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Disponibilizada em 2021, a negociação de derivativos de energia ainda é 
um tema relativamente recente no Brasil. Como qualquer instrumento ou 
mercado, ao ser introduzido, demanda o desenvolvimento de conhecimen-
tos multidisciplinares. Operar com derivativos implica aos participantes o 
aprofundamento e a capacitação de seus times de front, middle e backof-
fice, além de comerciais e de Marketing, mas também Jurídico, Financeiro 
e Compliance.

Como o maior ambiente de comercialização de energia do País e pioneira 
em integrar, em um único lugar, negociação e registro de derivativos de 
energia, a BBCE entende que desenvolver novos mercados demanda uma 
construção conjunta com o setor. Assim, com a Abraceel e o mercado, 
seguimos atuando para o conhecimento e a sustentabilidade desse novo 
instrumento.

Nessa trajetória, é fundamental levar conhecimento para que todos se sin-
tam aptos a operar, com segurança e eficiência, e maximizar a relação ris-
co x retorno. O conhecimento chega a um segmento por diversas formas, 
dentre elas, pelo interesse direto de quem pretende operar, pelas associa-
ções e, ainda, pela academia.

Assim, conscientes de que a BBCE nasceu com a missão de ser o ponto de 
encontro, de conectar clientes, reguladores, associações e academia e, jun-
to com eles, contribuir ao desenvolvimento do setor de energia, convida-
mos os especialistas da M2M Saber para esclarecer uma das dúvidas mais 
frequentes que temos ouvido do setor: como contabilizar e fazer a gestão 
tributária de derivativos de energia.

Os pesquisadores da M2M Saber não só trouxeram explicações jurídicas 
e teóricas, mas também construíram cenários e situações hipotéticas que 
contribuem à visualização prática das operações. Em conjunto com o vo-
lume II desta série de e-books, esta publicação promete auxiliar diversos 
profissionais do setor elétrico e do financeiro!

Marcio Castro
Diretor-Presidente interino da BBCE

PREFÁCIO - BBCE
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PREFÁCIO - ABRACEEL
Tal qual a abertura do mercado de energia é inexorável – ninguém mais 
discute se ela deve ou não acontecer, mas quando ela vai acontecer -, o 
crescimento do mercado de derivativos de energia elétrica também parece 
irrefutável – ninguém questiona se haverá retração ou expansão, mas em 
que ritmo e como será esse avanço. O debate é exatamente quais devem 
ser as alavancas para impulsionar esse negócio de forma sólida e sustentá-
vel. Uma delas é esclarecer dúvidas tributárias e contábeis para dar segu-
rança aos profissionais que fazem as operações de derivativos de energia. 

Muitas das dúvidas surgem porque o derivativo de energia está mais pró-
ximo do mundo contábil e fiscal dos ativos financeiros do que dos ativos 
de energia - e isso faz diferença. Ter clareza das alíquotas e da base tribu-
tária da operação, bem como da forma como contabilizá-la, significa ter 
segurança que a operação não trará prejuízo repentino nem complicações 
futuras no balanço e, mais que isso, indica o melhor canal para realizá-la, 
se via comercializadora, banco ou fundo. Tornou-se claro que é necessário 
facilitar a compreensão, preencher lacunas, esclarecer dúvidas e, de prefe-
rência, ensinar a fazer.

Essa e-book que BBCE e Abraceel lançam agora atende essa demanda do 
mercado, de buscar esclarecer dúvidas tributárias e contábeis com res-
postas mais didáticas, formuladas por especialistas, e exemplos simulando 
casos concretos. 

A Abraceel vem há anos trabalhando em ações para fortalecer a cultura 
de gestão de riscos e de segurança de mercado, assuntos que orbitam o 
mundo financeiro dos derivativos de energia e são pilares para seu avan-
ço. Esse novo e-book busca mostrar boas práticas contábeis e fiscais com 
passos mais pragmáticos e menos teóricos para apoiar os profissionais do 
mercado a operarem com derivativos de energia no Brasil.

Rodrigo Ferreira
Presidente-Executivo da Abraceel
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Os derivativos de energia negociados na 
BBCE têm algumas particularidades. A pri-
meira delas é que não possuem entrega físi-
ca da energia contratada; são os chamados 
NDF (non deliverable forward). Além disso, 
podem ser negociados tanto por agentes do 
mercado livre – como comercializadoras, dis-
tribuidoras, geradoras e empresas consumi-
doras – quanto por instituições financeiras, 
como bancos, corretoras e fundos de investi-
mento.

