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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a posi¢do divergente entre uma companhia aberta brasileira e
o orgao regulador que obrigou a republicacao das demonstragdes contabeis de uma empresa do
setor elétrico e investigar porque o tratamento contabil do tema instrumentos financeiros hibridos
(objeto de estudo da pesquisa) gerou grandes discussdes. Por se tratar de um estudo de caso,
utilizou-se como técnicas metodoldgicas as pesquisas bibliografica e documental. O estudo
analisa a normatizagdo sobre instrumentos financeiros hibridos, confrontando a posicdo da
CVM/SNC/SEP com o posicionamento da empresa, verificado por meio das informacgdes
financeiras, a luz das normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB, analisando os
motivos pelos quais a CVM determinou a republicagdo das ITRs dos trés primeiros trimestres de
2011. A pesquisa visa identificar os impactos nas caracteristicas qualitativas da informagao
contabil na republicacdo das demonstragdes. Constatou-se que o tema “instrumentos financeiros
hibridos” ¢ bastante controverso, aberto a varias interpretacdes e que, apesar de haver algum
tempo da publicagdo do IAS 32, ainda existem muitas duvidas a respeito do tema no Brasil.
Conclui-se entretanto, no caso especifico dos titulos emitidos pela empresa estudada, que a
melhor classificagcdo ¢ como titulo de divida, devendo constar no passivo da empresa, obrigando-
a a contabilizar os juros sobre os titulos diretamente no resultado, em consonancia a deliberagao
da area técnica e decisoes do colegiado da CVM.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros Hibridos; Evidenciagdo Contabil; Normas
Internacionais de Contabilidade.



1. INTRODUCAO

Em janeiro de 2011, a empresa estudada concluiu no mercado de capitais internacional o
lancamento de Notas Perpétuas Hibridas com Opg¢ao de Diferimento de Juros no montante de
US$200 milhdes negociadas no mercado da Bolsa de Luxemburgo. As Notas Perpétuas Hibridas
ndo sao resgataveis pelos detentores e sim sob certas condi¢cdes contratuais estabelecidas pela
Companhia emissora, as quais ndo foram divulgadas pela companhia. A empresa reconheceu
estas notas emitidas como Patrimonio Liquido.

Em 31 de outubro de 2011, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP),
apresentou uma interpretacao sobre a classificagao contabil das Notas Perpétuas Hibridas como
instrumento financeiro passivo e, determinou assim, a reclassificagdo contabil para o referido
grupo.

A empresa recorreu da decisdo ao colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
o qual manteve a determinagdo de reclassificacdo. A CVM considerou, dentre outros aspectos,
que o “curso normal dos negdcios de uma companhia, exige que, havendo lucros, tais lucros
sejam distribuidos em algum momento, que nao estd inteiramente sob o controle dos
administradores, do acionista controlador, ou mesmo, da assembleia geral.”.

Assim, em fevereiro de 2012, a empresa republicou as Informagdes Trimestrais (ITRs)
referentes aos 1°, 2° e 3° trimestres de 2011, com os titulos perpétuos reclassificados para o
passivo nao circulante, bem como os efeitos da mudanga no resultado do trimestre, como por
exemplo, todos os encargos de remunera¢do dos titulos, enquanto anteriormente, os juros, quando
declarados, eram deduzidos do patrimoénio liquido.

Por isso, diante do porte da empresa e de sua importancia, faz-se necessario estudar a
dinamica da reclassificacdo de instrumentos financeiros determinada pela CVM, visto que a
empresa republicou as demonstragdes no inicio de 2012, deixando claro a ndo concordancia com
a interpretacdo do 6rgao regulador.

Pela importancia do setor elétrico, o problema de pesquisa serd analisar a esséncia do
instrumento financeiro, confrontando a posi¢do da empresa com a posicdo da CVM, além de
verificar o que ¢ afirmado nas normas contabeis do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
e do International Accounting Standards Board (IASB), conseguindo assim, avaliar porque a
CVM decidiu que a empresa republicasse as demonstragdes contabeis dos trés primeiros
trimestres de 2011 e entender o porqué da divergéncia de interpretagdes.

Hendriksen e Breda (2010) salientam que as constantes evolucdes do mercado de capitais
tém feito surgir novos tipos de titulos, que muitas vezes atuam como dividas ou participagdes
acionarias e tem trazido complicagdes para o meio contébil, ja que o que diferencia o patrimoénio
dos acionistas e das obrigagdes da empresa estdo cada vez mais proximos.

Segundo Schneider, Mccarthy e Hagler (1998) apud Morch et al. (2009), o motivo para
a emissdo do IAS 32, emitido em junho de 1995, deveu-se ao crescimento no uso de
instrumentos financeiros complexos. As demonstragdes financeiras dos portadores desses titulos
ndo refletiam adequadamente a situag@o financeira deles e de seus resultados.

Bishop, Bradbury e Zijl (2005), em um estudo envolvendo a adogdao do IAS 32 em
empresas neozelandesas no periodo de 1988 a 2003 concluiram que a norma impactaria os
relatorios financeiros na forma de diminui¢do do patriménio liquido, aumento da divida pela
reclassificacdo dos titulos, aumentos dos juros e diminuicdo no resultado, ja4 que a partir da
transferéncia do saldo de alguns instrumentos financeiros inicialmente classificados como
patrimoniais para o passivo, 0s juros que ndo transitavam pelo resultado passariam a constar
como despesas financeiras.



