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RESUMO

A pesquisa tem por objetivo analisar a forma como as debéntures sdo demonstradas pelas
sociedades andnimas brasileiras, com énfase nas empresas de energia elétrica, analisando o
tratamento contabil aplicavel ao reconhecimento, mensuragdo e divulgacdo dos custos de
transagao incorridos, bem como os prémios recebidos no processo de captagao de recursos por
intermédio da emissao de titulos patrimoniais e/ou de divida. O estudo ¢ desenvolvido a partir
do levantamento dos investimentos em debéntures, comparando empresas do mesmo setor e
analisando as formas de demonstrar das entidades. Para atingir o objetivo proposto foram
utilizados estudos exploratérios, tendo como apoio e fundamentagdo tedrica livros, artigos,
revistas, jornais, sites da internet entre outros.

Palavras-chave: Investimento. Debéntures. Demonstragoes Contabeis.
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ABSTRACT

The goal of the research is to analyze how the issuance of bonds are demonstrated by
Brazilian corporations, with emphasis on electricity distribution companies, analyzing the
accounting treatment applicable to the recognition, measurement and disclosure of incurred
transaction costs, as well as the premiums received in the process of fund raising through the
issuance of equity and/or debt. The study is developed from the survey of investments in
corporate bonds, comparing companies of the same sector and analyzing their financial
reports. In order to reach the proposed objective, exploratory studies were used, having
books, articles, magazines, newspapers and internet sites as source and source and

theoretical support.

Keywords: Investment. Debentures. Accounting statements



1. INTRODUCAO

De acordo com Fraga (2010) desde os primordios a escassez anda lado a lado com as
necessidades humanas, ou seja, a continuidade e/ou a expansdao de uma empreitada esta

diretamente ligada a disponibilidade de recursos.

Conforme Neto (2011) a globalizagdo eleva a competi¢do e, com isso, amplia-se a
necessidade de desenvolver novos produtos e servigos, tornando ainda mais necessario o

acesso a mecanismos de capitacao.

Analisando a proposi¢do de Fraga (2010) e levando em considerag¢do a afirmativa de
Neto (2011), as inovagdes e competitividade sdo constantes neste processo de globalizagdo.
Grandes concorréncias ampliam as necessidades de investimentos como novas alternativas

para crescimento economico das empresas.

Com o intuito de atender estas necessidades do mercado, as empresas procuraram
novos e variados instrumentos de captacdes, abrindo seus capitais € negociando ag¢des no

mercado.

O mercado de capitais oferece variados e complexos instrumentos de captacdo. Uma
das alternativas encontrada pelas empresas para atenderem esta demanda vigente sdo as

negociacdes com os titulos de dividas, mais precisamente as negociagdes com debéntures.

Com a adogao destes novos métodos e as transacdes que eles implicam, as empresas
variaram mais 0s seus negocios o que trouxe consigo uma complexidade e a dificil tarefa de

classificacdo dos mesmos dentro das demonstragdes contabeis.

Com isto, o presente estudo sobre o assunto ird demonstrar as andlises com o enfoque
voltado para a realidade brasileira, analisando a qualidade da informagdo contabil e
apresentando resultados empiricos sobre as empresas nacionais que lancam debéntures,

voltadas principalmente para empresas do ramo de fornecimento de energia elétrica.



2. SISTEMAS FINANCEIROS

A administracdo Financeira procura a melhor aplicagdo dos recursos da empresa com
o intuito de maximizar os lucros. Ela analisa e objetiva os processos desenvolvidos pela
organizac¢do para administrar de melhor forma os seus recursos financeiros. Conforme define

Gitman (2004, p. 4):, as finangas sdo como a arte e a ciéncia de administrar fundos.

Os sistemas financeiros, conforme Cardim et ali, constituem-se de instituigdes ¢
mercados voltados para a viabilizacdo de transagdes com promessas de pagamento a ser
realizado no futuro, feitas por agentes, que se tornam assim devedores; e aceitas por outros
agentes, como direitos a serem exercidos na mesma data, tornando-se com isto credores dos
primeiros. ” (Cardim et alli, p.212)

"Uma das fungdes basicas do mercado financeiro: promover canais através dos quais

agentes econdmicos que tem fundos disponiveis possam aplicid-los numa variada gama de

titulos emitidos pelos agentes economicos que necessitam desses fundos." (SANTOS, 1979,
p-19)

Desta forma, Gropelli (2002, p. 239), diz que; “[...] o Mercado Financeiro engloba
todas as transacdes que sdo feitas com obrigagdes emitidas por agentes deficitarios ou por

intermediarios financeiros que busquem canalizar recursos para eles”.