Por se tratar de um instrumento financeiro, 
a contabilização e a tributação seguem as 
regras da renda variável e dos demais deri-
vativos de mercadoria. Dessa forma, para a 
instituição financeira, a aplicação de regras, 
no geral, será semelhante a qualquer outra 
commodity com a qual atue. No entanto, 
para o agente do mercado livre, a aplicação 
pode ser distinta, com incidência de PIS e 
Cofins em determinados cenários. Dessa for-
ma, é importante entender os contextos para 
identificar em que situação é mais eficiente 
desenvolver uma estrutura como agente do 
mercado livre e, em quais contextos, atuar 
por meio de um fundo ou um banco.

Adicionalmente, é possível identificar que, 
em cada cenário, temos documentos e re-
gras diferentes. Por isso, procuramos trazer 
o mapeamento de possibilidades que identi-
ficamos mais clássicas neste mercado. Cabe, 
contudo, destacar que elas variam conforme 
a realidade e a necessidade dos participan-
tes e o contexto de mercado.

INTRODUÇÃO
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11CAPÍTULO 1
CONTABILIDADE DE 
DERIVATIVOS DE ENERGIA
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Os derivativos, pela natureza contábil, são mensurados a valor justo (VJ). 
Podem serem contabilizados, de modo geral, pelo valor justo por meio do 
resultado (VJPR) ou por uma abordagem de hedge accounting. Geralmen-
te, são contabilizados pelo VJPR quando: 

 • São utilizados para posicionamento ou arbitragem;
 • Não são elegíveis para hedge accounting;
 • Não foram designados para hedge accounting;
 • São apresentados na demonstração financeira individual de um  
fundo de investimento.

CONCEITOS IMPORTANTES PARA VOCÊ CONHECER

Hedge Accounting
Critério contábil que pode ser adotado para reduzir ou eliminar descasa-
mentos decorrentes de operações de hedge. Quer saber mais? No volume 
II desta coleção de e-books, disponível nos sites da Abraceel e BBCE, tem 
um capítulo dedicado a este tema!

Valor justo
Preço que seria recebido ao vender um ativo ou que seria pago pela trans-
ferência de um passivo. O valor justo é mensurado com base nas condições 
de mercado naquele momento.

Valor justo por meio do resultado
É a base de mensuração e classificação contábil de derivativos, cujo va-
lor justo é mensurado e contabilizado em contrapartida no resultado do 
exercício.

CAPÍTULO 1 
CONTABILIDADE DE DERIVATIVOS 

DE ENERGIA
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Confira a seguir um quadro resumo para diretriz do tratamento contábil 
dos derivativos. A norma contábil vigente para essas operações é o Comitê 
de Pronunciamentos Contábeis (CPC) 48 / International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) 9:

Para ilustrar, desenvolvemos alguns exemplos para você. 

Exemplo – contabilização de derivativo ao VJPR
Considere que uma indústria estima consumir 744 MWh de energia no mês 
subsequente. Para se proteger de possível alta de preço, negocia dois con-
tratos a termo sem entrega física (NDF) na posição comprada de R$ 65/
MWh. Na liquidação, contudo, o preço à vista é de R$ 60/MWh. Assim, 
considerando algumas premissas, temos o efeito do valor justo registrado, 
mensalmente, até a data da liquidação: 
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Considerando um cenário sem os efeitos tributários, teremos os seguintes 
registros contábeis:

Momento da contratação – não há contabilização, pois o derivativo foi 
contratado em condições de mercado, ou seja, não apresenta favorecimen-
to para nenhuma das partes. Logo, o valor justo na contratação é, ideal-
mente, zero. 

Mês 1 – Como o derivativo possui uma taxa contratada comprada a um 
preço de R$ 65/MWh e considerando um mercado que está negociando 
para o mês esperado de consumo a energia elétrica por R$ 70,47/MWh, a 
indústria está comprando energia elétrica mais barata do que o mercado 
está negociando, por isso, o resultado é um valor justo positivo:

Débito – Ajuste a valor justo positivo dos derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Demonstração do resultado do exercício (DRE) 3.706

Mês 2 – No dia da liquidação, temos uma taxa de mercado físico sendo ne-
gociada por R$ 60/MWh, portanto, o valor justo na liquidação é negativo, 
uma vez que o contrato está comprando energia elétrica por R$ 65/MWh:

Débito – Demonstração do resultado do exercício (DRE)
Crédito – Ajuste a valor justo negativo dos derivativos (ativo/passivo) 
7.426
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22CAPÍTULO 2
TRIBUTAÇÃO DE 
DERIVATIVOS 
DE ENERGIA
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Os derivativos são operações em renda variável e, por isso, estão no cam-
po da tributação relacionada ao mercado financeiro, o qual comporta uma 
pluralidade de espécies de operações, instrumentos e características em 
diferentes situações.

