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A ConNsULTA

Indaga a Consulente quanto a conta-
bilizacdo de suas debéntures perpétuas
com participacdo nos lucros emitida por
companhia aberta.

Essas debéntures tém a caracteristica
de ndo serem passiveis de liquidagdo por
deliberacdo dos credores na continuidade
da empresa e tém direito, como Unica re-
muneracdo. a determinada participacao nos
lucros.

Sdo, pois, debéntures com condicdes
atipicas.

REsumo po PARECER

Nosso Parecer ¢ que debéntures per-
pétuas com remuneracdo baseada unica-
mente na participacdo dos lucros da emis-
sora ndo deve ser contabilizada no grupo
de exigibilidades. Inicialmente. entende-
mos que esse tipo de instrumento financei-
ro ndo possui a caracteristica essencial
para a classificacdo como passivo. que é
sua exigibilidade em data futura. Exigibili-
dade do principal ou dos juros. No caso es-

pecifico da Consulente temos um titulo ati-
pico no mercado financeiro que € a debén-
ture perpétua que remunera seus detentores
unica e exclusivamente com participagao
nos resultados da emissora. O principal do
referido titulo somente sera exigido no
caso de insolvéncia da emissora. No entan-
to, pelo postulado contabil da continuida-
de. os procedimentos contabeis na empre-
sa devem ser realizados dentro da premissa
de que a empresa continuara suas opera-
¢des normalmente. Ou seja. dentro da con-
tinuidade normal da empresa, o principal
das referidas debéntures ndo é exigivel —
assim. ndo pode ser contabilizado como
passivo.

Baseamos nossas conclusdes na anali-
se da literatura contabil nacional e interna-
cional. Analisamos as normas contabeis
brasileiras por intermédio da Resolucdo n.
750 do Conselho Federal de Contabilidade,
a Estrutura Conceitual Bésica da Contabili-
dade emitida pelo IPECAFI e referendada
pelo Ibracon e Deliberagdo CVM n. 29/86.
bem como pela legislacdo societaria patria.
Analisamos, ainda, as normas do nterna-
tional Accounting Standards Board (IASB)
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e do Financial Accounting Stamdards Board
(FASB).

Concluimos assim que as referidas
debéntures devem ser classificadas dentro
do grupo do patriménio liquido uma vez
que esses titulos somente revestem o de-
tentor de direitos residuais sobre os lucros
da empresa. ndo permitindo outro tipo de
direito ou demanda sobre seus ativos. As
debéntures ndo tém prazo de vencimento
(sdo perpétuas). ndo ensejam nenhum tipo
de pagamento periodico e somente pode-
rdo ser resgatadas a critério da emissora. O
debenturista ndo possui qualquer outro di-
reito sobre ativos ou fluxo de caixa da em-
presa emissora. A emissora somente paga-
ra participacdo no resultado aos debentu-
ristas quando houver lucro. Ou seja. o prin-
cipal ndo é exigivel em condi¢des normais.
A tunica hipétese para pagamento do prin-
cipal € a insolvéncia da emissora. Ocorre
que a contabilidade ¢ realizada dentro da
presuncdo de continuidade. Ou seja. todo o
processo contabil € realizado assumindo
que a empresa continuara em operacao por
tempo indeterminado. Os ativos, por exem-
plo, sédo contabilizados pelo custo historico
e ndo pelo valor de realizacdo — o que seria
o0 caso se a empresa fosse avaliada em con-
dicdes de liquidacdo. Assim. nao faz senti-
do reconhecer um passivo que somente
sera exigido em caso de descontinuidade
para a empresa. Muitas acGes preferenciais
tém preferéncia de recebimento no valor
residual na extincido da sociedade. e nem
por isso sdo classificadas como passivo
exigivel. No Brasil, mesmo as agdes prefe-
renciais resgataveis sdo assim reconheci-
das. O direito dos debenturistas & nitida-
mente residual uma vez que para que seja
apurado resultado — base para a remunera-
¢do eventual — sdo deduzidas as participa-
coes dos outros interessados (como as des-
pesas de juros referentes aos credores da
empresa).

Dentro das Normas Internacionais de
Contabilidade — direcdo para a qual a con-
tabilidade brasileira caminha inexoravel-
mente —as demonstracdes contdbeis devem

representar a realidade econdmica subja-
cente as transacdes e ndo sua forma juridi-
ca. O caso em questdo ilustra bem esse
ponto. A fransacdo realizada pela Consu-
lente ndo ¢ trivial e, portanto. merece um
entendimento cuidadoso. A forma do titulo
€ o de um instrumento de divida — debéntu-
re. No entanto, suas caracteristicas econo-
micas fazem com que se assemelhe muito
mais a um instrumento de capital. Assim,.
entendemos que essa devera ser sua conta-
bilizagdo. A contabilizacdo do referido titu-
lo como instrumento de divida ira distorcer
de forma significativa a realidade econémi-
ca da empresa representada por suas de-
monstragcdes contabeis. Seu balanco patri-
monial ird representar uma divida que de
fato ndo existe, comprometendo assim to-
das as andlises subsequentes realizadas
com base em suas demonstracdes.

Entendemos. assim. que a maneira
mais adequada de contabilizar esses titulos
emitidos pela Consulente é dentro do patri-
moénio liquido e ndo como elemento com-
ponente de suas exigibilidades.

