
Hedge tira R$ 36 i do prejuízo da Petrora
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Por Thai Carrança

egundo maior prejuízo da hitória da emprea de capital aerto raileira, a perda de R$ 34,8 ilhõe

da  Petrora  em  2015  poderiam  er  ainda maiore,  cao  a  companhia  não  tivee  adotado  em  2013  a

chamada contailidade de hedge.

O dipoitivo contáil, uado para uavizar o impacto camial ore a dívida em moeda etrangeira, evitou

que o prejuízo da etatal chegae a R$ 71 ilhõe no ano paado.

em o hedge, o prejuízo da Petrora eria uperior à perda de R$ 44,2 ilhõe regitrada pela Vale em

2015. A mineradora detém o recorde de maior prejuízo anual da hitória entre emprea de capital aerto

raileira, egundo dado da conomatica.
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A adoção da contailidade de hedge foi um do motivo apontado pelo conelheiro úcai repreentante

do  minoritário  da  Petrora  para  voto  contrário  ao  alanço  de  2015  da  petroleira.  egundo  o

conelheiro Reginaldo Alexandre e Walter Alertoni, a prática contáil macara o decaamento camial

de uma companhia que tem grande parte do cuto em dólare e a maioria da receita em reai.

pecialita em contailidade, no entanto, defendem a adoção do mecanimo, coniderado uma tendência

internacional. Para ele, com a contailidade de hedge, a realidade econômica da emprea é apreentada

de forma mai adequada, com menor volatilidade.

A  Petrora  chegou  ao  úm  de  2015  com  uma  dívida  de  R$  493  ilhõe,  endo  84%  dela  em  moeda

etrangeira e 74% em dólare. O dólar  regitrou  uma valorização em  relação ao  real de 47% em 2015,

valendo ao úm do ano cerca de R$ 3,90, contra R$ 2,66 em dezemro de 2014. Com a depreciação da

moeda raileira, a dívida em moeda etrangeira úca mai cara em reai.



Aim, pode cauar etranhamento que a Petrora  tenha  regitrado em  eu  reultado únanceiro de 2015

depea  com  variação  camial  de apena  R$ 10,5 ilhõe. O  valor  parece muito  aixo  coniderado o

gigantimo da dívida da etatal. Ma io é poível graça à contailidade de hedge.

Com  o  mecanimo,  previto  na  norma  contáei  internacionai  adotada  pelo  rail  dede  2010,  a

receita  eperada  com  exportaçõe  ão  uada  como proteção  contra  a  variação  da  dívida  em moeda

etrangeira provocada pelo câmio, poto que a alta numa linha compena queda na outra.

Para  io,  o  efeito  da  variação  camial  ore  a  dívida  não  é  totalmente  contailizado  no  reultado

únanceiro. e efeito úca "guardado" numa conta do patrimônio líquido e ó paa a inûuenciar o reultado

únanceiro quando começa a entrar o faturamento com exportaçõe que etá atrelado à dívida.

m  2015,  o  alanço  da  Petrora  regitrou  variação  camial  total  de  R$  65  ilhõe.  Dea  variação

camial,  R$  60,7  ilhõe  foi  para  o  patrimônio  líquido.  Outro  R$  6,2  ilhõe  em  perda  foram
reclaiúcada  do  patrimônio  líquido  para  o  reultado,  apó  a  efetiva  contailização  de  receita  com

exportação.

Para crítico, emprea não poderia uar ee dipoitivo porque é uma importadora líquida

Logo, cao não adotae a contailidade de hedge, a depea com variação camial da companhia em

2015 eria acrecida em R$ 54,5 ilhõe. O impacto ore o prejuízo anual, líquido do efeito triutário,

eria um aumento de R$ 36 ilhõe, conforme cálculo do contador Paulo anto, que auxiliou o Valor.

Para o conelheiro úcai repreentante do minoritário, a prática contáil é inadequada à realidade da

etatal. "A Petrora é uma emprea importadora líquida, com parcela preponderante do cuto, dipêndio

de  capital  e  dívida  em dólare,  enquanto o  produto  colocado  no mercado  interno  -  que  compõem a

maior parte do faturamento - ão vendido em reai", ecrevem Alexandre e Alertoni, em voto contrário ao



alanço.

Para  Fernando  Galdi,  profeor  de  contailidade  da  Fundação  Intituto  Capixaa  de  Pequia  em

Contailidade, conomia e Finança (Fucape), o fato de a Petrora er importadora líquida não impede o

uo do hedge. "A companhia tem que documentar que de fato a expectativa de receita em dólare etá e

contraalanceando ao pagamento na moeda americana no futuro", diz Galdi. "Apear da deconúança

de minoritário e analita do mercado, tudo io é convalidado pelo auditor independente."

Igual  opinião  tem  ric  arreto,  profeor  do  Inper,  de  ão  Paulo.  "O  hedge  reconhece  que  exitem

expoiçõe camiai ativa, como receita de exportaçõe e receívei em moeda etrangeira, e paiva,

como a dívida em dólare e a  importaçõe, e  implemente  faz um caamento contáil dee ganho e

perda que podem acontecer no futuro", explica.

O preidente do Intituto do Auditore Independente do rail (Iracon), Idéio Coelho, tamém conidera

o mecanimo adequado à petroleira.  "A  não  utilização da  contailidade de  hedge  traria  volatilidade ao

reultado", pondera.

m nota enviada ao Valor, a Petrora diz que a avaliação de rico camial "leva em conideração que a

receita  mantêm  vinculação  com  preço  internacionai  em  dólare,  ainda  que  haja  alguma  defaagem

temporal, contituindo aim 'hedge natural' para eu cuto em dólare."
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