Portanto, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a posi¢do contraria entre empresa € Orgao
normatizador, causando a republicacdo das demonstragdes contidbeis de uma empresa do setor
elétrico e porque isso gerou tantas discussoes a respeito dos instrumentos financeiros hibridos.

Foram confrontadas as visdes da empresa, por meio das demonstragdes contdbeis, e da
CVM, a luz do exposto nas normas internacionais do IASB/CPC. Também sera verificado a
proposta do IASB no Discussion Paper.

Conforme Morch et al. (2009), ainda ndo existe uma norma especifica para os titulos
hibridos. Sendo assim, é necessario conhecer os riscos de determinadas politicas para a
informacao contabil produzida, tanto para a entidade que reporta a informacdo quanto para o
usuario.

Para melhor organizagdo do trabalho, 0 mesmo esta dividido em cinco partes: a primeira
sendo esta introducdo ao tema e ao problema de pesquisa. A segunda consiste na revisdo da
literatura, contextualizando o caso, seguida pelas ferramentas metodoldgicas. Os dados serdo
analisados na quarta parte, trazendo a discussdo e as conclusdes na quinta e ultima parte.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesse topico serao abordados o historico e a composicao da CVM, do CPC e as razdes
que levaram a criagdo do Discussion Paper pelo IASB, para assim, ser possivel o entendimento e
a postura de cada 6rgdo e a importancia de cada posicionamento na polemica estudada. Além de
ser apresentada a normatizacdo do tema para que possa ser entendida o modo adequado de
evidenciagdo e apresentagao.

2.1. Comissao de Valores Mobiliarios (CYM)

A Comissao de Valores Mobiliarios tem sede na cidade do Rio de Janeiro, ¢ administrada
por um Presidente e quatro Diretores nomeados pelo Presidente da Republica. O Presidente ¢ a
Diretoria constituem o Colegiado, que define politicas e estabelece praticas a serem implantadas
e desenvolvidas pelo corpo de Superintendentes, a instancia executiva da CVM.

O colegiado conta ainda com o suporte direto da Chefia de Gabinete, da Assessoria de
Comunicacdo Social, da Assessoria de Andlise e Pesquisa, da Auditoria Interna, da Procuradoria
Federal Especializada, da Superintendéncia Geral e da Superintendéncia Administrativo-
Financeira. A estrutura executiva da CVM ¢ completada pelas Superintendéncia Regional de
Brasilia e a Coordenacao Administrativa Regional de Sao Paulo.

Segundo sitio eletronico da Comissao de Valores Mobilidrios, o 6rgdo tem poderes para
disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagao dos diversos integrantes do mercado de valores
mobiliarios, sendo ainda responsavel pelo registro de companhias abertas e distribuicdes de
valores mobilidrios, pelo credenciamento de auditores independentes e administradores de
carteiras de valores mobiliarios, pela organizacdo, funcionamento e operagdes das bolsas de
valores, pela negociacdo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios dentre outros. Nao
cabe a CVM exercer julgamento de valor em relacdo a qualquer informagdo divulgada pelas
companhias. Zela, entretanto, pela regularidade e confiabilidade e, para tanto, normatiza e
persegue a padronizagao.

A criagao da Comissao de Valores Mobiliarios foi dada pela Lei 6.385, promulgada em 7
de dezembro de 1976, onde, dentre outros assuntos, atribuiu a8 CVM competéncia para apurar,
julgar e punir irregularidades eventualmente cometidas no mercado financeiro (BRASIL, 1976).

A atividade de fiscalizagdo da CVM realiza-se pelo acompanhamento da veiculagdo de
informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e aos valores mobiliarios
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negociados. Dessa forma, podem ser efetuadas inspegdes destinadas a apuracdo de fatos
especificos sobre o desempenho das empresas e dos negocios com valores mobiliérios.

A entidade também mantém uma estrutura especificamente destinada a prestar orientacao
aos investidores ou acolher dentincias e sugestdes por eles formuladas. Quando solicitada, pode
atuar em qualquer processo judicial que envolva o mercado de valores mobiliarios, oferecendo
provas ou juntando pareceres.

2.2. Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)

De acordo com Teixeira, Costa e Galdi (2009, p.77) a criagdo do CPC esta intimamente
ligada ao processo de convergéncia de normas contabeis no mundo. Os autores salientam que a
assinatura do acordo de Norwalk, prevendo a congruéncia dos modelos contabeis internacionais e
norte-americanos, justificou a criagdo do Comité (TEIXEIRA; COSTA; GALDI, 2009, p. 77).

Outro fator citado pelos autores como de fundamental importancia para a criagdo do CPC
foi a dependéncia do Congresso Nacional na alteracdo dos artigos na lei disciplinadora da
contabilidade no Brasil. Assim, com um esfor¢co conjunto de varias entidades, aprovou-se a lei
11.638 no ano de 2007, trazendo, como alteragdo mais importante, a definicdo de que o Brasil
sempre estabelega seu modelo contdbil com base nos tratamentos comumente utilizados em
mercados internacionais.