A ANALISE E 0 PARECER

1. Introducio

A Consulente informa que emitiu de-
béntures perpétuas dentro de trés séries
com as seguintes caracteristicas:’

1. De acordo com as informacgdes e documen-
tos apresentados pela Consulente. as caracteristicas
descritas na tabela abaixo foram estabelecidas pelas
deliberacbes tomadas: (a) na Assembleia Geral de
Debenturistas da 2° Emissdo de Debéntures da Tec
Toy S/A — 1* e 2% Séries, realizada em 23, 29 e
31.10.2003, na qual fo1 aprovada proposta da admi-
nistragdo anexa a respectiva ata (de ora em diante
referida por “Primeira Repactuagdo™); e (b) na As-
sembleia Geral de Debenturistas da 1* Emissdo de
Debéntures da Tec Toy S/A, realizada em 8.12.2003
(“Segunda Repactuagdo™). Ainda de acordo com as
informagdes prestadas pela Consulente, e conforme
consta das respectivas demonstragdes financeiras,
as debéntures objeto da 3* Emissdo foram integral-
mente resgatadas ou convertidas em agdes de emis-
sdo da Tec Toy S/A. Tais documentos acham-se dis-
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Emissdo 12 2 28 38

Série emitida 18 1# 2 U

Data da emissdo 1.7.1996 1.10.1998 1.1.2000 1.10.2003
Data do vencimento Perpétua Perpétua Perpétua Perpétua
Tipo de emissdo Simples Simples Simples Simples
Natureza da emissdo Publica Particular Particular Particular
Espécie Subordmada Subordinada Subordinada | Subordinada
Remuneragéo rorutros oo haror NI
Valor nominal $362,7300 $ 193 47661 $193.48790 $193.47661
Quantidade em circulacdo 6.000 117.281 19.205 -

Indaga a Consulente a respeito de
qual o adequado tratamento contébil para
as referidas debéntures. Especificamente.
a Consulente questiona se os referidos titu-
los devem ser classificados dentro do gru-
po de exigibilidades no passivo ou como
parte integrante do patriménio liquido.
Neste Parecer analisaremos essa questdo
detalhadamente.

Na proxima secdio discorreremos a
respeito das caracteristicas essenciais do
titulo emitido e suas particularidades. Essa
secdo se faz necessaria devido as caracte-
risticas impares do titulo emitido pela
Consulente que demanda andlise cuidado-
sa para que sua esséncia possa ser deter-
minada.

Na terceira secdo discorreremos acer-
ca do tratamento dos referidos titulos den-
tro das normas contabeis brasileiras e in-
ternacionais.

Na quarta e ultima secdo concluimos
o Parecer.

II. Caracterizacdo do titulo
emitido pela Consulente
— Debénture perpétua
com participacdo nos lucros

O caso especifico envolve transagdes
com instrumentos financeiros que possuem
caracteristicas de capital e de divida con-
comitantemente. Consideramos que esse

poniveis ao publico no sitio da Comissdo de Valores
Mobilidrios na internet (www.cvim.gov.br).

tipo de transacdo pode envolver relativa
complexidade conceitual. o que demanda
detalhamento cuidadoso de suas caracte-
risticas operacionais para que uma com-
preensdo equivocada de sua esséncia eco-
noémica nio gere uma interpretacdo erronea
quanto a sua natureza contéabil. Como en-
tendemos que o objetivo de toda analise
contabil é respeitar a logica dos fatos, en-
tendemos que alguns esclarecimentos se-
jam necessarios.

Nesse sentido concorda o Professor
Dr. Heleno Taveira Torres” quando discute
a complexidade técnica das operacdes rea-
lizadas no mercado financeiro:

“Todo esse conjunto de instrumentos
financeiros. de negdcios bursateis e de ope-
racGes com as entidades de previdéncia pri-
vada complementar. na natural complexi-
dade que os envolvem. quando relaciona-
dos com a aplicacdo da legislacdo tributa-
ria. vé ampliadas suas problemdticas, em
virtude dos conflitos entre os critérios de
qualificacdo e inovacdo dos contratos ati-
picos. Dificil conflito de valores. cujo equi-
librio exige evidente esforco de qualifica-
¢do técnica.’ pois. de um lado, a garantia
constitucional de autonomia privada recla-
ma liberdade contratual e seguranca juridi-
ca. pelo respeito a forca normativa dos con-
tratos; e de outro, o exercicio de uma tribu-

2. Heleno T. Torres (coord.). Tributacdo nos
Mercados Financeiros e de Capitais e na Previdén-
cia Privada, Quartier Latin, 2005, pp. 23 e 24.

3. Grifo nosso.
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tacdo fundada nos principios da legalidade
estrita e de excessiva formalidade, a cobrar
identificacdo objetiva dos distintos efeitos
de cada um dos negocios juridicos e sujei-
tos envolvidos™ (grifos acrescentados).

Apesar de referir-se ao direito tributa-
rio. entendemos que os comentarios do
ilustre jurista se aplicam a todos os ramos
do direito que envolvem operagdes com-
plexas com contratos atipicos. Nesse mes-
mo sentido, o Professor Heleno continua
nos ensinando como o conhecimento limi-
tado da esséncia econdmico-financeira dos
negocios realizados no mercado financeiro
pode levar a entendimentos equivocados
sobre sua real natureza:

“Somente uma precisa caracterizacao
dos contendos de tais negocios pode assi-
nalar o reconhecimento da prevaléncia ou
nao dos conceitos e formas do direito pri-
vado no ambito da tipificacdo tributéria.
definindo assim. os limites de equiparacdes
ou terminologias sobremodo genéricas usa-
das com frequéncia pela legislacao quando
ndo de desconsideracées de atos ou nego-
cios juridicos fundados exclusivamente na
desconfianca ou no simples desconheci-
mento dos critérios ou formas de diversas
possibilidades de operacgdes.* Estamos.
portanto, no estudo dos limites entre a auto-
nomia privada e o exercicio de competén-
cias tributérias.

“Identifica-se, assim, o principal de-
safio posto aos estudiosos dessas searas.
pelas exigéncias de coincidir os valores da
legalidade em matéria tributaria ante aque-
la natural vocacgdo inovadora da autonomia
privada. haja vista a grande quantidade de
negocios atipicos e a presenca de negocios
fiduciarios ou indiretos por razdes emi-
nentemente licitas e mercadologicas, esti-
mulados pela necessaria criatividade dos
seus agentes, com a finalidade de inovar a
carteira dos produtos. acomodar-se as mu-
dancas e oferecer aos respectivos clientes
maior confianca e rentabilidade...