O segmento possui uma diversidade de regras que visam o tratamento 
tributário dos respectivos fatos. Por isso, é fundamental a correta identifi-
cação das características das operações a serem analisadas para localizar a 
apropriada aplicação.

A. Tributos devidos
Considerando os tipos de derivativos – Opção, Termo, Futuro e Swap – 
para fins tributários, os ganhos auferidos (resultados positivos) nas opera-
ções com derivativos são receitas financeiras e, por isso, geram lucro real 
no momento de realização – na alienação, baixa, liquidação, resgate, ces-
são ou na repactuação. Os tributos são calculados considerando a receita 
auferida e o lucro apurado:

 • Tributos devidos sobre a receita
  - Pis/Pasep;
  - Cofins.

 • Tributos devidos sobre o lucro
  - IRPJ; 
  - CSLL.

B. Apuração de perdas
Para empresas tributadas pelo lucro real, existem regras específicas a se-
rem avaliadas, caso a caso, de acordo com a finalidade do derivativo, se 
“especulativa” ou para hedge.  As perdas apuradas, ou seja, os resultados 
negativos, podem ou não ser dedutíveis na base de cálculo do Imposto de 
Renda e da CSLL. Explicaremos para você as diferentes situações!

CAPÍTULO 2 
TRIBUTAÇÃO DE DERIVATIVOS DE 

ENERGIA
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1. Perdas em operações com renda variável (deduções) 
As perdas em operações com renda variável são dedutíveis até o limite dos 
ganhos auferidos em operações de mesma natureza. As perdas não com-
pensadas em uma competência podem ser utilizadas para compensação 
com ganhos futuros.

2. Perdas – operações day-trade (deduções)
As perdas em operações iniciadas e liquidadas no mesmo dia não são de-
dutíveis na apuração do lucro real.

3. Perdas – operações de swap (deduções)
As perdas incorridas nas operações de swap somente serão dedutíveis na 
determinação do lucro real se a operação for registrada e contratada de 
acordo com as normas emitidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) 
e pelo Banco Central do Brasil (Bacen).

4. Perdas – operações de hedge (deduções)
Para fins tributários, são consideradas operações realizadas para fins de 
hedge e, por sua vez, as perdas serão dedutíveis no lucro real, aquelas ope-
rações com derivativos destinadas, exclusivamente, à proteção contra ris-
cos inerentes às oscilações de preço ou de taxas, quando o objeto do con-
trato negociado:

 • Estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa jurídica;
 • Destinar-se à proteção de direitos ou obrigações da pessoa jurídica.

As operações com instrumentos financeiros destinadas a hedge devem 
atender, cumulativamente, às seguintes condições:

 • Ter comprovada a necessidade do hedge por meio de controles que 
mostrem os valores de exposição ao risco relativo aos bens, direitos, obri-
gações e outros itens objeto de hedge, destacados o processo de geren-
ciamento de risco e a metodologia utilizada na apuração desses valores;

 • Ter demonstrada a adequação do hedge por meio de controles que 
comprovem a existência de relação econômica de proteção, na data da 
contratação da operação, entre as variações de preço do instrumento de 
hedge e os retornos esperados pelos bens, direitos, obrigações e outros 
itens objeto de hedge.
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Quer saber mais sobre operações de hedge? Leia também o e-book Deri-
vativos de energia BBCE Abraceel volume II, disponível em nossos sites!

C. Imposto sobre a renda retido na fonte
Nas operações de renda variável, inclusive nos derivativos, considerando as 
particularidades de cada tipo de operação, na data de fechamento desta 
edição do e-book, a incidência de Imposto sobre a renda retido na fonte 
estava à alíquota de 0,005%. Nas operações de day-trade, a alíquota era 
de 1,0%. Este imposto é utilizado para compensar o IRPJ devido pelo con-
tribuinte.

