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70% das dívidas 
líquida expostas a 
variação cambial

20% exportações

instrumento objeto
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cambiais

PL
Quando vão para 

resultado?
Realização das 
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DRE 
2015 

Prejuízo 
35 bi



DRA 2015 
Prejuízo 54 bi

DRA: Perdas 
com Hedge 

de 68 bi





Aspectos polêmicos e teste de 
efetividade?



Caso Petrobras
Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516

Reg. Col. nº 0599/2017

Rio de Janeiro, 11 de julho de 2017



Superintendência de 
Normas Contábeis

(“SNC”)

Superintendência de 
Relações com Empresas 

(“SEP”)

Petrobras

Pedido de 
reconsideração -

Auditores 
Independentes

Jan Engstron*, 
Eliseu Martins e 

Alexsandro
Broedel

Refazimento
SEP pede para a área técnica SNC avaliar a prática do 

hedge da Petrobras

Revogação do 
refazimento

Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516 - Reg. Col. nº 0599/2017 *ex membro do IASB



Dos Fatos

• “Instrumento de hedge: instrumentos de dívida denominados em dólar;

• Objeto de hedge: parte da receita de exportação mensal de petróleo e 
derivados;

• Natureza do risco coberto: variação cambial;

• Tipo de relação de hedge: fluxo de caixa.

• Inicialmente, previa-se cerca de 70% do total das dívidas líquidas expostas à 
variação cambial, protegendo cerca de 20% das exportações, por um período 
de 7 anos

Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516 - Reg. Col. nº 0599/2017



Teste de efetividade

• testes retrospectivos de efetividade

• item 88 (b) do Pronunciamento Técnico CPC 38

• (b) Os resultados reais do hedge estão 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 compensação pode ser 
medida por 120/100, que é 120%, ou por 100/120, que é 83%. Nesse 
exemplo, supondo que o hedge satisfaz a condição da alínea (a), a 
entidade concluiria que o hedge tem sido altamente eficaz.

Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516 - Reg. Col. nº 0599/2017

DCs de 2015: não
há informação
sobre o teste



Avaliação da área técnica - SNC

• Importações líquidas
• Import X export é um hedge natural

• Não usar a dívida como instrumento de hedge

• Se isso ocorrer, as importações futuras estarão descobertas

• Utilização de instrumento de dívida antes do Hedge
• Dívida não contraída com objetivo primário de proteger as exportações

• Objetivo: Diferir as despesas cambiais de R$40,6 bi em 2015

• Prazo instrumento de hedge superior ao objeto de hedge (contra item 75 do 
CPC 38)

Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516 - Reg. Col. nº 0599/2017

Pontos polêmicos: 
item 67 – 91 do 

processo



Avaliação da área técnica - SNC

• Designações e redesignações não previstas na documentação inicial

• Cancelamento de designações

Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516 - Reg. Col. nº 0599/2017

Pontos polêmicos: 
item 67 – 91 do 

processo

dívida dívida

exportações exportações

Frustrações nas
exportações

Variações cambiais
Deveriam ir para o 

resultado (item 101 CPC 38)



Decisão final: itens 187 – 250 do processo

• 192. Além do aspecto temporal, o relatório ainda denota que a 
opinião da área técnica se altera substancialmente no transcorrer do 
processo...

• 193. Essa dinâmica do processo pode ser em parte justificada pela 
curva de aprendizado da área técnica em relação ao procedimento 
adotado pela Petrobras

• Ler itens 187 – 250 do processo (documento no stoa)

Processo Administrativo CVM nº RJ2013/7516 - Reg. Col. nº 0599/2017



70% das dívidas 
líquida expostas a 
variação cambial

20% exportações

instrumento objeto

Instrumento financeiro não derivativo como 
instrumento de hedge – é possível?

Em casos de risco de variação cambial, pode-se designar o componente de 
câmbio de um passivo ou ativo financeiro não derivativo contabilizado 
como custo amortizado como instrumento de hedge de uma exposição de 
risco de moeda estrangeira
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