Ainda segundo Teixeira, Costa e Galdi (2009, p. 77), para que as decisdes do CPC
contemplem os multiplos aspectos da utilizagdo da informacdo contabil, 0 mesmo ¢ composto
atualmente por seis entidades representativas dos setores e classes envolvidas no processo de
elaboragdo ¢ utilizacdo das demonstragdoes financeiras, sendo elas: Associacdo Brasileira de
Companhias Abertas (ABRASCA); Associacao dos Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC); Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA); o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC); a Fundacao Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI) e o Instituto Brasileiro de Auditores (IBRACON).

O CPC foi criado pela Resolugdo CFC n° 1.055/05, e tem como objetivo "o estudo, o
preparo ¢ a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgacdo de informacdes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade
reguladora brasileira, visando a centralizacdo e uniformizagdo do seu processo de produgao,
levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais"
(CONSELHO FEDERAL DE CONTABIIDADE, 2005).

Este comité ¢ totalmente autobnomo das entidades representadas, deliberando por 2/3 dos
membros e o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) fornece a estrutura necessaria para o
devido funcionamento. Os membros do CPC, dois por entidade, na maioria Contadores, nao
auferem remuneragdo. Além disso, costuma-se convidar membros do Banco Central do Brasil
(BACEN), da CVM, da Secretaria da Receita Federal e da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP). O CPC ¢ responsavel por emitir Pronunciamentos, Orientagdes e Interpretacdes,
sempre em fun¢do da convergéncia internacional das normas contabeis.

2.3. Discussion Paper do IASB

O TASB utiliza a Estrutura Conceitual quando desenvolve ou revisa qualquer uma das
normas emitidas. A Estrutura Conceitual estabelece os conceitos basicos para a preparacao e
apresentacao das demonstragdes financeiras, formando a base para os requisitos especificos de
reconhecimento e mensuracdo. Isso permite ao IASB chegar a conclusdes consistentes sobre uma



variedade de questdes complexas sobre relatorios financeiros. Deve também ajudar outras partes
quando responde por itens ndo cobertos por uma determinada IFRS.

Em 2010, o TASB emitiu uma revisdao dos capitulos da Estrutura Conceitual que
descrevem o objetivo dos relatdrios financeiros e as caracteristicas da informagao financeira util.
Ele também publicou uma Minuta para Discussao sobre a entidade emissora do relatério e
realizou um trabalho consideravel em outras areas. No entanto, o IASB suspendeu os trabalhos na
Estrutura Conceitual naquele mesmo ano para que pudesse se concentrar em projetos mais
urgentes que surgiram a partir da crise financeira.

No ano de 2011, o TASB realizou uma consulta publica sobre a futura agenda e muitos
dos que responderam a consulta identificaram a Estrutura Conceitual como um projeto prioritario.
Consequentemente, o IASB retomou o projeto.

As cartas com sugestdes enviadas ao board com os comentdrios ao Discussion Paper sao
a melhor maneira para as partes interessadas influenciarem o rumo futuro dos relatorios
financeiros. O Discussion Paper ¢ o primeiro passo para a revisao da Estrutura Conceitual. O
objetivo ¢ obter retorno sobre as principais areas que serdo consideradas quando comegar a
desenvolver ideias mais especificas em propostas completas.

Ao desenvolver o Discussion Paper, o IASB focou nas areas que causaram problemas na
pratica ou que precisavam de atualizagdo para refletir conceitos desenvolvidos pelos
pronunciamentos em outros projetos. Além disso, o Discussion Paper inclui perguntas sobre os
temas apresentados para os respondentes emitirem opinides a respeito de qualquer uma ou de
todas essas perguntas e comentar sobre qualquer outro assunto que o IASB deva considerar.

O TASB pretende publicar a Minuta para Discussdo em 2014 e finalizar a Estrutura
Conceitual revista em 2015.

2.4. Normatizacido do tema

Em junho de 1995, o IASB emitiu o IAS 32 - Financial Instruments: Presentation, que
tem por objetivo estabelecer principios para a apresentacdo de instrumentos financeiros como
passivo ou capital proprio e para a compensacao entre ativos e passivos financeiros. Vale lembrar
que o CPC 39 ¢ a traducdo do IAS 32, sendo assim, ndo ¢ valido falar sobre os dois
separadamente por se tratar do mesmo contetdo.

Morch et al. (2009) considerou o tema recente naquela época, pois s6 havia sido
regulamentado inicialmente nos anos de 2008 (CPC 14) e 2009 (CPC 38, 39 e 40), o que,
segundo o autor, dificultava o trabalho do contador ao identificar o tipo de instrumento financeiro
e dar o tratamento adequado ao mesmo, tendo em vista tratar-se ou de um passivo, ou capital
proprio.

Ressalta-se, porém, que o CPC 14 hoje ja ndo ¢ mais um pronunciamento € sim uma
Orientagdo Técnica (OCPC 03). Portanto, a regulamentacdo sobre instrumentos financeiros esta
dividida entre os trés pronunciamentos restantes, tendo o CPC 40 passado por uma revisao,
estando hoje na segunda versao.

2.4.1. Instrumentos Financeiros Passivos

De acordo com o IAS 32 - Financial Instruments: Presentation, “um instrumento
financeiro ¢ qualquer contrato que de origem a um ativo financeiro de uma entidade e a um
passivo financeiro ou instrumento de capital proprio de uma outra entidade” (IASB, 2003).