4. Grifo nosso.

“Ao fim e ao cabo, o que se tem. em
matéria tributaria, sdo grandes incertezas e
consideravel inseguranca juridica para os
operadores e usuarios dos diversos contra-
tos e atos promovidos nesses segmentos. E
o melhor exemplo disso revela-se na difi-
culdade enfrentada pelos diversos julgado-
res, em processos administrativos ou judi-
ciais, quanto a adequada compreensdo das
peculiaridades encontradas e especialida-
des da matéria” (grifos acrescentados).

Dentro desse conceito, entendemos
essencial clarificar tecnicamente a opera-
¢do em questdo para se entender claramen-
te seus aspectos econdmicos, contabeis e
legais. Faremos isso nas proximas linhas.

O titulo emitido pela Consulente pode
ser caracterizado como um instrumento
atipico. Isto porque ele possui a forma de
uma debénture — que é um tipico instru-
mento de divida.

No entanto. o titulo ndo possui venci-
mento. ou seja. ¢ um titulo perpétuo.’ Ou
seja. o detentor do referido instrumento
nao possui direito de receber o principal
em nenhuma data futura. Esse instrumento
¢ conhecido como debénture perpétua ou
open ended como nos ensina Modesto
Carvalhosa:®

“Debénture ‘open ended’

“Esse direito certo de crédito. no en-
tanto. ndo se aplica inteiramente as debén-
tures open ended (art. 55. § 39). em que o
pagamento do principal somente se tornara
exigivel nos casos de inadimplemento da
obrigacdo de pagar juros ou ocorrendo dis-
solucdo da companhia ou. ainda, outras
condi¢des previstas na escritura e em suas
averbacdes.”

Essa caracteristica da debénture per-
pétua ndo € comum aos instrumentos de

5. De acordo com os itens 5 da Primeira Re-
pactuacdo e 1 da Segunda Repactuacgdo: “4s debén-
tures serdo perpétuas ndo havendo prazo previsto
para seu vencimento”.

6. Modesto Carvalhosa, Comenrdrios a Lei
das Sociedades Andénimas, 12 vol., arts. 12a 74, 5% ed.
revista e atualizada, Sararva, 2007, pp. 603-604.
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divida. Essa caracteristica quanto ao paga-
mento do principal é tipica de instrumen-
tos de capital, como acgdes preferenciais.

No entanto. essa ndo € a particularida-
de mais significativa do titulo emitido pela
Consulente. 4 caracteristica mais distinti-
va do titule em questdo é que ela se trata
de uma debénture perpétua que enseja a
seus detentores participagdo nos lucros, e
somente essa é a remuneracdio delas.” As
debéntures perpétuas normalmente produ-
zem juros que serdo pagos aos seus deten-
tores. Por outro lado. as debéntures com
participacdo nos lucros normalmente néo
sdo perpétuas. Sobre isso nos ensina Mo-
desto Carvalhosa:®

“Debéntures com participacdo
nos lucros

“As debéntures que asseguram aos
seus detentores participacdo nos lucros
(art. 56) ndo sdo ‘open ended’. mas de res-
gate, havendo. portanto, certeza quanto a
este ultimo e fundamental direito. Nao
obstante. os frutos ndo sdo previstos em ju-
ros. mas em participacdo nos resultados.
Nesse caso. poder-se-ia dizer que o titulo.
na parte dos beneficios. ndo atribui por si
s6 a titularidade incontroversa do direito.
sendo, por isso mesmo, a semelhanca das
debéntures open ended (art. 55. § 3°). um
titulo de crédito de natureza parcialmente
eventual. Pergunta-se, entdo, se teria a na-
tureza mista de titulo de crédito e de parti-
cipacdo nos lucros da companhia. Nao se-
ria, nesta parte. o titular credor, porque so-

7. Nos termos do item 3 da Segunda Repactua-
cdo (“Remuneracdo™):

“As debéntures terdo remunerac¢do anual cor-
respondente a 3.49% (trés pontos percentuais e
quarenta e nove centésimos) do resultado da EMIS-
SORA, (...)" (sem destaques no original). Nos termos
do item 4 da Primeira Repactuagdo (“Remunera-
cA07): “0. As debéntures terdo remuneracdo anual
correspondente a 41,51% (Quarenta e um pontos
percentuais e cinguenta e um centésimos) do resul-
tado da EMISSORA ()",

8. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
das Sociedades Andénimas, 12 vol., arts. 12a 74, 52 ed.
cit., p. 604.

mente obteria rendimentos se a sociedade
distribuisse lucros?”

Assim, podemos observar que as de-
béntures emitidas pela Consulente ndo se
enquadram @ perfeicdo e pureza como de-
béntures perpétuas tradicionais (que pa-
gam juros) nem como debéntures com par-
ticipacdo nos liucros (que tradicionalmente
estdo subordinadas ao resgate). Neste caso
especifico estamos falando de um titulo
nove com caracteristicas proprias. As ca-
racteristicas de perpetuidade e participagao
dos lucros combinadas ndo sdo tipicas des-
se tipo de instrumento.

Dessa forma, a andlise do instrumento
especifico emitido pela Consulente deve
ser feita levando-se em consideracio as ca-
racteristicas idiossincréticas do titulo. Ou
seja. o titulo em questdo exige uma analise
particular e propria.

O papel em questdo possui as caracte-
risticas de perpetuidade e participacdo nos
lucros. Essas duas caracteristicas combina-
das transformam a debénture. que original-
mente é um titulo de divida. em um instru-
mento diferente com caracteristicas pro-
prias. Essas caracteristicas fazem com que
o titulo assuma as feicdes econdomicas de
um instrumento de capital (equity). Isso se
da por duas razoes.