D. Alíquotas dos Tributos

Tributos devidos sobre a receita
Nos fluxos a seguir você identifica de forma segregada entre regime cumu-
lativo e não cumulativo e, entre receitas financeiras ou operacionais, as 
contribuições ao Pis/Pasep e à Cofins, devidas sobre os ganhos, ou sobre 
as receitas, auferidos tanto nas operações com derivativos, bem como nas 
atividades operacionais e, suas respectivas alíquotas, com evidência para 
as situações enquadradas ou não como hedge:
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Tributos devidos sobre o lucro (exceto instituições financeiras e outras 
instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central)
Os fluxos abaixo apresentam os tributos e suas respectivas alíquotas de-
vidos sobre o lucro apurado pelos contribuintes optantes pelos dois prin-
cipais regimes tributários vigentes no País, ou seja, Lucro Real e Lucro 
Presumido. Ressalte-se que, nesse cenário, atendidas as regras fiscais vi-
gentes, tanto os ganhos bem como as possíveis perdas, auferidos em ope-
rações com derivativos, podem sensibilizar, respectivamente, para mais ou 
para menos, os cálculos tanto do IRPJ quanto da CSLL:

Aqui você encontra, de forma resumida, o tratamento tributário aplicável 
aos derivativos, diante de diferentes contextos, tanto para operação de he-
dge quanto de especulação:
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Exemplo – Resultado antes e após tributos em operações com contrato 
físico e financeiro
Para aplicar na prática o que vimos, vamos construir um exemplo com ce-
nários distintos. No primeiro cenário, um agente do setor elétrico realiza a 
compra e venda de operações com derivativos do tipo NDF, sem finalidade 
de hedge, sendo operações tributadas pelo IRPJ/CSLL e PIS/COFINS:

Já no cenário 2, um agente do setor elétrico enquadrado no regime de 
lucro real realiza a compra e venda de contratos físicos, sendo tributados 
pelo IRPJ/CSLL e PIS/COFINS:

No cenário 2, confira o que ocorre se um agente do setor elétrico enqua-
drado no regime de lucro presumido realiza a compra e venda de contratos 
físicos, sendo tributados pelo IRPJ/CSLL e PIS/COFINS:
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Por fim, num cenário 3, um agente do setor elétrico realiza a venda de con-
trato físico a descoberto, faz hedge contratando uma NDF comprada e rea-
liza a compra de físico, sendo tributados pelo IRPJ/CSLL e PIS/COFINS:

E. Fundos de investimento
Você sabia que a carteira dos fundos não é tributada? Os ganhos e perdas 
com derivativos transacionados nos fundos são compensados sem limita-
ção relativa à natureza das operações e não há exigência de comprovação 
do hedge. Contudo, no momento da alienação ou amortização das quotas, 
há incidência de IRRF segundo a tabela regressiva (22,5% a 15%), sendo 
que os rendimentos são tributados no lucro real e na base de cálculo da 
CSLL – o IRRF é compensável na apuração do valor final devido. 

Adicionalmente, para fundos, há incidência de PIS e COFINS no regime não 
cumulativo (empresas que apuram o lucro pela metodologia do lucro real), 
sujeito à alíquota de 4,65%. Para as empresas optantes pelo lucro presumi-
do, PIS e COFINS seguem a tributação pelo regime cumulativo, com alí-
quota de 3,65% sobre tais receitas financeiras.
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Mas vale destacar que a viabilidade e conveniência da constituição de um 
fundo deve ser analisada caso a caso, considerando os custos envolvidos 
e as regras da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Veja abaixo nosso 
exemplo aplicado ao universo dos fundos de investimento! 

Exemplo –  Contabilização de derivativo ao VJPR + efeito tributário
Considere que um fundo de investimento realizou a contratação de deriva-
tivo de energia com vencimento para o 3º mês após a contratação, com a 
finalidade de posicionamento. As condições e valores apurados para men-
suração do valor justo e tributação de PIS/COFINS e IRRF/CSLL são as 
seguintes:

Dessa forma, teremos os seguintes registros contábeis, referentes à varia-
ção do valor justo e efeitos tributários.

Momento da contratação – não há contabilização, pois partimos do pres-
suposto de que o derivativo é contratado em condições de mercado, ou 
seja, não apresenta favorecimento em nenhuma das partes, logo seu valor 
justo, na contratação é idealmente zero.

