte somente do periodo de tempo da duracédo
do instrumento de hedge. A relacdo de hedge no inicio do hedge deveria ser designada para
todo o periodo de tempo de duracao do instrumento de hedge.

148. A area técnica respalda seu entendimento a respeito do item 75 do CPC 38 no item
F.1.11 da Orientacdo de Implementacao da IAS 39, a seguir transcrito:

F.1.11 Instrumento de cobertura: proporcdo dos fluxos de caixa de um instrumento de caixa

No caso de risco de cadmbio, um ativo financeiro ndo-derivativo ou passivo financeiro ndo-
derivativo pode potencialmente se qualificar como um instrumento de cobertura. Uma entidade
pode tratar os fluxos de caixa para periodos especificos durante os quais um ativo financeiro ou
passivo financeiro que seja designado como um instrumento de cobertura permanece pendente
como uma proporc¢do do instrumento de cobertura de acordo com a IAS 39.75 e excluir o0s
outros fluxos de caixa da relagdo de cobertura designada?

N&o. A IAS 39.75 indica que uma relacdo de cobertura ndo pode ser designada para apenas
uma parte do periodo de tempo em que um instrumento de cobertura permanece pendente. Por
exemplo, os fluxos de caixa durante os primeiros trés anos de uma tomada de empréstimo de
dez anos denominada em uma moeda estrangeira ndo podem se qualificar como um
instrumento de cobertura em uma cobertura de fluxo de caixa dos primeiros trés anos de receita
na mesma moeda estrangeira. Por outro lado, um ativo financeiro ou passivo financeiro ndo-
derivativo denominado em uma moeda estrangeira pode potencialmente se qualificar como um
instrumento de cobertura em uma cobertura de risco de moeda estrangeira relacionado a um
item protegido que tenha um periodo de tempo restante até o vencimento igual ao ou maior que
0 vencimento restante do instrumento de cobertura.

149. Segundo a SEP, o objetivo da referida orientacdo teria sido esclarecer que se, por um
lado, proporcdes dos fluxos de caixa de um instrumento de hedge poderiam ser entendidas de
forma equivalente a proporcdes do total do instrumento de hedge, no sentido previsto no
primeiro trecho do item 75 do CPC 38, de outro, o instrumento de hedge ndo poderia ser
designado para uma parte somente do periodo porque esbarraria na restricdo contida na
segunda parte do item 75: “a relacdo de hedge ndo pode ser designada para uma parte
somente do periodo de tempo da duracédo do instrumento de hedge”.

150. Assim, ndo seria possivel, por exemplo, utilizar parte dos fluxos de caixa cambiais de
um empréstimo de dez anos como instrumento de hedge em uma relacdo hedge cujos fluxos
de caixa do objeto protegido estariam previstos para ocorrer em trés anos, pois estaria sendo
excluidos da relacdo de hedge os fluxos de caixa referentes aos anos 4 a 10 do instrumento de
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divida.

151. A SEP rechaga uma interpretacdo nao literal do item 75 do CPC 38 que permitiria
situacbes em que o instrumento de hedge pudesse exceder a relacdo de hedge, pois essa
interpretacdo seria referente a derivativos, que seriam mensurados a valor justo. No caso de
designacgdes envolvendo instrumentos de hedge ndo derivativos, como eles sdo avaliados a
custo amortizado, tal interpretacdo ndo seria possivel.

152. Ainda sobre a orientacdo do item F.1.1, a SEP entende que “se o instrumento de hedge
tiver vencimento menor que o do objeto de hedge, todo o seu fluxo de caixa estara incluido na
relagcdo de hedge, atendendo ao disposto no item 75 do CPC 38. Entretanto, nesses casos,
para que a relacdo de hedge seja efetiva, é preciso haver previsédo, no inicio do hedge, de
substituicdo ou rollover do instrumento de hedge original, buscando simetria com o
vencimento do objeto de hedge (item 101(a) do CPC 38)”.

153. Para a SEP, ao contrario do que argumenta a Petrobras, o mecanismo da redesignacao
dos instrumentos de hedge ndo resolveria o fato de o item 75 do CPC 38 ndo ter sido
cumprido nas relagbes de hedge designadas at the inception. Ndo se trata de um pequeno
descasamento de vencimentos entre o objeto e o instrumento de hedge, mas de significativos
descasamentos, vez que 0s instrumentos de hedge designados teriam vencimento médio
superior a dois anos em relacdo a seus correspondentes objetos.

154. A pratica de redesignacao teria constituido, no sentir da area técnica:

mais uma evidéncia de que a preocupagdo primaria da Companhia seria com os efeitos da
variagdo cambial da divida no resultado e ndo com os efeitos das variagdes cambiais das
receitas de exportacdo (objeto de hedge)”.

No caso concreto, o descumprimento do item 75 do CPC 38, conjugado a utilizagdo do
mecanismo da redesignacdo dos instrumentos de hedge, indica que os instrumentos de divida
580 os reais balizadores das relacGes de hedge.

A analogia que se faz é a de que os instrumentos de divida estdo “travados” pelos seus
vencimentos e as exportacbes € que vdo sendo “roladas” ou “substituidas” por outras
exportagdes, visando garantir que os instrumentos de hedge sejam utilizados por todo o periodo
de tempo até seus vencimentos.

155. A SEP assevera que o CPC 38 ndo teria tratado objetivamente sobre a redesignacao,
contudo, o item F.6.2 (i) da Orientacdo de Implementagédo da IAS 39 teria trazido a seguinte
orientacédo sobre o tema:

Item F.6.2 questdo (i), traduzido para o portugués pelo IBRACON:
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Questdo (i) — A IAS 39.75 afirma que uma relacdo de cobertura ndo pode ser designada para
apenas uma parte do periodo de tempo em que um instrumento de cobertura permanece
pendente. Se a relacdo de cobertura for designada como uma cobertura de fluxo de caixa, e a
cobertura subsequentemente falhar no teste de alta efetividade, a 1AS 39.75 impede que o
instrumento de cobertura seja redesignado?

N&o. A IAS 39.75 indica que um instrumento derivativo ndo pode ser designado como um
instrumento de cobertura para apenas uma parte de seu periodo remanescente até o vencimento.
A 1AS 39.75 ndo se refere ao periodo original do instrumento derivativo até o vencimento. Se
houver uma falha da efetividade de cobertura, a parte inefetiva do ganho ou perda sobre o
instrumento derivativo é reconhecido imediatamente no lucro ou prejuizo [IAS 39.95(b)] e a
contabilizacdo de cobertura com base na desginagéo anterior da relacdo de cobertura ndo pode
ser continuada (IAS 39.101). Nesse caso, o instrumento derivativo pode ser redesignado
prospectivamente como um instrumento de cobertura em um nova relacdo de cobertura, desde
que essa relacdo de cobertura atenda as condigdes necessarias. O instrumento derivativo deve
ser redesignado como uma cobertura para todo o periodo em que permanecer pendente.

156. A respeito do item F.6.2 (i), a SEP esclarece que tal interpretacdo teria tratado do
mecanismo da redesignacdo em uma situacdo em que a relacdo de hedge precisou ser
descontinuada antes do término de sua vigéncia, em razdo de falha no teste de efetividade. E,
segundo a &rea técnica, as designagdes teriam ocorrido “em funcéo do instrumento de hedge e
ndo em funcéo do objeto de hedge, contrariando a l6gica econdmica do hedge. Isso reforga o
entendimento esbocado acima de que o mecanismo de redesignacdo dos instrumentos de
hedge, tal como é aplicado no caso concreto, representa desvio em relacdo a norma. Em
esséncia e por analogia, a ilustracao indica que as exportacdes é que estdo sendo roladas ou
substituidas por outras exportacdes, em funcédo do prazo de vencimento dos instrumentos de
hedge”.

157. Diante do exposto, a SEP mantém seu entendimento de que a Petrobras teria utilizado
“a norma contébil conforme sua propria conveniéncia, formalizando a operacédo de maneira
a indicar que os objetos de hedge sdo as exportacdes futuras, quando, na prética, intenta
diferir no tempo os ajustes provenientes da remensuracéo do seu endividamento em moeda
estrangeira”. Ademais, a SEP reforca seu entendimento de que as relacbes de hedge
individuais reportadas pela Companhia teriam violado o item 75 do CPC 38.

ii. Designacdo de divida vencida como instrumento de protecdo

158. A respeito da suposta designacdo de divida vencida como instrumento de hedge, a SEP
reconhece que a divida relacionada ao contrato CLEP-BB FUND-700, de fato, teria sido
renegociada, e, no vencimento, a relacdo de hedge teria sido revogada.

159. Contudo, com a revogacéo, e considerando que o objeto de hedge estaria previsto para
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ocorrer apos abril de 2020, o ganho ou perda referente a esta relagdo de hedge deveria ter
permanecido no patriménio liquido até depois deste periodo, ou até que a exportacdo tenha
deixado de ser esperada, conforme item 101(d) do CPC 38. Esses procedimentos, no sentir da
SEP, teriam interferido diretamente no prazo de vigéncia da contabilidade de hedge que foi
originalmente documentada.

160. A documentacdo que teria dado suporte a alta probabilidade da transacéo futura levou
em consideracdo um horizonte de sete anos para a vigéncia da contabilidade de hedge da
Companhia. Assim, para a SEP, “qualquer alongamento de prazo, para além do previsto na
documentacéo inicial, esbarraria na auséncia de documentacdo rigorosa adicional a
respeito, bem como na necessidade de recalcular a probabilidade da transacéo futura (item
F.3.11 da orientagédo de Implementagéo da IAS 39)”.