Um passivo financeiro, segundo a normatizagdo, ¢ qualquer passivo que seja: “l-) uma
obrigacdo contratual de entregar caixa ou outro ativo financeiro para a entidade, ou ainda de

5



trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade sob condi¢des que sejam
potencialmente desfavoraveis a entidade; ou 2-) um contrato que sera ou que podera ser liquidado
com instrumentos de patrimdnio préprios da entidade e que seja: um nado-derivativo pelo qual a
entidade esteja ou possa estar obrigada a entregar um numero variavel de seus proprios
instrumentos de patrimonio; ou um derivativo que sera ou que poderd ser liquidado de outro
modo que nao pela troca de um valor fixo em caixa ou outro ativo financeiro por um nimero fixo
de instrumentos de patrimonio proprios da entidade.” (IASB, 2003)

A definicdo de contrato dada pela norma, segundo Lopes, Galdi e Lima (2009) apud
Shinzato (2011), corresponde a um acordo mutuo entre duas ou mais partes que gere claras
consequéncias econdmicas € que as partes tenham pouca, se tiverem alguma, discricionariedade
para evita-lo, normalmente porque o acordo € requerido a ser cumprido com base em alguma lei.

Portanto, passivos financeiros representam a obrigacdo contratual de entregar
disponibilidades no futuro. Assim, a caracteristica principal inerente a um passivo financeiro esta
representada pela obrigagdo contratual de desembolsar (sacrificar) caixa ou outro ativo financeiro
em uma data futura previamente estabelecida entre as partes, ou seja, o fluxo de saida de
beneficios econdmicos esta associado a entrega de produtos ou servigos (SHINZATO, 2011).

2.4.2. Instrumentos Financeiros Patrimoniais

A conceituagdo proposta pela norma para os instrumentos de capital proprio estabelece
que “um instrumento de capital proprio € qualquer contrato que evidencie um interesse residual
nos ativos de uma entidade apds dedugao de todos os seus passivos” (IASB, 2003)

A classificagdo de um instrumento financeiro como capital proprio ou passivo financeiro
deve levar em consideragdo as condig¢des apresentadas no paragrafo 16 do IAS 32, segundo o
qual, o instrumento ¢ de capital proprio se, e somente se, essas duas condi¢des forem satisfeitas:
“I-) o instrumento ndo inclui qualquer obrigacdo contratual de entregar dinheiro ou outro ativo
financeiro para outra entidade ou de trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra
entidade em condi¢des que sdo potencialmente desfavoraveis para o emitente e, 2-) se o
instrumento for ou puder ser liquidado em instrumentos de capital proprio do proprio emitente, ¢€:
um nao derivativo que ndo inclui qualquer obrigagdo contratual para o emitente de entregar uma
variavel nimero de seus instrumentos de capital proprio; ou um derivativo que sera liquidado
apenas pelo emitente trocando uma quantia fixa em dinheiro ou outro ativo financeiro por um
numero fixo dos proprios instrumentos de capital” (IASB, 2003).

O Discussion Paper n3o tem uma sessdo especifica para tratar de Instrumentos
Financeiros, visto que o objetivo desse documento ¢ revisar a estrutura conceitual. Porém, na
secdo 5, ele trata da defini¢do de patrimonio liquido e da distingdo entre passivo e instrumento de
patrimonio, conceitos importantes para o objetivo deste trabalho.

Cabe ressaltar que para o IASB, instrumento de patriménio ¢ um instrumento financeiro
que possui caracteristicas que permitam sua classificagcdo como item do patrimdnio liquido e que
esse item ndo crie passivos para a entidade. Segundo o item 5.2, “a Estrutura Conceitual existente
define patrimoénio liquido como o interesse residual nos ativos de uma entidade apos a deducao
de todos os passivos” (Discussion Paper).

No item 5.8, sdo dados exemplos de instrumentos de patrimdnio, sendo eles: Instrumentos
de patrimdénio que criam reivindicagdes de patrimoénio liquido primdrias, incluindo agdes
ordindrias, outras classes de agdes e interesses nao controladores (NCI) em uma subsidiaria;
instrumentos de patriménio que criam reivindicagdes de patrimdnio liquido secundarias,
incluindo contratos a prazo para comprar, vender, ou emitir agdes da propria entidade, e opgdes
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de comprar e vender agdes da propria entidade; um componente de patrimonio liquido de um
instrumento financeiro que contém tanto os componentes de patrimonio como os componentes de
passivo, se uma entidade for exigida ou permitida a separar esses componentes. O IAS 32 exige
tais separacdes em alguns casos.

Hoje, o Pronunciamento Técnico CPC 38 ressalta que instrumentos financeiros
patrimoniais sdo instrumentos que evidenciam uma participagdo residual nos ativos da entidade
ap6s a deducao de todos os passivos. O valor de qualquer caracteristica de derivativos (como
opc¢do de compra) embutido no instrumento financeiro composto diferente do componente do
patrimonio liquido (como opg¢do de conversdo de patrimonio liquido) deve ser incluido no
componente do passivo.

3. METODOLOGIA

Quanto a classificacdo, segundo Gil (2002), essa pesquisa configura-se como um estudo
de caso, pois consiste no estudo profundo e exaustivo de um objeto de maneira que permita seu
amplo e detalhado conhecimento.