Inicialmente. porque o titulo ndo pos-
sui a principal caracteristica de um titulo
de divida que é a exigibilidade em uma
data futura. Ou seja, dadas as caracteristi-
cas do titulo emitido pela Consulente. este
ndo confere ao detenfor o direito de rece-
ber o principal em uma data futura — como
ocorre com um titulo tipico de divida.

O titulo emitido pela Consulente ndo
possui essa caracteristica de exigibilidade
do principal e também nao possui exigibi-
lidade de rendimentos peridédicos — juros.
Assim, o detentor do titulo ndo possui di-
reito irrevogavel de receber nenhum pro-
vento advindo da empresa. Nao possui se-
quer o direito de exercer a op¢do de exigir
o resgate se ocorrer determinado evento
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dentro da continuidade normal da socieda-
de. Possui apenas uma preferéncia na in-
solvéncia das empresas frente aos detento-
res de agdes preferenciais. e estes podem
deter preferéncia frente aos detentores de
acoes ordinarias. Mas essa sequéncia so
ocorre na hipétese da perda da condicdo de
continuidade da sociedade.

Além disso. o detentor dos titulos so-
mente percebe proventos quando a empre-
sa tiver auferido lucros.’ Ou seja, o titular
do instrumento somente possui direitos re-
siduais que serdo pagos apos remunerados
os credores. Para a apuracdo do lucro liqui-
do — base para célculo da remuneracéo dos
debenturistas — deve-se subtrair todas as
outras despesas. inclusive a remuneracao
aos credores.

Assim, os titulares desses instrumen-
tos emitidos pela Consulente somente pos-
suem direitos residuais sobre os lucros da
empresa.

Essa caracteristica dos titulos emiti-
dos pela Consulente faz com que eles se
tornem impares dentro da estrutura de
emissdes presente no mercado nacional.
Economicamente, os titulos possuem ca-
racteristicas mais proximas de uma acdo
preferencial, por exemplo. do que de uma
debénture tipica.

Entendemos que essa caracterizacdo
dos titulos emitidos pela Consulente seja
essencial para que possamos proceder de
forma segura para a andlise das normas
contabeis internacionais referentes ao as-
sunto.

9. Cf. item 6 da Segunda Repactuagio: “Re-
muneracio das Debéntures: As debéntures terdo
participagdo nos lucros da EMISSORA apurados no
encerramento de cada exercicio social nos termos e
condigdes previstos nesta Escritura para cada série
de debéntures a ser emitida. Além da participagio
nos lucros de que trata este item. ndo sera devida
qualquer remuneragdo adicional aos debenturistas™
cf. item 6 da Primeira Repactuagdo, acima transcri-
to, os debenturistas sdo remunerados apenas se e
quando a companhia emissora auferir resultados.
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III. As normas contdbeis nacionais
e internacionais relacionadas
ao caso especifico da Consulente

Antes de passarmos para a analise da
contabilizacdo especifica dos titulos emiti-
dos pela Consulente, ¢ importante situar
essa questdo dentro do estudo da Ciéncia
Contabil. A Contabilidade. mais que uma
técnica de mensuragdo estanque, pode ser
mais bem caracterizada como um proces-
s0: 0 processo contabil. Esse processo ¢
caracterizado por trés fases: reconheci-
mento, mensuracdo e evidenciacdo. Sobre
o tema explicam os professores Alexsan-
dro Broedel Lopes ¢ Eliseu Martins:*°

“O processo contabil € composto pe-
las etapas de reconhecimento. mensuracao
e evidenciacdo das atividades econdmicas.
sendo resultado de um amplo conjunto de
forcas econdmicas. sociais, institucionais e
politicas. Essas forcas delineiam as princi-
pais caracteristicas do processo contabil
tendo em vista o grau de influéncia dos
agentes interessados em sua evolugdo.”

Mais especificamente, os Professores
Lopes e Martins'' definem as etapas do
processo contabil:

* “Reconhecimento: envolve o pro-
cesso de classificacdo da acdo de natureza
econdmica. Por exemplo, uma empresa sa-
crifica recursos investindo-os em pesquisa
e desenvolvimento de novos produtos. Te-
mos nesse caso um problema inicial de
classificacdo. Trata-se de um ativo ou de
uma despesa? Se for classificado como ati-
vo, a qual grupo deve pertencer? Dessa
forma. temos o processo de definicdo qua-
litativa da natureza do item sendo estuda-
do. Em muitos casos, essa classificacio ¢
relativamente simples. Quando um super-
mercado adquire produtos para revenda.
nao ha duvida de que estamos falando de
um ativo. mais especificamente do esto-

10. Alexsandro Broedel Lopes e Eliseu Mar-
tins, Teoria da Contabilidade: uma Nova Aborda-
gem. Sdo Paulo, Atlas, 2005, p. 52.

11. Idem, pp. 51-52.
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que. Podemos ver que para que essa etapa
possa ser realizada é necessario que tenha-
mos um conjunto de defini¢cdes acerca da
natureza das transacoes economicas repre-
sentadas pela contabilidade. O que é ativo?
Receita? Temos nessa etapa um processo
de classificagdo.

* “Mensuracdo: uma vez definida a
natureza da acdo economica. € necessario
definir qual a sua base de mensuragado. Por
exemplo. para o caso dos ativos fixos de
uma empresa, eles devem ser mensurados
pelo custo histérico ou pelo custo histérico
corrigido? Qual a base para o calculo da de-
preciacdo? O mesmo vale para o reconhe-
cimento da receita. Supondo o reconheci-
mento da receita na construgao civil. como
essa receita deve ser mensurada e, natural-
mente. reconhecida? Ao longo da execucéo
da obra? Somente no momento da venda?
Podemos ver que em muitas situagdes o re-
conhecimento e mensuracio sio discutidos
conjuntamente. A separacdo apresentada
no texto tem finalidade didatica e para faci-
litar a andlise subsequente.