161. Por fim, sobre o tema, a area técnica conclui que “os procedimentos adotados pela
Companhia, parecem interferir, a todo 0 momento, nos parametros originalmente
documentados no inicio do hedge, implicando em desqualificacdo para a contabilidade de
hedge. Nesse sentido, permanecemos com o entendimento de que se desvirtuou a esséncia
econdmica do hedge accounting migrando de uma politica de protecdo de risco para um
mecanismo de diferimento de perdas cambiais”.

iii.  Teste de efetividade no caso especifico das relacdes de hedge em que Contratos a
Termo foram designados como instrumentos de hedge

162. A SEP esclarece que a hedge ratio da relacdo de hedge analisada no teste de
efetividade retrospectiva ndo teria se alterado “a partir da desconsideracdo de uma divida
com vencimento posterior a data prevista para a exportacdo (fundamentado no item 75 do
CPC 38), mas porque um dos instrumentos de protecdo (contrato a termo) presente na
relacdo de hedge venceu muito antes da exportacdo prevista ocorrer, havendo descasamento
de volume e de prazo. O descumprimento do item 75 do CPC 38 foi considerado também, mas
como indicativo de que a relacédo de hedge designada, at the inception, ndo seria valida (o
gue comprovamos mais acima)”.

163. Segundo a area técnica, a real efetividade do hedge teria sido “analisada por meio da
comparacao da alteracdo quantitativa do valor do instrumento de hedge (ganhos e perdas
acumuladas no Contrato a Termo até seu vencimento em 24/05/13 e ganhos e perdas
acumuladas na divida em délar) com a alteracédo do valor dos fluxos de caixa esperados do
objeto de hedge, em relacdo ao risco (cambio), para a data de 30/01/15 (faturamento da
exportacdo)”. Os testes teriam revelado que a relacdo de hedge néo foi efetiva, com resultado
de 30%, fora, portanto, do intervalo de 80 a 125% previsto no CPC 38.
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164. Deste modo, a relacdo de hedge revogada em razdo da liquidagdo do contrato a termo
nédo teria passado no teste de efetividade prospectiva em funcdo do descasamento de prazo
entre 0 vencimento do contrato a termo (24/05/2013) e o vencimento do objeto de hedge
(janeiro de 2015). Para a SEP, um instrumento de hedge que vence um ano e oito meses antes
do objeto de hedge ndo poderia ter resultado em uma relacdo de hedge efetiva
prospectivamente.

165. Por tal razdo, a SEP mantém seu entendimento de que as relacbes de hedge em que

contratos a termo foram designados como instrumentos de hedge néo teriam sido efetivas, em
infracdo ao item 88(d) do CPC 38.

iv. Esséncia econdmica da aplicacdo da Contabilidade de Hedge

166. Segundo a SEP, a preocupacgéo primaria da Companhia exposta na Nota Técnica teria
sido “com os efeitos da variacdo cambial dos passivos dolarizados no seu Demonstrativo de
Resultado; como se, em esséncia, a estratégia de gestdo de risco da Companhia fosse a de
buscar protecdo a exposicdo cambial da divida e ndo a exposicdo cambial inerente ao fluxo
das exportagdes futuras altamente provaveis”.

167. Assim, conclui a SEP: “formalmente, a Companhia designa as exportacées como
objeto de hedge e as dividas dolarizadas como instrumentos de hedge. Entretanto, (...), 0s
efeitos praticos dos mecanismos adotados pela Companhia evidenciam justamente o inverso,
indicando que se desvirtuou a esséncia econémica do hedge accounting migrando de uma
politica de protecao de risco para um mecanismo de diferimento de perdas cambiais”.

V. Importadora Liguida versus Exportadora Liquida.

168. A SEP consigna que ja teria se manifestado sobre néo existir “impedimento normativo
para que a Companhia designasse parte do volume financeiro de suas exportagfes como item
coberto especifico, sem considerar os efeitos das importacdes para sua posicao liquidas.
Portanto, registramos que a decisédo de determinacéo de refazimento e republicacdo das
demonstragdes financeiras da Companhia ndo estd fundamentada sob este aspecto.
Tampouco se alteraria pelo fato de, em 2016, a Companhia ter se tornado exportadora
liquida™.

169. Entretanto, a SEP destaca que o fato de a Companhia ter sido importadora liquida de
petréleo e derivados no momento da adocdo da contabilidade de hedge poderia “ser
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entendido, ao menos, como indicativo da esséncia econbmica da operacdo. Foi o que
indicamos no Oficio n°® 30/2017/CVM/SEP/GEA-5. Nesse sentido, a exposicédo liquida da
Companhia merece atencdo em virtude da necessidade de identificar o sentido econdmico de
proteger a flutuacdo no resultado das exportacGes, que foi designado como objeto do hedge
pela Companhia”.

vi. Conclusio

170. Diante do exposto, a SEP manteve seu entendimento de que o “procedimento contabil
levado a efeito pela Companhia, a luz do principio da prevaléncia da esséncia sobre a forma,
previsto na Estrutura para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro,
aprovada pela deliberacdo CVM n. 675 de 13 de dezembro de 2011, néo espelha a realidade
econdmica observada. A nosso ver, desvirtuou-se a esséncia econémica do hedge accounting
migrando de uma politica de protecdo de risco para um mecanismo de diferimento de perdas
cambiais”. Além disso, encaminhou o presente processo a SNC para eventual manifestacao.

11.8 — Da manifestacdo da SNC sobre o pedido de reconsideracdo da Petrobras -
MEMO/SNC/GNC/N°05/2017, de 30.03.2017 (fls. 664 a 676)

i. Designacdo de Instrumentos de Hedge com Prazo Superior ao do Risco Protegido

171. Segundo a SNC, a Petrobras teria utilizado em sua contabilidade de hedge
instrumentos de protecdo com prazo superior ao do objeto de hedge associado, ou seja, teria
designado para relacBes de hedge especificas somente parte do periodo de vigéncia do
instrumento de hedge, contrariando o disposto no item 75 do CPC 38.

172. Muito embora a Petrobras tenha se utilizado do 1G F.2.17 do IAS 3911 para justificar

1 £ 2.17 Partial term hedging - 1AS 39.75 indicates that a hedging relationship may not be designated for only
a portion of the time period during which a hedging instrument remains outstanding. Is it permitted to designate
a derivative as hedging only a portion of the time period to maturity of a hedged item? Yes. A financial
instrument may be a hedged item for only a portion of its cash flows or fair value, if effectiveness can be
measured and the other hedge accounting criteria are met. To illustrate: Entity A acquires a 10 per cent fixed
rate government bond with a remaining term to maturity of ten years. Entity A classifies the bond as available
for sale. To hedge itself against fair value exposure on the bond associated with the present value of the interest
rate payments until year 5, Entity A acquires a five-year pay-fixed, receive-floating swap. The swap may be
designated as hedging the fair value exposure of the interest rate payments on the government bond until year 5
and the change in value of the principal payment due at maturity to the extent affected by changes in the yield
curve relating to the five years of the swap.
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suas designacdes, a SNC afirma que, caso a maturidade do derivativo instrumento de hedge
tivesse sido inferior a maturidade do objeto de hedge, ndo haveria problema, pois todos 0s
seus fluxos de caixa estariam contemplados na relacdo de hedge, e a norma admite o
expediente do “rollover” do instrumento de hedge, desde que documentado inicialmente na
politica formal de hedge.

173. Apenas em relacdes de hedge com derivativos, que sdo mensurados ao valor justo,
poder-se-ia admitir que a maturidade do instrumento de hedge pudesse exceder a relacdo de
hedge, desde que todos os fluxos de caixa do instrumento fossem contemplados em sua
mensuracdo ao valor justo, o que ndo teria ocorrido com a Petrobras, pois ela teria utilizado
instrumentos ndo derivativos mensurados ao custo amortizado nas relagdes de hedge.

174. A SNC frisa que “o que a norma permite € uma efetiva politica de hedge/protecéo de

fluxos de caixa, e ndo mero diferimento de variacdes cambiais sob 0 argumento de prevencao
de mismatches entre relaces artificiais criadas pela Companhia”.

ii. Inversdo de Objeto e Instrumento de Hedge

175. A SNC relata que a inten¢do da Companhia de enquadrar seus instrumentos de divida
em relacbes de hedge teria ficado evidente em razdo da auséncia de documentacdo
relacionada as redesignacdes. A intencdo da Petrobras ndo teria sido buscar protecdo as
exportacdes, pois, “ao invés de utilizar suas dividas em dolar como instrumento de hedge
para a protecdo de exportacGes futuras objeto de hedge, 0 que se tem em esséncia € o0 oposto;
a utilizacéo de exportacdes futuras como instrumento de hedge de dividas”, e o CPC 38 traria
clara distincéo entre eles:

Instrumento de hedge é um derivativo designado ou (apenas para hedge do risco de alteragdes
nas taxas de cdmbio de moeda estrangeira) um ativo financeiro ndo derivativo designado ou um
passivo financeiro ndo derivativo cujo valor justo ou fluxos de caixa se espera que compensem
as alteracGes no valor justo ou nos fluxos de caixa de objeto de hedge designado (os itens 72 a
77 e 0 Apéndice A, itens AG94 a AG97, explicam em detalhes a defini¢do de instrumento de
hedge).