T1 – Contabilização da variação do valor justo a pagar do derivativo con-
tratado.
Débito – Demonstração do resultado do exercício (DRE) 100
Crédito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)

T2 – Contabilização da variação do valor justo a receber do derivativo con-
tratado.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Demonstração do resultado do exercício (DRE) 150

T3 – Contabilização da variação do valor justo a receber do derivativo con-
tratado, na liquidação da operação.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Demonstração do resultado do exercício (DRE) 100
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F. Derivativos no Exterior
Os derivativos podem ser operados localmente, no Brasil, ou no exterior. 
Existem normas determinadas pelos órgãos competentes, tais como Bacen 
e CVM, que disciplinam a viabilidade e a legalidade da realização dessas 
operações por empresas nacionais. Por isso, vale enfatizar que:

 • As pessoas jurídicas que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de 
capital oriundos do exterior estão obrigadas ao regime de tributação com 
base no lucro real;

 • De acordo com a legislação fiscal vigente, os lucros, rendimentos 
e ganhos de capital serão computados no lucro real das pessoas jurídicas 
correspondente ao balanço de 31 de dezembro de cada ano;

 • A pessoa jurídica poderá compensar o imposto de renda incidente, 
no exterior, sobre os lucros, rendimentos e ganhos de capital computados 
no lucro real, até o limite do imposto de renda e adicional incidente, no 
Brasil, sobre os referidos lucros, rendimentos ou ganhos de capital;

 • As perdas reconhecidas nesses resultados são indedutíveis e devem 
ser adicionadas para determinação do lucro real e da base de cálculo da 
CSLL.
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33CAPÍTULO 3
CONTRATOS NO 
AMBIENTE DE 
CONTRATAÇÃO 
LIVRE (ACL) COM 
DERIVATIVOS 
EMBUTIDOS
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CAPÍTULO 3 
CONTRATOS NO AMBIENTE DE 

CONTRATAÇÃO LIVRE (ACL) COM 
DERIVATIVOS EMBUTIDOS3Algumas transações comerciais de compra e venda de um ativo, incluindo 

a energia, podem gerar necessidades específicas que originam cláusulas e 
condições contratuais não padronizadas. Atrelado a elas, em alguns casos, 
podem ser constituídos os chamados derivativos embutidos. 

Os derivativos embutidos são partes que compõem contratos híbridos. Es-
ses acordos comerciais incluem, adicionalmente, um componente principal 
não derivativo, com variabilidade na totalidade ou parte dos fluxos de cai-
xa determinados pelo contrato, de acordo com determinado ativo subja-
cente (taxas de câmbio ou juros, commodities, índices etc.). Nesse sentido, 
é importante que as partes do contrato avaliem a necessidade de separa-
ção e contabilização do contrato principal e derivativo embutido.
 

A. Contabilidade
A partir do momento em que um agente do mercado de energia realiza um 
derivativo embutido em determinado contrato de compra e venda de físi-
co, é necessária uma avaliação da obrigatoriedade de segregação do con-
trato híbrido para a contabilização adequada. Consequentemente, também 
é necessário identificar os componentes de contrato que se caracterizam 
como derivativo embutido e componente principal não derivativo.

Numa geradora, por exemplo, o componente principal do contrato físico de 
compra e venda poderia ser o reconhecimento de receita quando a ener-
gia é entregue ao cliente. Essa é uma operação que também é conhecida 
como off-taker.
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B. Tributação
Para não ter impacto em bases fiscais, é extremamente importante:

 • Atender as questões que definem a segregação da contabilização 
do derivativo;

 • Utilizar o tratamento fiscal para os ganhos e as perdas na avaliação 
por valor justo; 

 • Separar ativo e passivo em subcontas, não terá impactos nas bases 
fiscais.

Importante você saber: os ganhos não evidenciados em subcontas são 
computados na determinação do lucro real pelo regime de competência. 
As perdas, se não evidenciadas em subcontas, não poderão ser deduzidas.
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Exemplo –  Contabilização de derivativo embutido + efeito tributário
Uma geradora de energia eólica fechou um contrato no mercado livre para 
fornecimento de longo prazo. Como o consumidor tem necessidades espe-
cíficas, foi assinado um contrato cujas características econômicas e riscos 
divergem do que é comumente praticado no mercado. Com isso, a gerado-
ra terá que registrar em seus demonstrativos contábeis um derivativo em-
butido. Para isso, ela deverá separar o componente principal do contrato 
e o derivativo embutido. Simulamos, hipoteticamente, esse contexto com 
informações fictícias:

Dessa forma, teremos os seguintes registros contábeis, referentes à varia-
ção do valor justo do derivativo embutido, componente principal do con-
trato e efeitos tributários.

Momento da contratação – não há contabilização, pois partimos do pres-
suposto de que o derivativo embutido está em condições de mercado, ou 
seja, não apresenta favorecimento em nenhuma das partes, logo, seu valor 
justo na contratação é idealmente zero.