* “Evidenciac¢do: a evidenciacdo en-
volve a acdo de demonstrar para os usua-
rios externos a organizagao o processo de
reconhecimento e mensuracdo realizado.
Muitas vezes, a empresa realiza a eviden-
ciacdo de itens que ndo estdo formalmente
reconhecidos nas demonstracdes financei-
ras. Em outras situacdes, a evidenciagdo é
complementar ao reconhecimento e men-
suracdo. Em outras situacdes temos itens
que sdo reconhecidos e mensurados, mas
nio evidenciados, como ocorre com as
contas de compensacdo. Veremos que esse
¢ um dos temas mais polémicos no estudo
da teoria da contabilidade: o dilema entre
reconhecimento e mensuracao ou somente
evidenciacdo. Alguns autores argumentam
que. uma vez que a informacdo foi divul-
gada para o publico. o seu reconhecimento
formal perde relevancia.”

Neste Parecer estamos discutindo a
questao do reconhecimento e da evidencia-
¢do. Nao estamos tratando da mensuracao
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dos titulos emitidos pela Consulente e sim
da sua classificacdo. Estamos discutindo a
melhor forma de reconhecer e posterior-
mente evidenciar os titulos emitidos pela
Consulente. Para a discussdo do caso espe-
cifico da Consulente iremos analisar a
questdo dentro das normas contabeis inter-
nacionais. pois. como veremos adiante,
inexistem as nacionais especificas a esse
respeito. Todavia, algumas normas nacio-
nais serdo mencionadas por servirem de
suporte a alguns raciocinios a serem ex-
postos.

A analise da contabilidade internacio-
nal é devida ao fato de que nos ultimos
anos podemos observar um crescente mo-
vimento no sentido da harmonizagdo (ou
convergéncia) das normas contabeis inter-
nacionais. Os argumentos favordveis a um
conjunto de normas unificado internacio-
nalmente sdo muitos:

(i) facilidade de comparacdo de em-
presas sediadas em diferentes paises:

(i1) reducdo do custo de capitacio nos
mercados financeiros;

(iii) maior transparéncia das ativida-
des empresariais. entre outros.

O International Accounting Stemdards
Board (IASB) tem como funcdo emitir
normas internacionais de contabilidade —
os IFRS. International Financial Repor-
ting Standards — e influenciar que essas
sejam o mais fielmente implementadas ao
redor do mundo.

Alguns eventos recentes destacam a
tendéncia no sentido da convergéncia in-
ternacional das normas contabeis no ambi-
to internacional e especialmente no Brasil.

Inicialmente. as empresas europeias
com acdes listadas em Bolsas de Valores ja
estdo (desde 2005) obrigadas a apresentar
suas demonstracdes contabeis consolida-
das de acordo com as normas do IASB. Em
segundo lugar, o IASB ¢ o FASB (Finan-
cial Accounting Standards Board — o0rgéo
responsavel pela emissao de normas conta-
beis nos Estados Unidos) aprovaram um
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plano estabelecendo prazo limite para har-
monizacdo entre seus conjuntos de nor-
mas. Finalmente. a SEC (Securities and
Exchange Commission — Comissao de Va-
lores Mobiliarios norte-americana) ja acei-
ta as normas internacionais para as empre-
sas estrangeiras listadas nas bolsas ameri-
canas e também estuda permitir que as em-
presas norte-americanas possam adotar as
normas contabeis internacionais em suas
demonstracdes contabeis domésticas. Es-
ses ultimos fatores sdo extremamente im-
portantes devido a relevancia do mercado
de capitais norte-americano para as empre-
sas estrangeiras e os elevados custos de
conversdo das normas locais para as nor-
mas internacionais.

O Brasil estd acompanhando esse mo-
vimento internacional. Em 10 de marco de
2006 o Banco Central do Brasil por inter-
médio do Comunicado 14.259 estabelecen
a data limite de 31 de dezembro de 2010
para que as institui¢cdes por ele reguladas
passem a seguir as normas contabeis inter-
nacionais nas demonstracdes contabeis
consolidadas. A Comissdo de Valores Mo-
biliarios. pela Instrucdo n. 457, de 13 de
julho de 2007, também estabeleceu que as
companhias abertas brasileiras deverdo. a
partir do exercicio findo em 2010, apresen-
tar as suas demonstracdes financeiras con-
solidadas adotando as normas contabeis
internacionais.

Esses regulamentos estdo em linha
com as alteracdes introduzidas pela Lei n.
11.638/2007. que exigem que as novas
normas emitidas pela CVM sejam em dire-
cdo as internacionais, e a criacdo do Comi-
té de Pronunciamentos Contdbeis (CPC).
Dessa forma. cremos que a adocgdo das
normas contabeis internacionais no Brasil
€ um processo inexoravel que caminha
rumo a adogdo pelas empresas brasileiras
de atos normativos contabeis dentro do
mais alto padrdo internacional. No que tan-
ge ao assunto (instrumentos financeiros)
indagado pela Consulente. a alteracdo im-
posta pela Lei n. 11.638/2007 ja impde as

companhias abertas brasileiras o tratamen-
to dos instrumentos financeiros segundo as
normas internacionais.

Pelas razdes expostas acima entende-
mos que a andlise do caso especifico da
Consulente deve levar em consideracdo o
disposto nas normas contabeis internacio-
nais. Esse aspecto € ainda mais relevante
uma vez que as normas contébeis brasilei-
ras ndo tratam especificamente da contabi-
lizacdo do titulo emitido pela Consulente.
Ou seja, nao existe pronunciamento conta-
bil especifico no Brasil acerca de debéntu-
res perpétuas com remuneracdo exclusiva-
mente baseada nos lucros da emissora.