Posicdo protegida é um ativo, passivo, compromisso firme, transacdo prevista altamente
provavel ou investimento liquido em operacdo no Exterior que (a) expde a entidade ao risco de
alteragdo no valor justo ou nos fluxos de caixa futuros e (b) foi designada como estando
protegida (os itens 78 a 84 e o Apéndice A, itens AG98 a AG 101 explicam em detalhes a
definicdo de posicdo coberta).
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iii.  Auséncia de Reclassificacdo para o Resultado de Variacbes Cambiais Relativas a
Instrumentos de Hedge cujas Designacdes Originais Foram Revogadas.

176. A SNC afirma que a Companhia ndo teria reclassificado para resultado as variacfes
cambiais atribuidas a instrumentos financeiros para os quais uma relacdo de hedge foi
cancelada.

177. Embora no pedido de reconsideracdo a Petrobras tenha informado que teria utilizado
limites quantitativos distintos denominados “transacGes previstas”, que seriam diferentes das
“transacdes altamente provaveis”, mas que se refeririam a exportagdes a serem realizadas no
mesmo més, a SNC ressalta que a documentacdo inicial ndo teria descrito a politica para a
identificacdo de “exportagdes previstas”. Deste modo, na auséncia de uma distingdo técnica
entre exportacBes previstas e exportacdes altamente provaveis, a SNC teria adotado para fins
de analise 0s mesmos parametros quantitativos.

178. Ressalta que no hedge de transacdes altamente provaveis seria fundamental que a

documentacdo formal e as notas explicativas tivessem diferenciado o0s parametros
quantitativos para transacOes “previstas” e “altamente provaveis”.

iv.  Documentacdo da contabilidade de hedge

179.  Segundo a SNC, a documentacdo da contabilidade de hedge seria peca fundamental
para a aplicacao da politica contabil por parte da Petrobras, conforme consta do IAS 39:

F.3.11 Cash flow hedge: documentation of timing of forecast transaction

For a hedge of a forecast transaction, should the documentation of the hedge relationship that
is established at inception of the hedge identify the date when, or time period in which, the
forecast transaction is expected to occur?

Yes. To qualify for hedge accounting, the hedge must relate to a specific identified and
designated risk (IAS 39.AG110) and it must be possible to measure its effectiveness reliably
(1AS 39.88(d)). Also, the hedged forecast transaction must be highly probable (IAS 39.88(c)).
To meet these criteria, an entity is not required to predict and document the exact date a
forecast transaction is expected to occur. However, it is required to identify and document the
time period during which the forecast transaction is expected to occur within a reasonably
specific and generally narrow range of time from a most probable date, as a basis for assessing
hedge effectiveness. To determine that the hedge will be highly effective in accordance with
IAS 39.88(d), it is necessary to ensure that changes in the fair value of the expected cash flows
are offset by changes in the fair value of the hedging instrument and this test may be met only if
the timing of the cash flows occur within close proximity to each other. If the forecast
transaction is no longer expected to occur, hedge accounting is discontinued in accordance
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with 1AS 39.101(c).
F.4.4 Hedge effectiveness: effectiveness tests

How should hedge effectiveness be measured for the purposes of initially qualifying for hedge
accounting and for continued qualification?

IAS 39 does not provide specific guidance about how effectiveness tests are performed. 1AS
39.AG105 specifies that a hedge is normally regarded as highly effective only if (a) at
inception and in subsequent periods, the hedge is expected to be highly effective in achieving
offsetting changes in fair value or cash flows attributable to the hedged risk during the period
for which the hedge is designated, and (b) the actual results are within a range of 80-125 per
cent. IAS 39.AG105 also states that the expectation in (a) can be demonstrated in various
ways.

The appropriateness of a given method of assessing hedge effectiveness will depend on the
nature of the risk being hedged and the type of hedging instrument used. The method of
assessing effectiveness must be reasonable and consistent with other similar hedges unless
different methods are explicitly justified. An entity is required to document at the inception of
the hedge how effectiveness will be assessed and then to apply that effectiveness test on a
consistent basis for the duration of the hedge. Several mathematical techniques can be used to
measure hedge effectiveness, including ratio analysis, ie a comparison of hedging gains and
losses with the corresponding gains and losses on the hedged item at a point in time, and
statistical measurement techniques such as regression analysis. If regression analysis is used,
the entity’s documented policies for assessing effectiveness must specify how the results of the
regression will be assessed.

BC218 A third issue raised in the comment letters was whether, for a portfolio hedge, the
retrospective effectiveness test should be assessed for all time buckets in aggregate or
individually for each time bucket. The Board decided that entities could use any method to
assess retrospective effectiveness, but noted that the chosen method would form part of the
documentation of the hedging relationship made at the inception of the hedge in accordance
with paragraph 88(a) and hence could not be decided at the time the retrospective effectiveness
test is performed.

F.4 Hedge effectiveness

F.4.1 Hedging on an after-tax basis
Hedging is often done on an after-tax basis. Is hedge effectiveness assessed after taxes?

IAS 39 permits, but does not require, assessment of hedge effectiveness on an after-tax basis. If
the hedge is undertaken on an after-tax basis, it is so designated at inception as part of the
formal documentation of the hedging relationship and strategy.

180. A SNC entende que, no momento inicial da aplicacdo da politica da contabilidade de
hedge, todos os procedimentos relacionados a referida pratica contabil deveriam ter sido
previstos, de forma a permitir uma verificacdo posterior dos resultados produzidos com a
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contabilidade de hedge.

181. Assim, sob a Otica da documentacdo formal, a SNC afirma que a inadequagdo ou
inexisténcia dela seria capaz, por si s0, de desqualificar toda a relacdo de hedge pretendida,
conforme consta do item 88 do CPC 382,

182. A administracdo da Petrobras teria admitido, em seu expediente, que teriam ocorrido
problemas na documentacdo da politica de contabilidade de hedge. Os auditores
independentes da Companhia também teriam reconhecido problemas com relacdo a
documentacdo da politica ao consignaram existir “oportunidades de melhoria na
documentacéo interna preparada pela companhia, de forma a oferecer mais informacoes
detalhadas sobre a pratica de redesignagdes das dividas, o que poderia justificar o
atingimento de diferentes conclusdes no Oficio”. E sobre a pratica de redesignacdes adotada
pela Petrobras, os auditores independentes teriam declarado que:

A prética de re-designagdo de um mesmo instrumento de hedge € adotada pela companhia e
prevista pelas normas contabeis vigentes. Entretanto, em 2013, quando da adog¢&o inicial da
contabilidade de hedge, a companhia ndo mencionou explicitamente na documentacéo formal
da contabilidade de hedge a possibilidade de re-designacao de um instrumento de hedge ap6s
o encerramento da relagdo de hedge anterior. Nao obstante, na pratica, a companhia ja vem
adotando o procedimento da re-designacao desde o final de 2013.

183. Para a SNC, as explicagdes acima mencionadas teriam demonstrado que a
documentacao formal da contabilidade de hedge da Petrobras seria “de importancia diminuta,
nao relevante, e que pode ir sendo aprimorada ao longo do tempo. Ora, qual seria entdo a
necessidade de documentacdo formal requerida pela norma (CPC 38.88a) no inicio da
adocdo da politica de hedge accounting? No limite, poderiamos, por essa linha de

12 88. Uma relacdo de hedge qualifica-se para contabilidade de hedge segundo os itens 89 a 102 se, e apenas
se, todas as condicOes seguintes forem satisfeitas: (a) no inicio do hedge, existe designacédo e documentacao
formais da relagdo de hedge e do objetivo e estratégia da gestdo de risco da entidade para levar a efeito o
hedge. Essa documentagdo deve incluir a identificacdo do instrumento de hedge, a posicdo ou transacéo
coberta, a natureza do risco a ser coberto e a forma como a entidade vai avaliar a eficacia do instrumento de
hedge na compensacdo da exposicdo a alteragdes no valor justo ou nos fluxos de caixa do item coberto
atribuiveis ao risco coberto; (b) espera-se que o hedge seja altamente eficaz (ver o Apéndice A, itens AG105 a
AG113) ao conseguir alteracdes de compensacao no valor justo ou nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco
coberto, consistentemente com a estratégia de gestdo de risco originalmente documentada para essa relacao de
hedge em particular; (c) quanto a hedge de fluxos de caixa, uma transacdo prevista que seja o0 objeto do hedge
tem de ser altamente provavel e tem de apresentar exposi¢cdo a variagdes nos fluxos de caixa que poderiam em
ltima andlise afetar o resultado;(d) a eficacia do hedge pode ser confiavelmente mensurada, isto é, o valor
justo ou os fluxos de caixa do item coberto que sejam atribuiveis ao risco coberto e ao valor justo do
instrumento de hedge podem ser confiavelmente mensurados; (Alterada pela Revisdo CPC 03) (e) o hedge é
avaliado em base continua e efetivamente determinado como tendo sido altamente eficaz durante todos os
periodos das demonstracGes contabeis para o qual o hedge foi designado.
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entendimento, admitir também a falta de documentacéo de outros procedimentos no inicio da
adocdo da politica de hedge accounting. A medida que falhas de documentag&o forem sendo
observadas, ‘oportunidades de melhoria’ surgirdo”.

v. Conclusdo

184.  Diante disso, a SNC entende que a documentacdo suporte da politica da contabilidade
de hedge teria sido insuficiente para suportar a nova pratica contabil, pois ndo teria atendido o
item 88 do CPC 38. Ademais, a Petrobras teria descumprido o item 75 do CPC 38, bem como
teria invertido a logica entre objeto e instrumento de hedge, utilizando, em esséncia,
transacGes futuras ditas altamente provaveis como instrumento de hedge de dividas,
contrariando as defini¢des relativas a contabilidade de hedge dispostas no CPC 38.