Devido a necessidade das companhias em captar recursos para financiar seus

investimentos, mais importante torna-se o sistema de distribui¢do de valores mobiliarios.
De acordo com a Lei n® 6.385, considera-se como valores mobiliarios:

Quadro 1 — Valores mobiliarios.

as agoes;

partes beneficiarias;

debéntures;

cupons de titulos;

e os bonus de subscri¢ao;

os certificados de depdsito de valores mobilidrios e outros titulos criados ou emitidos pelas
sociedades andnimas;

opcdes e contratos futuros referenciados em valores mobiliarios;
cotas de fundos de investimento imobiliario;

e os certificados de investimento em empreendimentos audiovisuais.
Fonte: Elaborado pela autora




A abertura de capital implica a transformacao da empresa em uma sociedade anonima
(S.A.), tendo suas agoes listadas na bolsa de valores e/ou mercado de balcdo e negociadas no

mercado.

A CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios) ¢ uma autarquia vinculada ao poder
executivo (Ministério da Fazenda), que age sob orientagdo do Conselho Monetario, Assaf

Neto (2009).
A CVM foi criada pela Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976. A CVM tem por

finalidade bésica a normatiza¢do e o controle do mercado de valores mobilidrios, por
empresas que captam, junto ao publico, recursos destinados ao financiamento de suas
atividades, e que sdo constituidos, principalmente, de acdes, debéntures e cotas de fundos de
investimento. A CVM também possui poder normativo, através do qual regula a atuagdo dos
diversos agentes no mercado, e também possui o poder punitivo, que assegura o direito de

ampla defesa.

O mercado de valores mobilidrios brasileiro negocia, predominantemente agoes,
debéntures e notas promissorias (commercialpapers). Entretanto, existem varios outros tipos
de titulos que podem ser emitidos e negociados, mostrando a necessidade de descrever e
analisar os principais valores mobiliarios das companhias, usados na captagdao de recursos,

como forma de entender os motivos que levam as empresas a abrir seus capitais.



3. DEBENTURES

3.1 Principais defini¢coes e conceitos

O aumento de capital social almejado pelas empresas, bem como a obtengao do lucro ¢
necessario quando as empresas precisam obter mais recursos para financiamento ou a
ampliacdo de suas fungdes, e deste modo, identificam que a melhor maneira de obtengao
destes recursos ¢ o mercado de capitais como alternativa de investimentos. O instrumento que
viabiliza estas operacdes sao as emissoes de titulos de debéntures, onde as mesmas irdo
proporcionar a captagao de recursos pretendidos. Deste modo, o aumento do lucro, mediante a
emissao destas novas acdes, constitui uma forma de a sociedade andnima obter recursos para

manuteng¢do ou o desenvolvimento de sua atividade econdmica, conforme Coelho, 1999.

As debéntures sao titulos de divida de médio e longo prazo, que rendem juros fixos ou
variaveis. Estes titulos sdo emitidos por sociedades de agdes, abertas ou fechadas.
De acordo com Bertoldi (2001) as Debéntures sdao valores mobilidrios emitidos pelas
sociedades anonimas, com o principal propdsito de captagdo de recursos destinados ao

financiamento de suas atividades.

Ja para Ferreira (2000), as Debéntures ndo nascem, destarte, da subscricdo,
exprimindo o contrato de mutuo subjacente. Surgem como titulos de créditos autonomos,

validos por si mesmos, contendo a promessa de pagamento de seu valor nominal.

Esses titulos ddo aos seus detentores um direito de crédito sobre a companhia
emissora, rendendo juros, prémios e outros rendimentos fixos ou variaveis, de acordo com as
caracteristicas previamente estabelecidas em sua escritura de emissdo, que também estabelece
as caracteristicas pelas quais o valor nominal das debéntures ¢ atualizado ao longo da
existéncia do titulo. As debéntures também podem ser emitidas por companhias de capital
fechado, no entanto, para que possam ser distribuidas publicamente, elas devem ser emitidas

por sociedades de capital aberto, tendo, portanto, de ser registradas na CVM.

O objetivo ¢ obter recursos de médio e longo prazo para financiar as suas atividades
ou quitar dividas. Conferem ao debenturista (detentor do titulo) um direito de crédito contra as
mesmas, formalizado através de um documento legal, que declara as condigdes, tais como:

prazo, remuneragdo, garantias, periodicidade de pagamento de juros etc. Cada debénture



emitida representa uma fracao da divida contraida pela companhia no ato de sua emissao. As
empresas sdo beneficiadas por terem uma maior flexibilidade quanto a utiliza¢do dos recursos
captados dos aplicadores, j4 que ndo necessitam apresentarem projetos de como serdo
utilizados os recursos adquiridos através da emissdao das mesmas, a remuneragdo € O
pagamento de juros aos debenturistas pela emissao dos titulos sdo menores do que se
recorresse a financiamentos bancarios, de modo geral ¢ comum que as operagdes apresentem
taxas de remuneragdo pos fixadas tendo como indexador as taxas do CDI ou do Selic

(CERBASI, 2008).