O estudo de caso “constitui-se pela busca intensiva de dados de uma determinada situagdo
em particular, de um dado evento, tomados como ‘caso’, compreendé-lo o mais amplamente
possivel, descrevé-lo pormenorizadamente, avaliar resultados de agdes, transmitir essa
compreensao a outros e instruir decisdes” (CHIZZOTTI, 2006, p.136). Ainda segundo Chizzotti
(2006, p.136), ¢ por vezes, impropriamente, identificado como etnografia, observacdo
participante ou trabalho de campo, pensamento consoante com o de Yin (2001, p.34), quando diz
nem sempre precisar, no estudo de caso, incluir observagdes diretas como fonte de provas.

Trata-se também de um trabalho essencialmente normativo, ndo tendo sido encontrado na
bibliografia atual nem em revistas cientificas ou anais de congresso, textos que versem sobre este
assunto, tornando este tipo de discussdao de extrema relevancia para o meio académico, uma vez
que, abordado o tema, pode-se ao longo do tempo alcangar, talvez, um consenso entre empresas,
orgaos reguladores e académicos sobre caracteristicas dos Titulos Hibridos, assim como a melhor
classificagdo dos mesmos dentro do patriménio das empresas.

O estudo fard uma anélise profunda quanto a posi¢ao da empresa e da CVM a respeito da
classificacdo dos titulos hibridos como passivo ou instrumento patrimonial. Foi coletada no site
da empresa as demonstracdes contabeis republicadas dos trés primeiros trimestres de 2011, os
recursos interpostos por esta junto a Comissao de Valores Mobiliarios, todos os documentos
emitidos pela CVM com a opinido da autarquia em relagdo ao assunto, além de ter sido estudado
os pronunciamentos emitidos pelo IASB, CPC e a proposta do Discussion Paper.

Foi consultado também o processo que envolveu toda essa questdo. Assim, foi possivel
entender o porqué da exigéncia de republicacdo pela CVM, em que ela se baseou para tomar tal
decisdo, além do entendimento conceitual obtido através das normas do CPC e do IASB, € o
porqué da empresa de energia estudada nao ter concordado com tal decisd@o e como ela recorreu,
no que ela se pautou para entrar com os recursos ao longo do processo.

4. ANALISE E DISCUSSAO DO CASO — Empresa x CVM

Nesse topico serd apresentada a analise dos dados coletados conforme a metodologia e o
referencial teérico expostos no item anterior. De acordo com a discussdo que define a questao de
pesquisa, a seguir serd exposta a base conceitual envolvida nessa questdo, e a logo depois, o
estudo do caso.



Em janeiro de 2011, a empresa concluiu no mercado de capitais internacional o
lancamento de Notas Perpétuas Hibridas com Opcgao de Diferimento de Juros no montante de
US$200 milhdes negociados no mercado da Bolsa de Luxemburgo. Em marco de 2011, a
empresa publicou em seu site o Prospecto de Oferta destes titulos, que contém todas as clausulas
dos titulos, os fatores de risco e todas as demais caracteristicas da operacdo, cujo objetivo era
captar recursos no mercado financeiro que pudessem ser utilizados para propdsitos gerais, tanto
operacionais quanto de investimentos. As Notas Perpétuas Hibridas nao sdo resgataveis pelos
detentores e sim sob certas condi¢des pela Companhia.

Em 31 de outubro do mesmo ano, a Superintendéncia de Relacdes com Empresas, ao
emitir um oficio, apresentou uma interpretagao sobre a classificagdo contdbil das Notas Perpétuas
Hibridas como instrumento financeiro passivo e determinou a reclassificagao contabil para este
grupo, determinando assim, que a empresa estudada refizesse e reapresentasse as Informacdes
Trimestrais referentes aos trimestres encerrados em 31 de margo de 2011 e 30 de junho de 2011.

A SEP entendeu sobre a emissdo desses instrumentos, que os juros sdo reconhecidos e
deverdo ser pagos em algum momento, levando-se em conta que “diferir” nao significa “evitar”.
E diferir significa adiar, procrastinar. Além disso, no que diz respeito a variagdo cambial, a SEP
entendeu que ndo existe variagdo cambial nos itens do patrimonio liquido. Uma vez que as Notas
estdo sujeitas aquela variagdo. As Notas Perpétuas emitidas pela companhia tém exposicdo a
variacdo cambial do dolar norte-americano, moeda de captacdo dos recursos € aquela na qual
serdo efetuados os pagamentos seja do principal ou dos juros. Os instrumentos patrimoniais sao
residuais, isto €, sao consequéncia dos critérios de mensuracao de ativos e passivos. Nesse
contexto, ndo seria cabivel considerar que um instrumento patrimonial seja capaz de gerar risco
de variacao cambial e juros para a propria entidade que o emitiu. O instrumento patrimonial esta
exposto a riscos advindos das diversas transagdes realizadas pela companhia, refletidas no ativo e
passivo, ndo sendo, portanto, a origem desses riscos para a companhia. Se representarem risco
para a companhia ¢ porque nao seriam eles residuais.