185. Assim, a SNC ratifica o entendimento de que as demonstracdes financeiras elaboradas
pela Petrobras para os exercicios findos em 2013, 2014 e 2015, bem como as correspondentes
informacdes intermediarias, ndo teriam representado adequadamente a posicado patrimonial e
financeira da Companhia.

I11.  Da Distribuicéo (fls. 680)

186. Na reunido do Colegiado de 04.04.2017, o presente processo foi a mim distribuido,
nos termos do inciso VIII da Deliberacéo 463, de 2003.

E o relatorio.
VOTO
l. Considerac0es iniciais

187. Conforme relatado, trata-se de recurso interposto pela Petrobras contra decisao da SEP
que determinou o refazimento das demonstracdes financeiras padronizadas relativas ao
exercicio social findo em 31.12.2013, 31.12.2014 e 31.12.2015, bem como a reapresentacédo
dos formulérios de informacGes trimestrais referentes aos segundo e terceiro trimestres de
2013 e aos anos de 2014, 2015 e 2016.

188. O processo foi instaurado no &mbito do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em
Risco, em decorréncia da divulgacdo pela Petrobras em 10.07.2013 de Comunicado ao
Mercado informando o inicio do reconhecimento e mensuracdo de operacdes de hedge,
denominada contabilidade de hedge. Naquela oportunidade, a Companhia divulgou que
utilizaria setenta por cento de suas dividas liquidas expostas a variacdo cambial para proteger
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cerca de vinte por cento das exporta¢cdes por um periodo de sete anos.

189. Ainda conforme relatado, percebe-se que, desde a edi¢do do referido Comunicado ao
Mercado até a conclusdo do processo no ambito das areas técnicas, transcorreram-se quase
quatro anos. Esse tempo de tramitacdo do processo poderia indicar trabalho extenso de
instrucdo processual, com a realizacdo de diligéncias diversas, ou ainda que o surgimento de
novos fatos ou argumentos ao longo dos trabalhos, o que teria implicado em novas analises,
conclusbes e manifestacdes. Ocorre, ao contrario, que os fatos e as normas controvertidas no
presente caso sdo basicamente 0s mesmos desde o primeiro oficio expedido por esta
Autarquia.

190. Deve-se destacar também, conforme relatado, que a tramitacdo processual é
claramente dividida em duas fases temporais. A primeira se inicia com 0 requerimento da
SEP™ a Petrobras e a Price de informacdes e documentos relacionados ao novo procedimento
contabil adotado pela Companhia (fls. 9 a 108 e 166 a 191). Esta fase termina com a
manifestacdo da SEP (itens 3 a 13 do relatério) de que “Diante de todo o exposto,
considerando a relevancia e complexidade dos assuntos envolvidos (...) sugiro o
encaminhamento do presente processo a SNC solicitando sua manifestacdo sobre a questdo.”
(fls. 260). E com a manifestacdo™ da SNC (itens 14 a 19 do relatério), em 20 de junho de
2014, que conclui “que ndo existe Obice ao procedimento contabil levado a efeito pela
companhia, ressalvada nossa considera¢éo quanto aos riscos de gerenciamento de resultados
possibilitado pela permissividade do CPC 38 (IAS 39), circunstancia que estard sendo
apresentada e discutida em foruns técnicos competentes.” (fls. 278).

191. Em 28 de julho de 2016, o processo tem novo impulso com a manifestacdo da SEP
consubstanciada no RA/SEP/GEA-5/N°43/2016 (fls. 375 a 396), por meio da qual aquela
superintendéncia reavalia o cumprimento pela Petrobras de todos os requisitos definidos no
CPC 38 (itens 20 a 65 do relatorio). Esse relatorio da SEP enseja novas tratativas com a SNC
e com a Companhia que resultam no Oficio n°® 30/2017/CVM/SEP/GEA-5
(“Oficio”) “determinando o refazimento, areapresentacdoe a republicacdo das
demonstracdes financeiras anuais completas datas-base 31/12/2013, 31/12/2014 e
31/12/2015, e refazimento e reapresentacdo dos respectivos Formularios DFP, bem como o
refazimento e reapresentacdo dos Formularios ITR apresentados no curso dos exercicios
sociais de 2013 (2° e 3°), 2014, 2015 e 2016, para que fossem estornados os efeitos
decorrentes da aplicacdo da contabilidade de hedge nas demonstragdes financeiras da

B OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/N° 247/2013 (fl. 6); OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/N° 284/2013, de 28.8.2013 (fls. 109 a 111).
“ RA/SEP/GEA-5/N°193/2013, de 20.12.2013 (fls. 255 a 260)
® MEMO/SNC/GNC/N°13/2014, de 20.06.2014 (fls. 265 a 279)
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Petrobras (fls. 478 a 491).

192.  Além do aspecto temporal, o relatério ainda denota que a opinido da &rea técnica se
altera substancialmente no transcorrer do processo ainda que os fatos analisados tenham se
mostrado basicamente os mesmos desde a sua instauracdo. Neste voto, ja se apontou a
oportunidade em que se concluiu pela auséncia de irregularidades no procedimento contabil e,
como ainda sera demonstrado, algumas teses iniciais sdo desprezadas no suceder de
manifestacdes ou sdo reforcadas, inclusive apds o recurso final da Companhia.

193. Essa dindmica do processo pode ser em parte justificada pela curva de aprendizado da
area técnica em relacdo ao procedimento adotado pela Petrobras, considerando inclusive a
singularidade do modelo e da Companhia no universo fiscalizado. De outra parte, € necessario
reconhecer a complexidade do assunto e a novidade do tema, dado que a adogéo integral das
normais internacionais de contabilidade (IFRS) ocorreu em 2010, o que ensejou um esforco
paulatino e crescente de adaptacéo e compreenséo por parte do mercado e da fiscalizacao.

194. A par desses fatores, a edicdo e a publicacdo de ordem de refazimento de
demonstragdes financeira apds quatro anos da ado¢do de um modelo eletivo de demonstracao
contabil é, no minimo, complexa e exige materialidade. Tem-se, pois, um cenario no qual é
especialmente descabida a ordem se destinada ao aprimoramento de aspectos meramente
formais.

195.  Além disso, apds o transcurso do prazo de estudo e analise pela area técnica, deve-se
supor que a época da edicdo do Oficio a area técnica possuia elementos e conviccdo
suficientes para o comando que viria a expedir. Assim, e de modo a estabilizar a lide, em
beneficio do contraditério e da ampla defesa, este voto admitira como manifestacdo final e
definitiva aquela contida no Oficio.

196. Ainda nesta fase preliminar do voto, impende esclarecer a natureza do contencioso
administrativo estabelecido nos autos. A instru¢do processual realizada pela area técnica
procurou demonstrar a inadequacdo do modelo adotado pela Companhia em face das
disposi¢des contidas na norma técnica de contabilidade. Pontualmente e a titulo de exemplo,
operacgdes de hedge sdo analisadas individualmente. Nao se perquiriu até aqui, tampouco se
procurou comprovar, desvios de conduta praticados pelos agentes responsaveis pela adocao
da contabilidade de hedge em 2013, o que podera ser feito em processo sancionador a juizo da
area técnica.
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1. Importadora Liquida versus Exportadora Liquida.

197. Uma das questdes ventiladas ao longo do processo diz respeito a possibilidade ou nao
de adocdo da contabilidade de hedge pela Petrobras considerando o fato de que ela teria sido
importadora liquida de petroleo. Em apertada sintese, trata-se de verificar a possibilidade da
Companhia utilizar contratos de divida em ddlares como instrumento de hedge para
exportacdes futuras de petrdleo considerando que, no montante global, a Companhia
importava mais petrdleo do que exportava. Em outras palavras, cuida-se de avaliar se
instrumentos de hedge poderiam ser apontados unicamente para o resultado consolidado da
balanca de importacGes e exportacdes.

198. Conquanto essa questdo tenha sido efetivamente levantada, impende registrar que a
viabilidade da adocdo de contabilidade de hedge na hipotese em apreco foi claramente
sufragada pelas areas técnicas em manifestacbes expressas nos autos. A SEP no
RA/SEP/GEA-5/N°43/2016, de 28 de julho de 2016, assevera que:

“Desta forma, a luz da norma vigente, ndo haveria impedimento para que a
Companhia designasse parte do volume financeiro de suas exportacdes como item
coberto especifico, sem considerar os efeitos das importacdes para sua posicao
liquida™ (fl. 395).

199. A SNC, por sua vez, nos termos do MEMO/SNC/GNC/N°13/2014, de 20 de junho de
2014, ja consignava que:

“Logo, o fato de a Companhia também importar petréleo e derivados ndo inviabiliza
a contabilidade de hedge para exportagdes futuras altamente provaveis de petréleo e
derivados. Todavia, convém destacar que a Companhia deve dar plena divulgacéo a
sua exposi¢cdo ao risco de variacdo cambial, advindo dessas operacdes, nos termos
dos itens 40, 41 e 42 do CPC 40, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 604 de 19 de
novembro de 2009 (fl. 277)

200. Com efeito, 0 emissor internacional das normas contabeis expressamente manifestou
interpretacdo favoravel a essa possibilidade. O item F.2.6, do Implementation Guidance do
IAS 39 nédo exige a reducédo do risco cambial em toda a entidade a fim de que a contabilidade
de hedge seja aplicada. Transcreve-se:

F.2.6 Relagdes de cobertura: risco em toda a entidade.