T1 – Contabilização da variação do valor justo a pagar do derivativo embu-
tido.
Débito – Resultado (DRE)
Crédito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo) 50

T1.1 – Contabilização dos tributos diferidos a restituir.
Débito – Tributos diferidos a restituir/pagar (ativo/passivo) 
Crédito – Resultado (DRE) 19,33
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T2 – Contabilização da variação do valor justo a receber do derivativo em-
butido.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 100

T2.1 – Contabilização dos tributos diferidos a pagar.
Débito – Resultado (DRE)
Crédito – Tributos diferidos a restituir/pagar (ativo/passivo) 57,98

T3 – Contabilização da variação do valor justo a receber do derivativo em-
butido, na liquidação da operação.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 30

T3.1 – Transferência de valor justo de derivativo embutido para o contas a 
receber.
Débito – Contas a receber (ativo)
Crédito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo) 80

T3.2 – Reconhecimento de receita pela entrega de energia.
Débito – Contas a receber (ativo)
Crédito – Receita de venda (DRE) 100

T3.3 – Baixa dos tributos diferidos.
Débito – Tributos diferidos a restituir/pagar (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 38,65

T3.4 – Contabilização dos tributos correntes a pagar.
Débito – Resultado (DRE) 
Crédito – Tributos a pagar (passivo) 69,57
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C. Mensuração do valor justo
O termo valor justo foi adotado na normatização contábil internacional por 
ser mais abrangente que o valor de mercado. Alguns instrumentos finan-
ceiros, como debêntures ou derivativos não listados - como os derivativos 
de energia no Brasil - devem ser mensurados ao valor justo. Porém, como 
os derivativos de energia não possuem ainda grande volume e liquidez, 
não podemos contabilmente afirmar que têm “valor de mercado”. Assim, 
o valor justo, para o contexto atual desse instrumento, tende a ser o valor 
de mercado do instrumento caso fosse negociado em determinadas condi-
ções de mercado e data específica.

Dessa maneira, o valor justo de um derivativo de energia no que diz respei-
to à forma de mensuração deve considerar, de modo geral, uma estimati-
va de fluxos de caixa futuros produzidos pelas condições contratuais e de 
mercado e a descapitalização desses fluxos de caixa futuros estimados por 
uma taxa de desconto, na qual geralmente é utilizada uma taxa que repre-
sente o valor do dinheiro no tempo.

Exemplo –  Mensuração do valor justo de termo de energia
Uma empresa consumidora deseja se proteger da alta do preço da energia 
que irá precisar no 6º mês. Ela fecha então um termo de energia sem en-
trega física (NDF) com uma instituição financeira. O prazo de vencimento é 
de seis meses e a negociação a R$ 65/MWh com um volume de 500 MWh, 
que é o quanto ela espera consumir no 6º mês. No mês seguinte, ela captu-
ra as seguintes informações para mensuração do valor justo do derivativo:

 • Preço futuro energia elétrica R$ 70/MWh
 • Taxa DI (Depósito Interfinanceiro) futura para 100 dias úteis até o 
vencimento a 14% a.a.
 • Dias úteis até o vencimento 100

O modelo teórico sugerido para mensuração do valor justo do respectivo 
derivativo é o seguinte:
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Em que:

PF merca : representa o preço futuro da energia elétrica na unidade de me-
dida R$/MWH, obtida através de fonte de mercado confiável.

PF contrata: representa o preço futuro da energia elétrica negociado no 
contrato derivativo.

〖DI〖 : representa a taxa futuro de contrato futuro de DI (Depósito Interfi-
nanceiro) para o prazo remanescente da operação.

du: representa os dias úteis para o prazo remanescente da operação, consi-
derando a data base de mensuração.

Nocional: representa o valor de referência do contrato derivativo de ener-
gia em MWh.

Assim, o valor justo do derivativo é mensurado desta maneira:

Observação: É importante ressaltar que a norma contábil não estabelece 
o modelo de mensuração que a empresa deverá usar, ou seja, o exemplo 
apresentado acima é uma proposição do que pode ser aplicável.

No entanto, a mensuração de derivativo de energia ou contratos de ener-
gia com a finalidade de trading com liquidação pela diferença não se limi-
ta a esta metodologia, sobretudo, porque tais instrumentos não possuem 
sempre as mesmas circunstâncias contratuais.
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D. Hedge Accounting
A necessidade do hedge accounting surge no momento em que uma em-
presa faz hedge. Isto é, identifica-se um risco de variação do preço da 
energia elétrica, que pode ser na alta ou queda e realiza a contratação de 
um derivativo indexado ao preço de energia com exposição ao risco inver-
samente proporcional aos da exposição protegida.