A SEP ainda faz meng¢do a teoria contabil para embasar sua decisdo. Essa diz que
elementos registrados no patriménio liquido nao devem sofrer atualizagdo ou avaliagdo de
qualquer tipo. Uma vez registrado, permanece o valor original. Portanto, os titulos denominados
notas perpétuas sdo, em esséncia, passivo financeiro, de modo que o principal e os juros
eventualmente diferidos devem estar registrados no passivo e tanto os juros quanto a variagao
cambial do periodo devem ser registrados em conta de resultado.

Em um processo administrativo da CVM, ¢é mencionado que a Superintendéncia de
Normas Contéabeis (SNC) foi ouvida nos termos da Instru¢ao CVM n° 388, de 2001, e manifestou
concordancia com o entendimento da SEP com fundamento nos seguintes argumentos. Segundo a
SNC, “a questao deve ser analisada a luz do CPC 39. O paragrafo 11 de tal pronunciamento
esclarece a natureza residual do instrumento patrimonial ao defini-lo como "qualquer contrato
que evidencie uma participacdo nos ativos de uma entidade apos a deducao de todos os seus
passivos, e as Notas Perpétuas ndo possuiriam essa natureza residual”

Em 07 de novembro de 2011, a empresa foi comunicada sobre a decisdo da SEP no
sentido de que as Notas Perpétuas deveriam ser contabilizadas no passivo financeiro da
Companhia, razao pela qual a SEP determinou o refazimento e a reapresenta¢ao dos Formularios
ITRs referentes aos trimestres encerrados em 31 de marco de 2011 e 31 de junho de 2011. Em 02
de dezembro de 2011, a empresa protocolou recurso contra a decisao da SEP.

Segundo a Companhia, as Notas Perpétuas seriam instrumentos patrimoniais por
possuirem as seguintes caracteristicas: prazo indeterminado para amortizagdo do principal; direito
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incondicional da Companhia de diferir por qualquer tempo o pagamento da remuneragdo devida
aos titulares das Notas Perpétuas; ndo existirem covenants que nao estejam sob total controle da
Companhia; e a Companhia pode contrair dividas adicionais que poderdao preferir as Notas
Perpétuas.

A empresa alegou que, assim como as acgoes preferenciais, as Notas Perpétuas nao teriam
vencimento e confeririam aos titulares uma remuneracdo dos valores aplicados. No entanto,
diferentemente dos dividendos, os juros remuneratorios das Notas Perpétuas poderiam ser
diferidos indefinidamente. E que as Notas Perpétuas muito se assemelhariam as agdes
preferenciais com prioridade no recebimento de dividendos, nos termos do art. 17, §§ 5° e 6° da
Lein® 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976).

Assim como as Notas Perpétuas e os juros, essas acdes também poderiam acumular
dividendos ndo pagos em determinado exercicio, tal como ocorreria com o dividendo fixo
cumulativo. Com relagdo a variagao cambial, a empresa argumenta que a emissao das Notas
Perpétuas teria observado a taxa de cdmbio da data do fechamento da operagdo com a liquidagdo
financeira e a internagdo dos recursos € o prazo indeterminado de pagamento do principal. Como
as Notas Perpétuas teriam sido contabilizadas pelo dolar da data da internacdo, ndo caberia falar
em variacao cambial. Além disso, a Companhia teria a prerrogativa de realizar operagdes
de hedge dos juros remuneratdrios para se proteger de eventual variagdo desfavoravel da moeda
estrangeira. Um instrumento patrimonial ndo poderia ser incluido em uma relacdo de hedge
accounting, mas isso ndo impediria a Companhia de fazer hedge desse instrumento. Diante do
recurso interposto pela companhia, a SEP e a SNC se manifestaram novamente. A SEP
apresentou nova manifestacdo mantendo seu entendimento original e destacando que os seguintes
pontos nao teriam sido esclarecidos: mesmo que a Companhia possa diferir os juros, eles seriam
reconhecidos e deveriam ser pagos em determinado momento futuro; em caso de diferimento do
pagamento dos juros a respectiva taxa sofreria majoracao, o que implicaria um 6nus adicional a
Companhia; diferentemente, a postergacdo do pagamento de dividendo ndo teria a mesma
consequéncia; ha casos que resultariam em um aumento significativo da taxa de juros (5% a.a.).

A SNC também manteve seu entendimento original no sentido de que as Notas Perpétuas
deveriam ser classificadas como passivo financeiro, visto que, para a Superintendéncia, ndo
caberia discutir conceitos como compulsdo econdmica, direito incondicional de evitar a entrega
de caixa, requisitos para diferimento de pagamento dos juros, obrigagdo ndo explicita, diante da
existéncia de disposicao contratual no sentido de que a remuneragao das Notas Perpétuas baseia-
se em uma taxa de juros fixa independentemente do resultado da Companhia. Nao obstante, o
interesse dos titulares das Notas Perpétuas nao seria residual, pois ndo dependeria do resultado da
Companhia, mas seria remunerado com base em uma taxa fixa contratualmente estabelecida, de
modo que os titulos ndo atenderiam a todos os critérios do CPC 39 cumulativamente necessarios
para classificagdo como instrumento patrimonial.

Assim, em fevereiro de 2012, a empresa republicou as Informagdes Trimestrais referente
ao 1°, 2° e 3° trimestres de 2011 reclassificando os titulos perpétuos para o passivo ndo circulante,
bem como refletindo no resultado do trimestre todos os encargos de remuneragdo dos titulos,
enquanto anteriormente os juros quando declarados eram deduzidos do patriménio liquido.