Uma entidade possui um ativo de taxa fixa e um passivo de taxa fixa, cada um tendo o
mesmo valor principal. De acordo com os termos dos instrumentos, 0s pagamentos de
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juros sobre o ativo e o passivo ocorrem no mesmo periodo e o fluxo de caixa liquido é
sempre positivo, pois a taxa de juros sobre o ativo excede a taxa de juros sobre o
passivo. A entidade celebra um swap de juros para receber uma taxa de juros
flutuantes e pagar uma taxa de juros fixa sobre um valor nocional igual ao principal
ativo e designa o swap de taxa de juros com uma cobertura de valor justo do ativo de
taxa fixa. A relacdo de cobertura se qualifica para a contabilizacdo de cobertura
ainda que o efeito do swap de taxa de juros em toda a entidade seja criar uma
exposi¢cdo as mudancas na taxa de juros que anteriormente ndo existiam?

Sim. A 1AS 39 néo exige a reducéo de risco em toda a entidade como uma condigao
para a contabilizacdo de cobertura. A exposi¢ado € avaliada com base na transacao e,
nesse caso, 0 ativo que esta sendo protegido possui uma exposi¢do de valor justo aos
aumentos na taxa de juros, que é compensada pelo swap de taxa de juros.

201. Verifica-se, portanto, restar incontroverso nos autos e a luz das normas contabeis de
regéncia, a possibilidade de serem utilizados instrumentos de hedge para cobertura de
exportacdes futuras altamente provaveis, independentemente de a Companhia ter sido
importadora liquida.

202.  Apesar de reconhecer a possibilidade normativa do procedimento, a area técnica
suscita novamente a questdo nos itens 17 a 19 do Oficio de refazimento como suporte a
alegacdo de auséncia de esséncia econémica para a adocdo do referido mecanismo contabil. O
documento afirma que “Ao fazer isso, a Petrobras quebrou a relacdo natural de hedge
existente entre importacdes e exportagdes, aumentando ainda mais o montante financeiro de
importacdes futuras descobertas”.

203. Data maxima venia, 0 argumento revela a rigor o inconformismo da area técnica com
a norma internacional e, ndo, uma eventual irregularidade praticada pela Companhia. Esse
fato se revela pela evidente contradicdo de se reconhecer a legalidade em tese do
procedimento para, na sequencia, reputa-lo irregular no caso concreto.

204. Por um lado, é louvavel que a area exponha suas conviccdes e inclusive as defenda nos
féruns internacionais competentes. Por outro, é descabido que sua interpretacdo propria seja
aplicada nos autos de processo administrativo de refazimento de demonstracdes financeiras,
em detrimento da normal internacional de regéncia, destacadamente no contexto atual de
convergéncia do arcabougo normativo brasileiro as regras internacionais de contabilidade.

205. Nesse ponto, a par da regularidade formal do procedimento, deve-se destacar ainda
gue a esséncia econdmica da protecédo é reforcada pela dindmica dos fluxos de caixa futuros
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da Companhia. Considerando que a oscilagdo cambial é um dos fatores que compbe a
formacdo dos precos no mercado interno, a variacdo dos precos em dolares das importagdes
sdo naturalmente protegidas pela variacdo dos precos de venda em reais no mercado local.
Desse modo, as exportacdes futuras da Companhia ndo sdao o Unico hedge natural das
importagdes realizadas.

206. Além disso, o Plano de Negocios e Gestdo e o Plano Estratégico da Petrobras
indicavam desde 2013 a projecdo de crescimento relevante das exportacdes da Companhia. A
perspectiva era de se tornar exportadora liquida nos préximos anos, o0 que veio a se realizar
em 2016. Nesse aspecto, portanto, a ado¢do do hedge accounting estava alinhada a visdo de
futuro operacional da Companhia. Ao contrario, poderia se especular sobre a racionalidade
econbmica se a Companhia fosse exportadora liquida mas previsse se tornar importadora
liquida nos anos subsequentes e ainda durante o prazo previsto de adogdo da pratica contabil.
Em ambos os casos, contudo, ndo ha vedacdo pela norma técnica.

207. Afaste-se ainda o argumento sofismatico de que essa interpretacdo permitiria que
qualquer empresa importadora adotasse a contabilidade de hedge de forma indiscriminada
para diferir o impacto de suas dividas sobre o resultado. Primeiro porque a utilizacdo de
instrumentos de divida como instrumentos de hedge é permitida apenas para a protecdo de
riscos cambiais. Segundo, os objetos de hedge devem ser transacfes altamente provaveis.
Terceiro, no caso da Petrobras, as transaces altamente provaveis foram estimadas em, no
méaximo, 20% do volume financeiros das exportacdes futuras, percentual que se mostrou
adequado em 99,2% das operacdes. Por fim, em qualquer cenario, devera ser considerada a
possibilidade de transmissdo da variacdo cambial das importagOes aos pregos de venda no
mercado local.

I11.  Auséncia de esséncia econdmica da contabilidade de hedge — preocupacéo
primaria com a variacdo cambial do passivo dolarizado.

208. Conforme relatado, um dos argumentos apresentados pela area técnica para O
refazimento das demonstracfes financeiras (itens 4 a 10, fl. 480) seria o fato de que a
aplicacdo da contabilidade de hedge as exportacGes futuras da Petrobras ndo refletiria a
esséncia econbmica do mecanismo de protecdo existente entre as dividas em ddlares e as
receitas futuras de exportacdes. No Oficio de refazimento, além do ponto ja abordado acima
sobre a posicdo liquida global, uma das razdes que corroboraria esse entendimento seria a
preocupacdo primaria da Companhia com os efeitos da variacdo cambial dos passivos
dolarizados no seu Demonstrativo de Resultado. Nesse sentido, aponta trechos da
documentacdo da Companhia que demonstrariam foco principal na divida vincenda.
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“A Companhia afirma, por exemplo, que ‘(...) em razdo do acentuado aumento de
exposicdo cambial do balanco patrimonial produzido pelo crescente endividamento
da Companhia agravado pelas crescentes captagdes em moedas estrangeira que, a
partir de 31/3 totalizaram US$ 13,6 bilhdes, o Planejamento Financeiro e Gestédo de
Riscos estudou alternativas que conduzam a reducdo do efeito das variacfes da taxa
de cambio spot no Demonstrativo de Resultado’

Em outro momento, argumenta que ‘o Plano de Negocios e Gestdo da Petrobras
projeta um fluxo consistente de exportacdes em valor mais que suficiente para
compensar a exportacdo cambial da divida vincenda’”” (fl. 479)

209. De fato, a leitura da NOTA TECNICA PLAFINA 01/2013 (fls. 13 a 17), de 20 de
maio de 2013, permite aferir a preocupacdo da Companhia com o elevado endividamento
causado pela captacdo de recursos em moeda estrangeira. O documento é farto em trechos no
qual o Gerente Executivo de Planejamento Financeiro e Gestdo de Riscos aponta impactos
positivos da contabilidade de hedge para reduzir a exposicdo cambial e minimizar seus
impactos nos resultados financeiros.

210. Ocorre, contudo, que ndo é possivel conferir a esses trechos da Nota Técnica forga
probatdria suficiente para, de per si, concluir-se que a adocao da contabilidade de hedge pela
Companhia ndo representaria a esséncia econémica das operagoes da Petrobras.

211. Primeiro porque o documento, a0 mesmo tempo, ndo deixa de demonstrar a correlagdo
necessaria, positiva e bilateral desse procedimento contabil como mecanismo de protecdo
simultaneo da divida e das exportacdes futuras, destacadamente quando os instrumentos de
hedge séo contratos de divida ndo derivativos. Veja-se:

“Considerando que grande parte de eventuais ganhos ou perdas cambias sobre o
endividamento em moeda estrangeira se efetiva no longo prazo, o risco de variagao
na taxa de cambio spot na divida da Companhia é naturalmente compensado pela
exposicao inversa ao mesmo tipo de risco de suas exportacdes futuras de petréleo e
derivados.” (fl. 13)

()

“Desta forma, podemos concluir que o risco de variacdo na taxa de cambio spot sobre
o0 endividamento em ddlares da Companhia é protegido naturalmente pela exposicao
inversa ao mesmo tipo de risco de suas exportacGes de petroleo e derivados”(fl. 15)
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(..)

“[a utilizacdo de derivativos] desfaz a logica de protecdo estrutural da Politica de
Gestédo de Risco da Companhia — equilibrar a exposi¢cdo cambial entre obrigacdes e
receitas futuras.” (fl. 17).

Ademais, tratando-se de hedge natural viabilizado por instrumentos de divida,

contratados previamente ou nédo, é forcoso reconhecer o seu impacto sobre ambas as partes da
relacdo de hedge. Ainda que os contratos de divida sejam os instrumentos de hedge e que as
exportacdes futuras altamente provaveis sejam os objetos de hedge, é fato que o
estabelecimento da relagcdo de hedge representa reducdo de risco nas duas posicdes. Neste
ponto, tenho por correta a manifestacdo do llustre Professor Eliseu Martins (fl. 599), que
transcrevo:

“A definicdo formal de se a exportacao protege o risco trazido pela divida, ou se a
divida protege o risco no valor das exportac6es futuras €, na esséncia, quase que uma
escolha arbitraria em muitas situacGes. Na verdade, genuinamente e na esséncia, €
como se o0 que se denomina de instrumento de hedge pudesse também ser chamado de
objeto de hedge, ou o contrario. Qual designacdo vai efetivamente ser mais
apropriada é muito mais o caso de uma andlise particular de cada situacdo. A
entidade pode, na pratica, assumir divida numa certa moeda porque tem exportacoes
altamente provaveis futuras nessa moeda ou pode, em outro momento, negociar suas
exportacOes futuras numa certa moeda porque tem dividas nessa moeda. Ou pode
simplesmente procurar o casamento da moeda da exportacdo numa negociagio
particular em um certo momento. Poderia, 0 que ndo € o caso, uma entidade até
escrever num documento interno que definiu um lado como objeto de hedge e o0 outro
como instrumento de hedge, quando na verdade deveria ter escrito o contrario, mas o
fundamental é a esséncia econémica da operacao e a consequéncia de sua adogao.