Assim, iniciaremos a analise das nor-
mas contabeis internacionais pelo estudo
das normas do IASB. O pronunciamento
IAS (International Accounting Standards)
n. 32 estabelece que:

“The substance of a financial instru-
ment, rather than its legal form. governs its
classification on the entity’s balance sheet.
Substance and legal form are commonly
consistent, but not always. Some financial
instruments take the legal form of equity
but are liabilities in substance and other
may combine features associated with equi-
ty instruments and features associated with
financial liabilities™."

Dois aspectos merecem ser ressalta-
dos no paragrafo acima. Inicialmente te-
mos a questdo da esséncia sobre a forma.
Ou seja, a classificacdo do instrumento fi-
nanceiro deve levar em consideracdo sua
esséncia economica e ndo sua forma juridi-
ca. Em segundo lugar. a norma internacio-
nal admite que a esséncia econdmica e a
forma juridica possam ser ou nao consis-
tentes.

12. Traducgdo livre dos autores: “A substancia
de um instrumento financeiro, ao invés de sua for-
ma legal determina sua classificago no balango pa-
trimonial. Substdncia e forma juridica sdo normal-
mente consistentes. mas nem sempre. Alguns ins-
trumentos financeiros tem a forma de capital, mas
sd0 passivos em sua substdncia e outros combinam
caracteristicas associadas concomitantemente com
instrumentos de divida e capital™
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No caso especifico da Consulente te-
mos um caso tipico no qual a esséncia e a
forma ndo sdo consistentes. O essencial do
exposto na norma ¢ a compreensao de que
todos os esforcos devem ser realizados
para entender qual a esséncia e natureza do
titulo em questdo. Somente essa compre-
ensdo ira garantir que o tratamento conta-
bil adequado possa ser vislumbrado.

Especificamente sobre a classificacdo
dos instrumentos como patrimonio ou di-
vida, o pronunciamento n. 32 do IASB es-
tabelece:

“A critical feature in differentiating a
financial liability from an equity instru-
ment is the existence of a contractual obli-
gation of one party to the financial instru-
ment (the issuer) either to deliver cash or
another financial asset to the other party
(the holder) or to exchange financial assets
or financial liabilities with the holder un-
der conditions that are potentially unfavo-
rable to the issuer. Although the holder of
an equity instrument may be entitled to re-
ceive a pro rata share of any dividends or
other distribution of equity. the issuer does
not have a contractual obligation to make
such distributions because it cannot be re-
quired do deliver cash or another financial

3 13

asset to another party”.

O texto acima permite a conclusdo
de que a caracteristica sine quae non pard
a contabilizacdo como divida de um ins-

13. Tradugdo livre dos autores: “Uma caracte-
ristica critica para se diferenciar instrumentos de
divida e capital € a existéncia de uma obrigagdo con-
tratual de uma parte do instrumento financeiro (o
emissor) para entregar caixa ou outro ativo financei-
ro & outra parte (o detentor) ou trocar atrvos finan-
celros ou passivos financeiros com o detentor em
condigdes que sdo potencialmente desfavoraveis
para o emissor. Apesar do fato de que o detentor de
um instrumento de capital pode ter o direito de rece-
ber uma parcela dos dividendos ou outra distribui-
¢do de capital, o emissor ndo possui uma obrigagio
contratual de fazer essas distribuigdes porque nio
pode ser exigido que ele entregue caixa ou outro ati-
vo financeiro para terceiros™
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trumento financeiro é a existéncia contra-
tual de uma obrigacdo de uma parte en-
tregar caixa ou outro ative em condicoes
desfavoraveis a outra. No caso da Consu-
lente podemos ver que essa obrigacdo ndo
existe.

A unica possibilidade que prevé que o
emissor tenha que realizar o pagamento do
principal ao detentor é a insolvéncia da
empresa. Ou seja. o principal da debénture
somente sera pago no caso da empresa nao
continuar suas operacdes.'* No entanto. &
caracteristica essencial da contabilidade a
premissa de que a empresa esta em conti-
nuidade. Nesse sentido o Framework for
the Preparation and Presentation of Fi-
nancial Statements emitido pelo TASB es-
tabelece:

“The financial statements are nor-
mally prepared on the assumption that an
entity is a going concern and will continue
in operation for the foreseeable future.
Hence, its assumed that the entity has nei-
ther the intention nor the need to liquidate
or curtail materially the scale of its opera-
tions: if such an intention or need exists,
the financial statements may have to pre-
pared on a different basis and. if so. the ba-
sis used is disclosed™.”

14. Nos termos do item 1 da Primeira Repactua-

cdo:

“4 EMISSORA terd obrigagdo de remunerar os
debenturistas nos termos estabelecidos no item °6.
Remuneragdo’ desta clausula IV até que ocorra sua
dissolugdo e liquidag¢do judicial ou extrajudicial ou
seja realizado o resgate antecipado das debéntures
na forma prevista nesta escritura”.

Clausula 1déntica consta do tem 5 da Segunda
Repactuagdo. O referido resgate antecipado constifui
direito da Companhia, ndo sendo exigivel pelos de-
benturistas.

15. Tradugdo livre dos autores: “As demonstra-
¢oes financeiras sdo normalmente preparadas dentro
da premissa de que a entidade esta em continuidade e
continuara em opera¢do no futuro proximo. Assim,
assume-se que a entidade ndo possui nem a infencéo
nem a necessidade de liquidar ou reduzir suas opera-
¢des materialmente. Se essa intencdo ou necessidade
existe, as demonstragdes financeiras devem ser pre-
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Exatamente essa a conceituacio sen-
do introduzida no Brasil pelo CPC — Co-
mité de Pronunciamentos Contdbeis. ao
adotar esse mesmo pronunciamento do
IASB em seu Pronunciamento Técnico Es-
trutura Conceitual para a Elaboracdo e
Apresentacdo das Demonstracdes Conta-
beis, aprovado inclusive pela propria CVM
por sua Deliberacdo n. 539/2008.