Nas notas explicativas, a companhia informa que classificou originalmente as Notas
Perpétuas Hibridas como instrumento patrimonial. Ela acredita que para ser classificado como
passivo financeiro um instrumento, entre outros critérios e independentemente da moeda em que
¢ denominado, teria que conter uma obrigacao presente para uma entidade entregar caixa ou outro
ativo financeiro. A Administragdo entende, com base também em posicionamento emitido pelo

9



International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e aprovado pelo IASB, que
um incentivo ou a inten¢do da administragao para pagar ndo geram uma obrigacdo presente para a
entidade e por isto nao pode gerar classificagdo de um instrumento financeiro como passivo
financeiro.

A empresa menciona também, que a CVM observou tratar-se de uma decisdo complexa,
pois as normas contdbeis internacionais certamente tém diversas leituras possiveis e, portanto,
diversas respostas defensaveis. No entanto, a CVM considerou, dentre outros aspectos, que o
curso normal dos negocios de uma companhia, exige que, havendo lucros, tais lucros sejam
distribuidos em algum momento, que nao esta inteiramente sob o controle dos administradores,
do acionista controlador, ou mesmo da assembleia geral.

Diante do exposto em Notas Explicativas, a companhia, em estrita obediéncia as
determinagdes da CVM, reapresentou as ITRs reclassificando os titulos perpétuos para o passivo
ndo circulante, bem como refletiu no resultado do trimestre todos os encargos de remuneragao
dos titulos, enquanto anteriormente os juros quando declarados eram deduzidos do patriménio
liquido.

Uma nota da empresa, revela alguns efeitos caso precisasse refazer seus demonstrativos.
O prejuizo financeiro de janeiro a setembro subiria de R$ 69,2 milhdes para R$ 127,7 milhdes e o
lucro acumulado no periodo cairia de R$ 162 milhdes para RS 123,4 milhdes.

Em fevereiro de 2013, a CVM publicou o OFICIO CIRCULAR/CVM/SNC/SEP/n.°
01/2013, com algumas orientagdes quanto a aspectos relevantes a serem observados na
elaboragdo das Demonstragdes Contabeis para o exercicio social encerrado em 31 de dezembro
de 2012. Um dos pontos tratados ¢ o instrumento financeiro hibrido/composto, no qual a
autarquia cita algumas companhias abertas no Brasil que passaram a emitir recentemente
determinados valores mobilidrios qualificados pelas normas internacionais de contabilidade como
instrumentos hibridos ou instrumentos compostos, classificando-os, em alguns casos, como
instrumentos patrimoniais (em rubrica de patrimonio liquido).

Na referida circular, as areas técnicas da CVM tém se posicionado contrariamente ao
tratamento contdbil dispensado a esses instrumentos hibridos/compostos pelas companhias
abertas, por entenderem serem os mesmos instrumentos de divida em sua quase totalidade. Ha
caracteristicas presentes muito peculiares de instrumentos de divida.

Como exemplo, ¢ citada a obrigacao contratual da entidade de efetuar pagamentos futuros
permanece pendente até que seja extinta por intermédio de conversao, vencimento do instrumento
ou qualquer outra operacdo ou ainda, a obrigacdo de fazer pagamentos de juros e principal ¢ uma
obrigacao que existe enquanto o instrumento hibrido nao ¢ convertido.

Uma das maiores preocupacgdes das areas técnicas da CVM reside no efeito potencial que
ditos instrumentos pode provocar em estruturas de capital/nivel de endividamento. A esse
respeito, o efeito provocado em estruturas de capital/nivel de endividamento, ¢ com o potencial
“gerenciamento de estrutura: companhias angariando recursos de terceiros onerosos, na sua
esséncia titulos de divida, tratando-os como instrumentos patrimoniais classificados em rubrica
de patrimonio liquido, afetando diretamente o julgamento dos usuarios da informacgao contabil.

De extrema importancia citar outras decisdes do colegiado a respeito do tema, mesmo
antes do inicio do processo de convergéncia, demonstrando que ja havia uma espécie de
“jurisprudéncia” por parte da SEP/SNC.

No Processo Administrativo da CVM, uma empresa S.A. consultou a CVM a respeito da
adequacao do registro, no patrimonio liquido da Companhia, do valor das debéntures sem data de
vencimento determinada ("debéntures perpétuas"), manifestando que, com fulcro no disposto nos
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paragrafos 18 e 21 da Norma Internacional de Contabilidade 32 (NIC 32) tinha a intengao de:
classificar as debéntures perpétuas no patrimonio liquido da companhia no balango patrimonial
referente ao exercicio social findo em 31.12.2004 (uma vez que possuem caracteristicas de
instrumentos patrimoniais por ndo serem exigiveis e ndo gerarem remuneragdes financeiras a
seus titulares, ao garantirem apenas participagdo nos resultados); apresentar, para efeito de
comparabilidade, o balanco patrimonial referente ao exercicio social findo em 31.12.2003
reclassificado; e comentar a nova pratica contabil em nota explicativa.

Porém, ao analisar a questdo, a SNC, mediante MEMO/SNC/GNC/N.° 019/05, entendeu
ndo ser conclusivo, para a classificagdo do saldo das debéntures perpétuas como recurso no
patriménio liquido, o argumento de que o emitente ndo tem uma obrigacdo presente de transferir
ativos financeiros para os acionistas.