O fundamental é que esse tipo de hedge se aplica a situacdo em que um mesmo fato
gerador produz duas consequéncias de efeitos contrarios na entidade, porém em
momentos ou periodos diferentes. Especificamente quando de variacdo de cambio
numa entidade que tenha dividas em moeda estrangeira, mas também exportacfes
nessa mesma moeda, a tendéncia é a de a divida bruscamente se alterar numa
modificacé@o abrupta do cambio, afetando imediatamente o resultado, mas essa mesma
alteracdo cambial vindo a afetar, no futuro, as receitas de exportagdo nessa moeda,
que as vezes ocorrem paulatinamente. O hedge em discussdo tem exatamente o
objetivo de distribuir o reconhecimento contébil de tal mudanca cambial, fazendo com
que o efeito sobre a divida do primeiro momento seja diluido por um periodo futuro
quando das exportacdes. Assim, 0 ‘casamento’ € um atributo relevante desse hedge.
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Com a politica de hedge, consegue-se essa melhor confrontacéo de tais efeitos, o que
traz uma visao mais justa e verdadeira dos efeitos sobre o desempenho da entidade ao
longo do tempo e das consequéncias das mutacfes cambiais.” (fl. 599)

213. Além disso, também ¢é necessario reconhecer que no momento inicial do
estabelecimento da relacdo de hedge o que impacta o balango patrimonial é a divida e, ndo, as
exportacGes futuras, pois estas impactardo as demonstracdes financeiras quando forem
reconhecidas. Assim, independentemente da vontade da administracdo, seria necessario que 0
analista apresentasse o impacto da contabilidade de hedge sobre os efeitos das variacdes da
taxa de cambio spot no demonstrativo de resultados, ou seja, sobre a divida, destacadamente
num momento de crescente endividamento da Companhia.

214. Por fim, verifica-se que a Nota Técnica é instruida com diversos anexos que compde a
documentacdo formal da contabilidade de hedge. Tais documentos ndo contém a alegada
impropriedade e apresentam da seguinte forma o objetivo e a estratégia das relagdes de hedge:

“No que se refere ao gerenciamento de riscos cambiais, a Petrobras busca identifica-
los e trata-los de forma integrada através do reconhecimento ou criacdo de protecdes
naturais (hedge naturais), beneficiando-se das correlagdes entre suas receitas e
despesas.

Com o objetivo de aceder a politica de risco cambial da Petrobras, o risco cambial
procedente das vendas futuras altamente provaveis de petroleos e derivado para o
mercado externo em moeda estrangeiro é mitigado utilizando divida em moeda
estrangeira.” (fl. 20,sem grifos no original)

215. Neste topico, é perceptivel a preocupacdo subjacente da area técnica com a
possibilidade de que a decisdo pela ado¢édo da contabilidade de hedge tenha se pautado por um
objetivo de curto prazo da administracdo da Companhia, como se a pratica contabil tivesse
sido eleita como estratégia adotada no primeiro momento para manipulagdo do resultado a
partir de uma especulacéo sobre a variagdo cambial. Em linha com o item 196, cabe a &rea
técnica, a seu juizo, decidir sobre a instauracdo e a instrugdo competente de procedimento
administrativo de apuracao.

IV.  Utilizag&o de instrumentos de divida anteriores & operacéo de hedge.

216. Noutro ponto (itens 11 a 16, fls. 480 e 481), o Oficio de refazimento critica o fato de a
Companhia indicar como instrumentos de hedge de exportagdes futuras dividas dolarizadas,
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anteriores a relacdo de cobertura, contratadas com o objetivo de financiar as suas operacdes.
Admitir essa possibilidade significaria recorrer a um instrumento de protecdo antes mesmo
da existéncia do risco a ser protegido, o que ndo faria sentido sob a ética econémica.

217. No entender da area técnica, o instrumento de cobertura ndo poderia ser designado
retroativamente para uma relacéo de hedge e deveria ser contratado com o objetivo primordial
de realizar a operacdo de hedge. Essa interpretacdo seria fundamentada pela redacdo do item
F.3.9 do Implementation Guidance do IAS 39.

“O I1AS 39 permite que uma entidade designe e formalmente documente um contrato
derivativo como instrumento de cobertura apos a celebracao do contrato derivativo:

Sim, prospectivamente. Para fins de contabilizacdo de hedge, o IAS 39 exige que um
instrumento de hedge seja designado e formalmente documentado como tal desde o
inicio da relacédo de hedge (IAS 39.88). Em outras palavras, uma relacdo de hedge
ndo pode ser designada retrospectivamente. Além disso, exclui a designacédo de uma
relacdo de cobertura apenas durante uma parte do periodo durante o qual o
instrumento de cobertura permanece em circulacdo (IAS 39.75). No entanto, néo
exige que o instrumento de cobertura seja adquirido no inicio da relacdo de
cobertura” (Traducéo livre, sem grifos no original).

218. Este argumento também ndo merece acolhida. O item F.3.8 do Implementation
Guidance do IAS 39 é claramente inaplicavel ao caso dos autos. A pergunta descrita nesse
item do guia de implementacao é direcionada aos casos em que o instrumento de hedge é um
contrato derivativo. A resposta, portanto, elucida uma questdo diferente daquela exposta neste
processo em que se estabeleceu um mecanismo de hedge natural utilizando contratos de
divida. Nao ha a vedacao alegada pela area técnica.

219. Ainda que se utilize a redacdo do mencionado item para uma avaliagdo, por extenséo,
do caso presente, ndo € possivel ampliar seu conteido de maneira a impedir 0 uso de
instrumentos de divida como protecdo de risco cambial. Isto porque o item 72 do CPC 38
expressamente permite a utilizacdo de passivo financeiro ndo derivativo como instrumento de
hedge. Transcreve-se:

“72. Este Pronunciamento Técnico ndo restringe as circunstancias em que um
derivativo pode ser designado como instrumento de hedge desde que as condi¢bes do
item 88 sejam satisfeitas, com a excecdo de determinadas opg¢des langadas (ver o
Apéndice A, item AG94). Porém, um ativo financeiro ndo derivativo ou um passivo

Processo Administrativo CVM n° RJ2011/2817 - Pagina 49 de 58



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

financeiro ndo derivativo s6 pode ser designado como instrumento de hedge para a
cobertura de risco cambial.”

220. A prevalecer a tese da area técnica e a fim de se permitir empréstimos como
instrumento de hedge, seria necessario que, para cada contrato de exportacdo, a Companhia
realizasse uma divida posterior de igual (ou muito semelhante) valor e maturidade. Além
disso, a divida em dolares deveria ser contraida com o objetivo de mitigar o risco cambial das
exportacdes futuras altamente provaveis, de forma que o valor obtido ndo poderia ser usado
nas operacdes da Companhia. Assim, em verdade, a area técnica descreve um derivativo.
Esta, sim, é uma interpretacdo dos mencionados itens 72 do CPC 38 e F.3.8 do
Implementation Guidance que nédo faz sentido sob a 6tica econdmica.

221. Tenho, portanto, visdo diametralmente oposta aquela esbocada no Oficio de
refazimento. A contabilidade de hedge com a utilizacdo (i) de contratos de divida como
instrumentos de hedge, com esteio no permissivo expresso no item 72 do CPC 38, e (ii) de
exportacdes futuras altamente provaveis como objetos de hedge, com esteio no permissivo
expresso no item 78 do CPC 38, aproxima a informacédo contébil da realidade econémica da
Companbhia, além de eliminar a volatilidade nos resultados contabeis. Trata-se da esséncia do
hedge natural decorrente das operacGes comerciais da Petrobras, retratada pelo cash flow
hedging accounting.

V. Instrumentos de prote¢do com prazo superior ao do objeto de hedge - Item 75 do
CPC 38.

222. O Oficio de refazimento relata que a Petrobras utilizou em sua contabilidade de hedge
instrumentos de protecdo com prazo superior ao do objeto de hedge associado, ou seja,
designou para relacdes de hedge especificas somente parte do periodo de vigéncia do
instrumento de hedge, o que contrariaria o disposto no item 75 do CPC 38. Vale citar o seu
enunciado:

“75. Uma proporgdo do total do instrumento de hedge, como 50% da quantia
nocional, pode ser designada como instrumento de hedge na relacdo de hedge.
Porém, a relacdo de hedge ndo pode ser designada para uma parte somente do
periodo de tempo da duracdo do instrumento de hedge.”

223. A par da interpretacdo literal realizada pela &rea técnica, destaca-se que esse
entendimento ndo se coaduna com a orientacdo adicional da norma internacional de
contabilidade. A proibicdo aludida pelo dispositivo diz respeito a utilizacdo de fluxos de caixa
de periodos especificos de duracdo do instrumento de hedge, como se percebe do item F.1.11
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Hedging instrument: proportion of the cash flows of a cash instrument do Guidance on
Implementing do IAS 39, transcreve-se:

224.