O mesmo entendimento pode ser vis-
to dentro das normas nacionais desde a
emissdo das citadas debéntures, como es-
tabelecido na Estrutura Conceitual Bésica
da Contabilidade desenvolvida pelo IPE-
CAFI e adotado pelo IBRACON e referen-
dado pela Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) por sua Deliberacdo n. 29/
1986, bem como na Resolucdo 750 de 29
de dezembro de 1983 do Conselho Federal
de Contabilidade.

Os Professores Alexsandro Broedel
Lopes e Eliseu Martins comentam sobre o
tema:'®

‘A continuidade das entidades

“Este postulado considera a empresa
COmo um organismo vivo que devera ope-
rar em suas atividades por tempo indeter-
minado até o momento em que surjam evi-
déncias contrarias a essa constatacdo. Essa
premissa coloca o empreendimento con-
substanciado na empresa de forma absolu-
tamente diferente das empreitadas comer-
ciais dos séculos XVI, XVII e XVTI, rela-
cionadas com buscas de especiarias em
lugares distantes. que tinham prazo de du-
racdo definido. Esta premissa esta de acor-
do com o novo cenario da contabilidade.”

Ou seja. a andlise da literatura e das
normais internacionais e nacionais de-
monstra que a contabilidade deve ser feita

paras em uma base diferente e se esse for o caso, a
preparagdo deve ser evidenciada®.

16. Alexsandro Broedel Lopes e Eliseu Mar-
tins, Teoria da Contabilidade: uma Nova Aborda-
gem, cit., p. 128.

dentro da premissa de que a empresa ira
continuar suas atividades. No caso especi-
fico da Consulente. o principal da divida
somente seréd exigido em caso de insolvén-
cia— o que viola claramente o postulado da
continuidade.

Assim. entendemos que o principal
das debéntures emitidas pela Consulente —
que somente serd exigido no caso de insol-
véncia da empresa —ndo pode ser apresen-
tado como passivo da empresa emissora
uma vez que somente serd exigido no caso
de descontinuidade das operacdes. Assim,
entendemos que a obrigacdo contratual —
necessaria para caracterizar o passivo —
ndo existe no caso de continuidade das
operacdes da empresa.

Podemos verificar que um entendi-
mento similar é apresentado pelo Finan-
cial Accounting Standards Board (FASB
— orgdo responsavel pela emissdo de nor-
mas contabeis nos Estados Unidos). O Sta-
tement of Financial Accounting Standards
n. 150 — Accounting for Certain Financial
Instruments with Characteristics of both
Liabilities and Equity estabelece:

“This statement requires an issuer to
classify the following instruments as liabi-
lities (or assets in some circumstances):

s A financial instrument issued in the
form of shares that is mandatory redeema-
ble — that embodies an unconditional obli-
gation requiring the issuer to redeem it by
transferring its assets at a specified or de-
terminable date (or dates) or upon and
event that is certain to occur;

“s A financial instrument. other than
outstanding share. that, at inception. em-
bodies an obligation to repurchase the
issuer’s equity shares, or is indexed to such
an obligation, and that requires or may re-
quire the issuer to settle the obligation by
transferring assets (for example. a forward
purchase contract or written put option on
the issuer’s equity shares that is to be phy-
sically settled or net cash settled):
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“s A financial instrument that embo-
dies an unconditional obligation, or a fi-
nancial instrument other and outstanding
share that embodies a conditional obliga-
tion. that the issuer must or may settle by
issuing a variable number of its equity sha-
res. if. at inception. the monetary value of
the obligation is based solely or predomi-
nantly on any of the following:

“— A fixed monetary amount known
at inception, for example, a payable settle-
able with a variable number of the issuer’s
equity shares

“— Variations in something other than
the fair value of the issuer’s equity shares.
for example. a financial instrument indexed
to the S&P 500 and settleable with a varia-
ble number of the issuer’s equity shares

“—Variations inversely related to chan-
ges in the fair value of the issuer’s equity
shares, for example. a written put option
that could be net share settled.”"’

17. Traducéo livre dos autores:

“s Esta norma requer que a entidade classifi-
que os seguintes instrumentos como passivos (ou
ativos em algumas circunstancias).

“s Um 1nstrumento financeiro emitido na for-
ma de agdes que deve ser repactuado (pago) — que
embute uma obriga¢do contratual incondicional de-
mandando que o emissor a repactue (pague) por in-
termédio da transferéncia de ativos em uma (ou
mais) data especificada ou condicional a um evento
futuro.

“s Um instrumento financeiro que ndo agdes
que possua na emissdo uma clausula que obrigue a
recompra de suas proprias agdes ou de um instru-
mento baseado em suas agdes e que requer que o
emissor liquide a operagdo pela transferéncia de ati-
vos (um contrato a termo de compra ou opgdo langa-
da de venda sobre as proprias a¢des da empresa que
deve ser liquidada fisicamente ou mediante paga-
mento em dinheiro.

“s Um instrumento financeiro de embute uma
obrigacdo incondicional ou instrumento financeiro
que ndo uma a¢do que embute uma obrigagdo condi-
cional que o emissor pode liquidar com a emissdo de
suas proprias a¢des se no momento da emissdo o va-
lor da obrigagdo é baseado principalmente ou so-
mente em uma das seguintes variaveis:

A andlise dos topicos descritos nesse
pronunciamento do FASB estabelece cla-
ramente que para que seja classificado
como passivo o instrumento deve ser con-
vertido em caixa ou outro ativo em uma
data especificada. Esse claramente nio € o
caso da Consulente. No caso da Consulen-
te ndo existe provisdo nenhuma de paga-
mento. O pagamento somente serd reali-
zado em caso de descontinuidade da em-
presa.

Sabemos. no entanto. que a contabili-
dade deve ser realizada dentro da premissa
de continuidade.