Esta posicdo so6 foi revista em 2010 quando, j4 com as modifica¢des proporcionadas pelo
processo de convergéncia e, segundo relator do PROC. RJ2010/1058, a mudanca de
entendimento se justifica pela ocorréncia de fatos supervenientes. Em 2005, as Debéntures
Especiais faziam jus a cerca de 75% dos lucros, o que poderia compelir a Companhia,
economicamente, a resgatar os titulos antes da liquidagdo. Atualmente, porém, as Debéntures
fazem jus a cerca de 25% dos lucros, de tal modo que ndo subsiste a referida compulsio
econdmica. Além disso, apoés a primeira decisdo do Colegiado, as normas contabeis brasileiras
evoluiram, tendo o Brasil aderido ao padrao internacional.

5. CONCLUSAO

Para o alcance do objetivo proposto por este estudo, abordou-se a normatizagdo contdbil
no Brasil, os 6rgaos responsaveis por fazer a convergéncia internacional ser aceita de forma
ampla, em um espago temporal relativamente curto e de forma a mitigar qualquer tipo de
prejuizo, tanto para as empresas quanto para os usuarios da informacao contabil.

Foi visto a normatizacdo sobre Instrumentos Financeiros ser de 2009 pelo IAS 32,
traduzido para o portugués pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis inicialmente através do
CPC 14, tornou-se hoje uma Orientacdo (OCPC 3). Os textos que regulamentam instrumentos
financeiros atualmente sao o CPC 38 (2009), CPC 39 (2009) e CPC 40 (R1 —2012).

Apesar destes pronunciamentos ndo serem totalmente claros, a CVM teve que adotar uma
postura rigida neste processo, pois havia uma “jurisprudéncia” sobre o tema nas decisdes do
colegiado da CVM, como foi mostrado, com exemplos de outras empresas onde também houve
necessidade de consulta ao 6rgdo e a decisdo considerada mais prudente foi de classificar os
instrumentos no passivo, ocasionando, desta forma, o aumento das dividas e a redu¢do do lucro,
pelo fato dos juros antes registrados em conta de patrimdnio liquido passarem a transitar pelo
resultado.

Nao ha um pleno consenso em torno do assunto, fato este comprovado pela decisdo
dividida do colegiado no primeiro recurso impetrado pela companhia em 2011, lembrando que os
votos a favor de permitir a classificacdo das Notas Perpétuas na rubrica de patrimonio liquido vao
de encontro aos estudos e analises realizados pela area técnica da Comissdo de Valores
Mobiliarios que, até o presente momento, mantém a opinido de que tais instrumentos devem ser
registrados como passivo financeiro.

Entretanto ao comparar os casos da empresa estudada e de outra empresa mencionada ao
final da anélise do caso, parece haver uma preocupagdo sobre o quanto a emissao dos titulos
podem afetar o patriménio liquido das empresas em médio e longo prazo. No caso da segunda, a
decisdo so6 foi revista quando o comprometimento do lucro foi reduzido drasticamente. Ademais,
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no primeiro caso, a posi¢ao da SEP foi clara em afirmar que ndo ha componentes patrimoniais
nas Notas Perpétuas emitidas.

Pode-se concluir que, a intencao dos 6rgaos responsaveis pela introducao da convergéncia
da contabilidade internacional no Brasil foi proteger a qualidade da informagdo contabil para ndo
haver prejuizo de informagao aos usudarios, por mais controverso que o tema possa ser. Conclui-
se também a dificuldade dos contadores em classificar corretamente os instrumentos financeiros
hibridos, mesmo que a norma ja esteja vigendo ha aproximadamente seis anos.

Um fato relevante ¢ que apds esta decisdo do Colegiado da CVM, nenhuma outra empresa
brasileira efetuou a emissao de um titulo semelhante, pois houve o consenso da impossibilidade
do reconhecimento no Patrimonio Liquido.

A empresa continua a espera da decisao final do ultimo recurso para revisao do
posicionamento inicial da CVM, assim como o mercado, pesquisadores e outras entidades para
tentar, enfim, chegar a um consenso.

No presente trabalho, visto todo o historico dos acontecimentos, parece haver a
preferéncia da classificacao dos titulos analisados como itens patrimoniais. A classificagdo como
item de patrimdnio liquido se dara apenas quando for clara a separacdo das partes. Assim,
conclui-se que, para evitar distor¢does nas informagdes divulgadas, prote¢ao aos investidores e
com objetivo de evitar qualquer tipo de gerenciamento de resultado por parte das empresas, a
melhor classificagdo para os titulos emitidos pela empresa objeto de estudo ¢ como item de
divida, com os juros sendo reconhecidos diretamente no resultado, pensamento esse alinhado
com a area técnica da CVM.

Sendo assim, possiveis temas para futuras pesquisas podem ser a busca de outras
empresas com casos semelhantes no mercado brasileiro e verificar como foram classificados os
titulos (passivo ou patrimonio liquido). Pode-se ainda verificar como o tema ¢ tratado em outros
mercados emergentes semelhantes ao brasileiro, comparando o entendimento dos oOrgaos
reguladores internacionais com os nacionais.
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