225.

“In the case of foreign Exchange risk, a non-derivative financial asset ou non-
derivative financial liability can potentially qualify as a hedging instrument. Can an
entity treat the cash flows for specified periods during wich a financial asset or
financial liability that is designated as a hedging instrument remains outstanding as a
proportion of the hedging instrument under IAS 39.75, and exclude the other cash
flows from the designated hedging relationship?

No. IAS 39.75 indicates that a hedging relationship may not be designated for only a
portion of the time period in which the hedging instrument is outstanding. For
example, the cash flows during the first three years or a ten-year borrowing
denominated in a foreign currency cannot qualify as a hedging instrument in a cash
flow hedge of the first three years of revenue in the same foreign currency.”

E na mesma linha o item F.6.2 do Guidance on Implementation do 1AS 39:

“1AS 39.75 states that a hedging relationship may not be designated for only a portion
of the time in which a hedging instrument is outstanding. If the hedging relationship is
designated as a cash flow hedge, and the hedge subsequently fails the test for being
highly effective, does IAS 39.75 preclude redesignating the hedging instrument?

No. IAS 39.75 indicates that a derivative instrument may not be designated as a
hedging instrument for only a portion of its remaining period to maturity. IAS 39.75
does not refer to the derivative instrument’s original period to maturity.”

Para demonstrar que a interpretacdo do Guidance on Implementation é adotada

internacionalmente, a Companhia traz a colagdo orienta¢fes também contidas em manuais de
contabilidade das grandes empresas de auditoria. Destaco o seguinte trecho do manual de
contabilidade da Ernest Young, International GAAP 2016:

“2.1.4C Proportions of instruments

In addition to the above exceptions, a propotion of the entire hedging instrument, such
as 50% of the notional amount, may also be designated in a hedging relationshipt.
However, a hedging relationship may not be designated for only a portion of the time
period in which the hedging instrument is outstanding [IAS 39.75].

A literal reading of the second sentence in paragraph 75 might suggest that a hedge
relationship may not be designated for a shorter period for which the hedging
instrument can remain outstanding. For example, if an interest rate swap has a
remaining maturity of five years, then it might be concluded this could not be a
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hedging instrument in a hedge relationship that would only last four years. However,
we do not believe that this is the intended meaning of the guidance. We believe that
there is no restriction on the period of the hedge relationship itself, but only a
restriction on what could be used as the hedging instrument. For example, in the case
of the interest rate swap above, the payment and receipts over the next four years (i.e.
ignoring those in year five) could not be designated as the hedging instrument.
Instead, the whole derivative (i.e. including payments and receipts in the year five)
must be designated as the hedging instrument, although the hedging relationship may
itself last for only four years.”

226. O ex-diretor do Conselho de Normas Contabeis Internacionais (IASB), lan Engstrom,
que participou da edicdo da norma em comento, faz coro as orientacdes do Guidance on
Implementation e aos manuais de contabilidade citados. Em parecer juntado as fls. 570/572, é
direto ao afirmar:

“This wording is not to be read literally. 1 understand that the standard setters
intention was to limit the possibility that a company with the same hedging instrument
could move into a hedge, opt out and then in again to suit their perhaps somewhat
dubious purpose.

This wording is — in my opinion — not prohibiting cfh (cash flow hedging accounting)
with hedging instruments with longer maturity than the hedged item. Efficiency must
though be measured and stay within the relevant standards limit”

227. Além disso, importa registrar que os instrumentos de divida sdo designados para
relaces de hedge durante toda a extensdo de sua maturidade, ainda que os fluxos de
exportacbes tenham periodicidade inferior. Ao final de uma relagdo de protecdo, o
instrumento de hedge é re-designado para uma nova relagdo, considerando a integral
maturidade da divida.

228. Por essas razdes, ndo acompanho o entendimento da area técnica também neste ponto.
O item 75 do CPC 38 ndo proibe que o instrumento de protecdo tenha prazo superior ao
objeto de hedge na hipdtese de cash flow hedging accounting adotada pela Petrobras.

VI.  Avaliacio da efetividade da cobertura.

229. O Oficio de refazimento relata terem sido realizados testes retrospectivos de
efetividade para uma das relagfes de hedge individuais documentada pela Companhia e teria
sido constatada inefetividade para a relagdo analisada, com resultado real da protecdo (30%)
fora do intervalo de 80% a 125%, em descumprimento ao item 88 (b) do Pronunciamento
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Técnico CPC 38, A razdo da inefetividade seria a diferenca entre as datas de vencimento dos
instrumentos de hedge e a do objeto de hedge.

230. O Oficio destaca que, a despeito de o teste se referir a apenas uma das relacbes de
hedge individuais documentadas, a mesma dindmica se aplicaria as demais relacGes de
hedge individuais reportadas pela Companbhia.

231. Vale destacar inicialmente que a area técnica cita um caso concreto ou uma relacao de
hedge analisada e, por inducdo, conclui (ou simplesmente afirma) que a suposta irregularidade
encontrada seria comum a toda contabilidade de hedge da Companhia. Lamentavelmente,
entretanto, essa afirmacdo ndo é sustentada pela necessaria apresentacdo de outros casos
similares eventualmente constantes de provas obtidas pela superintendéncia, de forma que néo
se faz possivel compreender se a suposta irregularidade apontada é um erro operacional
isolado ou equivoco metodologico. Mesmo apds a resposta da Petrobras, a SEP ndo apontou
outros casos diversos daquela situacdo individual ressaltada no Oficio nem demonstrou a
relevancia da questdo em relacdo ao conjunto das demonstracdes financeiras.

232. Com efeito, a Companhia rechacou a afirmacdo e apresentou informac6es de que o
Contrato a Termo foi substituido por instrumento de divida com vencimento posterior ao
objeto de hedge. Essa substitui¢do, prevista na documentacdo formal da Petrobras (fls. 19 a
33), ndo foi observada pela area técnica e desabona o resultado do teste de efetividade
prospectivo levado a efeito na relagdo de hedge individualmente considerada.

233. De toda forma, apesar da &rea técnica mencionar uma especifica relacdo de hedge
analisada, o seu insurgimento é quanto a regra utilizada para a eleicdo de instrumentos de
hedge. Como visto no tdpico anterior, 0 entendimento da area técnica é de que 0s
instrumentos de protecdo ndo podem ter prazo superior ao objeto de protecdo. Assim, ao

'¢ 88. Uma relagio de hedge qualifica-se para contabilidade de hedge segundo os itens 89 a 102 se, e apenas
se, todas as condicOes seguintes forem satisfeitas: {...)

(b) espera-se que o hedge seja altamente eficaz (ver o Apéndice A, itens AG105 a AG113) ao conseguir
alteragOes de compensacgdo no valor justo ou nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto, consistentemente
com a estratégia de gestdo de risco originalmente documentada para essa relagdao de hedge em particular;

Apéndice A, item AG105. Um hedge sé é considerado altamente eficaz se ambas as condi¢des seguintes forem
satisfeitas: (...)

(b) Os resultados reais do hedge estdo dento do intervalo de 80 a 125%. Por exemplo, se os resultados reais
forem tais que a perda no instrumento de hedge corresponder a $ 120 e o ganho nos instrumentos de caixa
corresponder a $ 100, a compensacdo pode ser medida por 120/100, que é 120%, ou por 100/120, que é 83%.
Nesse exemplo, supondo que o hedge satisfaz a condi¢cdo da alinea (a), a entidade concluiria que o hedge tem
sido altamente eficaz.
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realizar os testes de efetividade, a SEP considerou que todos os descasamentos de vencimento
decorrentes do fato das dividas terem prazo superior as exportacbes deveriam ser
considerados como inefetividade.

234. Ocorre, contudo, como ja demonstrado, que o item 75 do CPC 38 ndo proibe que o
instrumento de protecdo tenha prazo superior ao objeto de hedge na hipotese de cash flow
hedging accounting adotada pela Petrobras, ndo sendo possivel, portanto, desconsiderar tal
instrumento de divida nos testes de efetividade.

VIIl. Cancelamento de designacGes para as exportagdes previstas.

235. O Oficio de refazimento afirma que a Companhia cancelou relacbes de hedge mas
manteve no patriménio liquido as variagGes cambiais de seus instrumentos de divida ocorridas
quando da época da vigéncia da relagdo de hedge. Em seu entendimento, essa préatica so seria
possivel caso se esperasse que as exportaces ainda ocorressem em periodos subsequentes, 0
gue ndo seria valido no caso da Petrobras, pois a empresa ndo identifica contratos de
exportac@es individuais, mas meramente volumes financeiros.

236. Sobre o assunto, conforme destacado no préoprio Oficio, a questdo diz respeito a forma
de aplicacéo da regra contida no item 101(d) do CPC 38, que dispde:

“101. Em qualquer das seguintes circunstancias, a entidade deve descontinuar
prospetivamente a contabilidade de hedge especificada nos itens 95 a 100:

d) a entidade revoga a designacdo. Para hedges de transacao prevista, 0 ganho ou a
perda cumulativo resultante do instrumento de hedge que se mantém reconhecido
como outros resultados abrangentes desde o periodo em que o hedge era eficaz (ver
item 95(a)) deve permanecer reconhecido separadamente no patriménio liquido até
que a transacdo prevista ocorra ou deixe de se esperar que ocorra. Quando a
transacdo ocorrer, aplicam-se os itens 97, 98 ou 100. Se ja ndo se espera que a
transacdo ocorra, 0 ganho ou a perda cumulativa que tinha sido reconhecida
diretamente no patriménio liquido deve ser reconhecido no resultado.”