1. Contabilidade

Nessa identificação de variação e ação para proteção, é constituído o hed-
ge. O hedge accounting, com isso, se estabelece como um passo feito em 
paralelo ou posteriormente a construção do hedge. Para ele, é exigida uma 
documentação formal e, consequentemente, uma contabilização especial 
para que a relação de hedge (e.g. derivativo e receita) reflita na demons-
tração do resultado do exercício (DRE) a exposição resultante da relação 
de hedge. 

Por exemplo, se uma comercializadora trava o preço da energia em R$ 65 
MWh via operação com derivativo, é esse preço ou o mais próximo dele que 
deveria representar a parcela da receita de venda de energia protegida. 

Assim, veremos mais a frente dois exemplos de hedge accounting (1) hed-
ge de fluxo de caixa (2) hedge de valor justo com seus respectivos efeitos 
tributários decorrentes dos derivativos.

2. Tributação

Não há mudanças nas regras tributárias com a adoção do hedge accoun-
ting, pois a lógica econômica da transação de hedge não muda. O que se 
altera é o momento em que o derivativo será reconhecido nas demonstra-
ções financeiras da empresa. Ele tem como objetivo parear os ganhos e 
perdas do derivativo aos ganhos e perdas da transação subjacente. A pos-
sibilidade de registrar no mesmo período contábil é o grande benefício do 
hedge accounting.
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Exemplo –  Hedge de fluxo de caixa + efeito tributário
Uma comercializadora negocia R$ 1.500 de energia para o 3º mês. Para 
se proteger da queda de preço da energia e travar a receita no 3º mês em 
R$ 1.500, ela contrata um termo de energia com posição vendida para 
compensar essas variações.  Essa relação de hedge é designada como um 
hedge de fluxo de caixa. Sendo assim, temos as seguintes informações 
para contabilização.

Dessa forma, teremos os seguintes registros contábeis, referentes à varia-
ção do valor justo de derivativo designado para hedge de fluxo de caixa e 
seus respectivos efeitos tributários.

Momento da contratação – não há contabilização, pois partimos do pres-
suposto de que o derivativo está em condições de mercado, ou seja, não 
apresenta favorecimento em nenhuma das partes, logo seu valor justo, na 
contratação, é idealmente zero.

T1 – Contabilização da variação no valor justo a pagar do derivativo con-
tratado.
Débito – Reserva de hedge (Outros resultados abrangentes - ORA) 
Crédito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo) 100

T1.1 – Contabilização do tributo diferido sobre a variação do valor justo do 
derivativo contratado.
Débito – Ativo/Passivo fiscal diferido (ativo/passivo) 
Crédito – Reserva de hedge (ORA) 34
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T2 – Contabilização da variação do valor justo a receber do derivativo.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Reserva de hedge (ORA) 150

T2.1 – Contabilização do tributo diferido sobre a variação do valor justo do 
derivativo contratado.
Débito – Reserva de hedge (ORA)  
Crédito – Ativo/Passivo fiscal diferido (ativo/passivo) 51

T3 – Contabilização da variação do valor justo a receber do derivativo, na 
liquidação da operação.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Reserva de hedge (ORA) 100

T3.1 – Contabilização do tributo diferido sobre a variação do valor justo do 
derivativo contratado.
Débito – Reserva de hedge (ORA)
Crédito – Ativo/Passivo fiscal diferido (ativo/passivo) 34

T3.2 – Reconhecimento de receita pela entrega de energia.
Débito – Contas a receber (ativo) 
Crédito – Receita de venda (DRE) 1.350

T3.3 – Transferência do valor justo efetivo do hedge accounting para reco-
nhecimento da receita e reconhecimento da despesa com tributos corrente.
Débito – Reserva de hedge (Outros resultados abrangentes - ORA) 99
Débito – Despesa com impostos (DRE) 51
Crédito – Receita de venda (DRE) 150

O efeito final no resultado operacional sem considerar tributos é o seguinte:

Receita operacional: 1.350
Valor justo do derivativo designado: 150
Total da receita com efeito do hedge accounting: 1.500
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Exemplo – Hedge de valor justo + efeito tributário
Uma comercializadora de energia tem um compromisso firme com um 
cliente de vender R$ 1.500 em entrega física de energia para o 3º mês. Para 
proteger os R$ 1.500 da queda do preço no 3º mês, ela contrata um termo 
de energia na posição vendida para compensar essas variações.  Essa re-
lação de hedge é designada como um hedge de valor justo. Sendo assim, 
temos as seguintes informações para contabilização.