Entendemos ainda que a contabiliza-
¢do do titulo emitido pela emissora como
passivo ndo € adequada pela propria defi-
nicdo do mesmo elemento patrimonial. O
Framework for the Preparation and Pre-
sentation of Financial Statements emitido
pelo IASB estabelece: “An essential cha-
racteristic of a liability is that the entity has

a present obligation™.*®

E a mesma definicdo esta contida na
citada Deliberacdo CVM n. 539/2008:

“Passivos

“60. Uma caracteristica essencial para
a existéncia de um passivo € que a entidade
tenha uma obrigacdo presente.”

Analisando-se com cuidado o caso da
Consulente podemos perceber que ela nao

“—TUm montante monetario fixo conhecido na
emissdo, por exemplo. um montante liquidavel com
base na emissdo de suas proprias agdes.

“— Variagdes em alguma variavel que nio o
valor justo das agdes do emissor, por exemplo, um
instrumento financeiro baseado no indice S&P 500
e pagavel com um nimero variavel das proprias
acdes da emissora.

“— VariacOes inversamente relacionadas com
o valor justo das agdes da emissora, por exemplo
como uma opgéo de venda sobre as agdes da propria
empresa que possa ser liquidada pela diferenca™

18. Traduc#o livre dos autores: “Uma caracte-
ristica essencial dos passivos é que a entidade pos-
sua uma obrigagdo presente”.
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possui a referida obrigacdo que caracteriza
0 passivo.

Pode-se perguntar entdo qual o bene-
ficio que os debenturistas que adquiriram
o referido titulo de fato possuem. Por que
eles adquiriram um titulo nessas condi-
¢oes. O direito que os debenturistas pos-
suem € o contingencial relativo a existén-
cia de lucro liquido na empresa emissora.
Ou seja. na hipotese de ocorréncia de lu-
cro liquido (evento futuro e incerto) os de-
benturistas terdo direito a receber um per-
centual deste. E apenas isso o que esses
debenturistas possuem entdo. SO que. se
ndo possuem mais direitos. isso pode ser
explicado por transacdes outras passadas
que simplesmente ndo modificam a situa-
cdo atual.

Eles possuem uma opcdo embutida
no titulo principal (debénture). Ou seja.
eles possuem um direito contingencial que
depende do comportamento de uma varia-
vel subjacente (lucro da empresa). Se o re-
sultado da empresa ficar acima de um pata-
mar (zero neste caso) eles terdo direito ao
recebimento de um percentual previamen-
te estabelecido. Os debenturistas somente
terdo direito ao recebimento dos titulos no
caso de ocorréncia desse evento contin-
gencial.

Poder-se-ia argumentar. entdo. que
como se trata de uma opgao embutida den-
tro de um titulo de divida temos um deriva-
tivo embutido que devera ser contabilizado
separadamente pela empresa emissora.
Apesar de logico esse raciocinio. ndo se
aplica ao caso da Consulente porque o re-
ferido derivativo embutido possui como
variavel subjacente (underlving) o com-
portamento do lucro da empresa emissora

19. Tradugdo livre dos autores: “Definicdo de
um derivativo: Um derivativo € um instrumento fi-
nanceiro ou outro contrato dentro do escopo deste
pronunciamento as seguintes caracteristicas: a) seu
valor muda em resposta a mudangas em uma taxa de
juros especificada, prego de um instrumento financei-

e para fins contabeis ndo sdo caracteriza-
dos como derivativos os instrumentos fi-
nanceiros contingentes ao comportamento
do lucro da emissora. Assim estabelece o
pronunciamento n. 39 do IASB:

“Definition of derivative:

“A derivative is a financial instrument
or other contract within the scope of this
Standard with all of the following charac-
teristics:

“a) its value changes in response to
the change in a specified interest rate, fi-
nancial instrument price. commodity pri-
ce. foreign exchange rate, index of prices
or rates, credit ratings or credit index. or
other variable. provided in the case of a
non-financial variable that the variable is
not specific to a partv to the contract (so-
metimes called the underlying);”*

Ou seja, no caso da Consulente, o lu-
cro liquido que é base para o pagamento
dos debenturistas € determinado pela emis-
sora que é uma parte no contrato. Assim,
tais compromissos ndo podem ser tratados
como instrumentos financeiros derivativos
embutidos. Ou seja. esses instrumentos
ndo devem ser bifurcados e contabilizados
separadamente.

IV. Conclusido

Entendemos que os titulos emitidos
pela Consulente ndo devem ser contabili-
zados como integrantes das exigibilidades
da emissora e sim dentro do patriménio li-
quido. Nosso entendimento € que esses ti-
tulos ndo possuem a caracteristica essen-
cial dos passivos que é sua exigibilidade
confratual em data futura. O valor das de-

ro, prego de uma commodity, cotago de uma moeda
estrangeira, indice de pregos ou taxas, rarings de cré-
dito ou indice de crédito ou outra variavel dado que,
no caso de uma variavel ndo financeira, que essa va-
riavel ndo seja especifica a uma dada parte do contra-
to (normalmente chamada de ativo subjacente)”.



PARECERES 279

béntures ndo € exigivel em condigdes nor-
mais de operacdo da empresa. Sua exigén-
cia somente ocorrerda no caso de insolvén-
cia da emissora.

No entanto, a contabilidade deve ser
feita dentro do postulado da continuidade
e. considerando essa premissa, esses titu-
los ndo podem ser considerados como exi-
gibilidades. ou seja. integrantes do passi-
vo. Os referidos titulos representam so-

mente direitos residuais sobre os lucros da
empresa ¢ dessa forma se assemelham
mais a elementos de patriménio do que de
divida.

Assim, entendemos que a correta con-
tabilizacdo desses elementos deve ser feita
dentro do grupo composto pelo patrimoénio
liquido.

E o Parecer.

Sdo Paulo. 18 de junho de 2008.