237. Como se percebe, a relacdo de hedge pode ser descontinuada sem que haja a imediata
reclassificacdo para o resultado de variacbes cambiais que se encontravam no patriménio
liquido. Para tanto, é necessario que a transacdo altamente provavel continue sendo prevista,
devendo ser reclassificada para o resultado quando nédo se espere que ela ocorra mais.

238. No caso da Petrobras, o objeto de hedge sdo os volumes financeiros relativos as
primeiras exportacdes de cada més, de acordo com a documentacdo formal da contabilidade
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de hedge (i.e. fls. 26/27). Assim, se o volume financeiro altamente provavel dessas
exportacdes for reduzido mas continue sendo previsto, ndo serd efetivamente necessario
reclassificar a variagdo cambial para o resultado. N&o verifico, portanto, a irregularidade
apontada pela area técnica.

239.

[lustrativamente, tenho por oportuno colacionar o exemplo aduzido pela Companhia

(fls. 536):

240.

“Por exemplo, se a Companhia projetar exportacdes esperadas de US$ 100
milhdes/més, das quais US$ 30 milhdes/més sdo consideradas altamente provaveis,
essa Ultima parcela pode ser designada como objeto de hedge.

Posteriormente, se as exportacdes esperadas passarem a ser de US$ 80 milhdes/més e
as exportacdes altamente provaveis passarem a ser de US$ 24 milhGes/més, a relacao
de hedge é revogada e a variacdo cambial continuard acumulada no patriménio
liquido, uma vez que ainda ha exportacdes previstas (US$ 80 milhdes/més) superiores
ao montante originalmente designado (US$ 30 milhdes/més).

Caso o total de exportacdes previstas ercue para US$ 20 milhdes/més, a variacao
cambial referente a parcela de US$ 10 milhdes/més que deixou de ser prevista (US$
30 milhdes/més originalmente designados — US$ 20 milhGes/més atualmente
previstos) deve ser reclassificada do patriménio liquido para o resultado, no periodo
em que as projecdes forem revistas.”

A préatica da Companhia, em linha com o item 101(d) do CPC 38, foi registrada na

nota 33.2(a) as demonstracfes contabeis finda em 31 de dezembro de 2015, como destacado
no parecer da PWC (fls. 581/582).

“Caso as exportacOes designadas em relacéo de hedge deixem de ser consideradas
altamente provaveis, mas continuem sendo previstas, a relacdo de hedge é revogada e
a variacdo cambial acumulada até a data da revogagdo é mantida no patriménio
liquido, sendo reclassificado para o resultado no momento em que as exportagdes
ocorrerem.

Também pode ocorrer situagbes em que as exportacGes designadas em relacdo de
hedge deixem de ser previstas. Nesses casos, a variacdo cambial, referente as dividas
que excederam o total de exportacdes previstas, acumuladas no patrimdnio liquido até
a data da revogacdo, € reclassificada imediatamente para o resultado.

Em dezembro de 2015, exportacOes designadas em relacdo de hedge para alguns
meses do ano de 2016 deixaram de ser previstas, implicando na revogacéo da relacéo
de hedge e na reclassificagdo da variacdo cambial acumulada no patriménio liquido
para o resultado. Essa parcela de variacdo cambial reconhecida no resultado de
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dezembro de 2015 foi de R$ 199.”

VIII. Utilizagdo de instrumentos de divida vencidos.

241. O Oficio de refazimento afirma ter constatado a utilizacdo de instrumentos de dividas
vencidos como instrumento de hedge de exportacGes futuras. Seria o caso do contrato CLEP-
BB FUND-700 que, mesmo apdés ter vencido, teria continuado a sofrer ajuste de variacdo
cambial contra o patriménio liquido da Companbhia.

242. Neste tdpico, a &rea técnica novamente cita um caso concreto ou uma relacéo de hedge
analisada e, por indugéo, conclui (ou simplesmente afirma) que a suposta irregularidade
encontrada seria comum a toda contabilidade de hedge da Companhia (Ver topico avaliacdo
da efetividade das relagcdes). Lamentavelmente, entretanto, essa afirmacdo ndo € sustentada
pela necessaria apresentacdo de outros casos similares eventualmente constantes de provas
obtidas pela superintendéncia, mesmo apds a contestacdo da Petrobras. Dessa forma, em
ambos 0s casos, ndo se diferencia um erro operacional isolado de uma falha metodoldgica.
Erros operacionais isolados ndo ensejam determinacdo abstrata de refazimento de
demonstracbes financeiras, considerada a relevancia da irregularidade no conjunto das
demonstragoes.

243. Quanto ao contrato CLEP-BB FUND-700, a Companhia informa que a divida tinha
vencimento previsto para dezembro de 2014, porém, antes do vencimento, o prazo foi
renegociado, tendo sido amortizada completamente em dezembro de 2015, quando a relacao
de hedge teria sido revogada. A PWC confirma a informacéo a partir de informacdes que teria
obtido da Petrobras. Apesar da area técnica ndo ter solicitado documentacdo comprobatoria da
informacdo, a Companhia juntou a documentacdo pertinente.

244. Nesses termos, com esteio nos dados juntados aos autos, ndo é possivel verificar
sequer a existéncia de eventual erro operacional isolado.

IX.  Criticas a documentacgdo das relacdes de hedge.

245. O Oficio de refazimento critica a documentacdo das relagdes de hedge estabelecidas
pela Companhia por ndo ter informado expressamente as praticas de cancelamento de
designacdes ja realizadas quando da frustracdo das exportacdes previstas (item 52) e de re-
designacdo de instrumentos de dividas para novas relacdes de hedge apos a revogacdo da
relacdo de hedge inicial (item 51).
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246. Sobre este ponto, destaca-se inicialmente que ambas as praticas ja foram tratadas neste
voto (Ver topicos V e VII) e encontram-se em conformidade com a norma técnica de
regéncia. A irregularidade estaria, portanto, em ndo descrevé-las expressamente na
documentacédo formal de hedge.

247. Quanto ao “cancelamento”, verifica-se que a préatica adotada pela Petrobras é aquela
descrita no item 101(d) do CPC 38 e encontra-se textualmente descrita nos anexos l.a, l.b e I.c
da documentacédo formal de contabilidade de hedge da Petrobras (fls. 19 a 33). Trata-se da
descontinuidade de uma relacdo de hedge em razdo do volume de exportagdes ter sido
reclassificado de altamente provavel para previsto, hipdtese em que os resultados abrangentes
desde o periodo em que o hedge era eficaz deve permanecer reconhecido separadamente no
patriménio liquido até que a transacao prevista ocorra ou deixe de se esperar que ocorra.

248. Quanto as re-designacdes, resta assente nos autos que a Companhia as tem realizado
de forma constante desde a adocdo da contabilidade de hedge em 2013. Trata-se de uma
pratica facilmente perceptivel pela mera observacdo da documentacdo de hedge da nova
relacdo de protecdo estabelecida com o instrumento de divida supérstite. Assim, além de
regular, a pratica é claramente observavel e, como reconhece a area técnica e o relatorio da
auditoria independente, foi realizada de maneira constante pela Petrobras. Ndo ha, novamente,
materialidade na critica formulada, visto que a documentacdo mostrou-se suficiente para o
entendimento e a andlise das praticas da Companhia.

249. Nada obstante, ao tempo em que refuta as razdes constantes do Oficio de refazimento,
a Companhia sugere aprimoramentos aos documentos formais da contabilidade de hedge. Ela
teria observado a existéncia de oportunidades para promover melhorias adicionais,
especialmente a partir das contribuicbes promovidas pela CVM através de suas
consideragdes no Oficio, de modo a eliminar ou minimizar as diferentes percepgdes em
relacdo ao tema. Em resumo, propde (fl. 543):

“(i) A documentacdo formal de designacdo das relacGes de hedge pode ser
aprimorada para incluir a possibilidade de designar novas relacdes quando as
exportacdes sdo realizadas, o que ja tem sido praticado no dia-a-dia da gestdo de
risco da Companhia;

(ii) O formato de sua documentacao dos testes de efetividade deve ser ajustada para
mitigar a possibilidade de um leitor da informacao interpretar que ha uma presuncéo,
por parte da Petrobras, de simultaneidade para todos os vencimentos de
exportacOes/dividas; e

(iif) Avaliacdo continua de melhorias nas divulgacfes realizadas ao mercado, de
forma a assegurar a manutencdo ou aumento do nivel de transparéncia aos usuarios
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das informacdes contébeis.”

250. Como se percebe, as sugestdes de aprimoramento propostas pela Companhia decorrem
das alegacbes formuladas no Oficio de refazimento. Assim, considerando que as
irregularidades apontadas pela area técnica foram afastadas nos termos deste voto, tenho que
0 adimplemento dessas sugestbes de melhoria ndo € condicdo necessdria para o
desprovimento do comando de republicacdo. Observo, contudo, que tais medidas representam
beneficio para a accountability das demonstracbes contabeis da Companhia, porguanto
recomendo sua implementacao.

X. Concluséao

251. Por todo o exposto, dou provimento ao recurso da Companhia para revogar a
determinacéo de refazimento contida no Oficio n° 30/2017/CVM/SEP/GEA-5, de 3 de marco
de 2017.

E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de julho de 2017.

Original assinado por

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor Relator
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