Dessa forma, teremos os seguintes registros contábeis, referentes à va-
riação do valor justo de derivativo designado para hedge de valor justo e 
seus respectivos efeitos tributários.

Contratação – não há contabilização, pois partimos do pressuposto de que 
o derivativo está em condições de mercado, ou seja, não apresenta favo-
recimento em nenhuma das partes, logo seu valor justo, na contratação é 
idealmente zero.

T1 – Contabilização da variação no valor justo a pagar do derivativo con-
tratado.
Débito – Resultado (DRE) 
Crédito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo) 100
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T1.1 – Contabilização do tributo diferido sobre a variação do valor justo do 
derivativo contratado.
Débito – Ativo/Passivo fiscal diferido (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 34

T1.2 – Contabilização da variação do valor justo do compromisso firme
Débito – Ajuste a valor justo compromisso firme (ativo/passivo)  
Crédito – Resultado (DRE) 100

T2 – Contabilização da variação do valor justo do derivativo contratado.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 150

T2.1 – Contabilização do tributo diferido sobre a variação do valor justo do 
derivativo contratado.
Débito – Resultado (DRE) 
Crédito – Ativo/Passivo fiscal diferido (ativo/passivo) 51

T2.2 – Contabilização da variação do valor justo do compromisso firme
Débito – Resultado (DRE) 
Crédito – Ajuste a valor justo compromisso firme (ativo/passivo) 150

T3 – Contabilização da variação do valor justo do derivativo contratado.
Débito – Ajuste a valor justo derivativos (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 100

T3.1 – Contabilização do tributo diferido sobre a variação do valor justo do 
derivativo contratado.
Débito – Resultado (DRE)
Crédito – Ativo/Passivo fiscal diferido (ativo/passivo) 34

T3.2 – Contabilização da variação do valor justo do compromisso firme
Débito – Resultado (DRE) 
Crédito – Ajuste a valor justo compromisso firme (ativo/passivo) 100
O efeito final no resultado operacional sem considerar tributos é o seguinte:

T3.3 – Reconhecimento de receita pela entrega de energia.
Débito – Contas a receber (ativo)  
Crédito – Receita de venda (DRE) 1.500
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T3.4 – Transferência do valor justo do compromisso firme protegido para o 
resultado.
Débito – Ajuste a valor justo compromisso firme (ativo/passivo)
Crédito – Resultado (DRE) 150

O efeito final no resultado sem considerar tributos é o seguinte:

Receita operacional: 1.500
Valor justo do derivativo designado: 150
Total da receita com efeito do hedge accounting: 1.650

3. Documentação

Para que a contabilidade de hedge seja aplicada, é necessário que a tran-
sação atenda critérios de qualificação. O pronunciamento contábil esta-
belece três critérios que devem ser atendidos cumulativamente, sendo um 
deles a formalização de documentação. São eles:

 • A relação de proteção consiste somente de instrumentos de hedge 
elegíveis e itens protegidos elegíveis; 

 • No início da relação de proteção, há a designação e documentação 
formal da relação de proteção e o objetivo e a estratégia de gerenciamen-
to de risco da entidade para assumir o hedge; 

 • A relação de proteção atende a todos os requisitos estabelecidos de 
efetividade de hedge.

A documentação do hedge accounting inclui basicamente uma política de 
hedge accounting, um termo de designação e teste de efetividade.
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Exemplo – Termo de hedge accounting

O objetivo de gerenciamento de 
risco é proteger a comercializa-
dora de uma queda no preço da 
energia em função de uma quanti-
dade especificada de geração de 
energia futura esperada, de modo 
que seja protegida por operação a 
termo de energia.

Hedge de fluxo de caixa

Variação do preço de energia PLD

Instrumento de hedge: Termo de 
energia vendido

Objeto de hedge: Transação futu-
ra altamente provável de geração 
e entrega de energia

Variação no risco de crédito das 
contrapartes do termo de energia

Comparação das variações nos 
fluxos de caixa futuros de instru-
mento e objeto de hedge.

01/01/20X1

01/12/20X2

Objetivo de gerenciamento 
de risco

Categoria de hedge

Natureza do risco protegido

Evidenciação da Relação 
de hedge

Fontes de inefetividade

Efetividade

Data de designação

Encerramento do hedge

Item do termo Descrição
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