De acordo com Assaf Neto (2009), as debéntures sdo valores mobiliarios de longo
prazo e renda fixa, emitidos por companhias de capital aberto e destinados para o
investimento ou financiamento do capital de giro, ou seja, o portador de uma debénture
(debenturista) ¢ um credor da empresa que a emitiu, ao contrario dos acionistas, que sao 0s

proprietarios da companbhia.

Algumas emissoes de debéntures sdo feitas com clausula de repactuacdo, ou seja, de
negociacao entre debenturista e sociedade andnima, ao final do periodo, quanto ao rendimento
desses titulos, que variam conforme a taxa de juros do mercado financeiro. Caso haja tal
clausula e os investidores ndo aceitem as novas taxas propostas pelas companhias abertas, esta
tera que promover o resgate obrigatorio dos titulos, conforme os rendimentos estabelecidos

antes da repactuacao.

3.2 Tipos de Debéntures

De acordo com Casagrande et al (2000), as debéntures podem ser consideradas o
primeiro passo para a abertura efetiva de capital que, podem ser constituidas de uma mescla
entre emissao de agdes e de debéntures, por serem titulos que se ajustam perfeitamente as
necessidades de captacdo das empresas, sendo o mais importante instrumento de captagdao

utilizado por companhias brasileiras.
De acordo com Casagrande (2000), as debéntures podem ser de dois tipos:

1. Simples: que ndo podem ser convertidas em agoes;



2. Conversiveis: que podem ser convertidas em acdes de emissdo da empresa, de
acordo com as condi¢des estabelecidas na escritura de emissdo, possuindo o diferencial de
proporcionar eventuais lucros, por sua conversdo, além das taxas de remunera¢do pré-
estabelecidas.

As debéntures conversiveis em agdes (DCA) podem ser permutdveis, quando
disponibiliza a seus titulares a conversibilidade de suas debéntures em acdes de outra
companhia, que ndo seja a propria emissora destas, conforme constante na escritura de

emissao.
As debéntures podem ser classificadas em forma de:

1. Nominativa: possuem certificado com o nome do titular, registrado em livro proprio
da companhia emissora, onde encontram-se registradas as emissoes e transferéncias, com os
nomes dos respectivos proprietarios;

2. Escriturais: também sao nominativas, no entanto, nao possuem certificados, sendo
obrigadas a contratar uma instituicdo financeira depositérias, para depdsitos em nome de seus
titulares.

Quanto a espécie de garantia, segundo Assaf (2009), as debéntures podem ser de:

Quadro 2 — Espécies de Garantias.

nao oferecem nenhum tipo de garantia ¢ nenhum privilégio
Garantia quirografaria: sobre o ativo da emissora, concorrendo em igualdade de
condi¢gdes com os demais credores, em caso de liquidacao;

todos os ativos da sociedade emissora sao dados como
garantia aos debenturistas, pelo pagamento de seus direitos
creditorios, sendo limitada a 80% dos bens ativos da
sociedade;

Garantia real:

com prioridade geral sobre os ativos da sociedade emissora,
Garantia flutuante: mas sem que haja qualquer impedimento a negocia¢ao dos
bens que compdem o ativo.

possuem prioridade de reembolso de capital somente em

Garantia subordinada: N . RN .
relacdo aos acionistas, em caso de liquidagdo da sociedade.

Fonte: Assaf (2009).



3. METODOLOGIA

Sabe-se que a contabilidade gera informacdes e estas sdo utilizadas para diversas

questoes, tendo em vista seus diversos usudrios que as mesmas possam ter.

Davis (Apud NAKAGAWA 2007, p. 60) afirma que “A informacdo ¢ o dado que foi
processado de uma forma compreensivel para o seu recipiente e que apresente um valor real

ou percebido para suas decisdes correntes ou prospectivas”.

Deste modo, para evidenciar a forma como sdo demonstradas as transagdes com

debéntures, sera feita uma andlise das empresas do ramo de energia elétrica brasileiras.

Para a analise foram utilizadas as demonstragdes contabeis completas das empresas no
exercicio de 2015, comparando por empresa quais as informagdes utilizadas para informar as
transacdes com debéntures. Os dados obtidos na pesquisa foram transferidos para uma tabela
relacionando o tipo de demonstracdo contabil e se houve a informacdo ou ndo dos dados
pertinentes as debéntures. Com estes dados, foi identificado se as empresas possuem uma
uniformidade em seus demonstrativos, € se 0s mesmos estdo em acordo com as normas do

CPC 08 e CPC 36.



4. RESULTADOS

Para a andlise dos resultados, foram utilizadas as demonstracdes contabeis completas
das empresas no exercicio de 2015, comparando por empresa quais as informacgdes

demonstradas sobre as debéntures conforme o Apéndice A.

Abaixo segue o quadro 3 comparando o que foi demonstrado pelas entidades bem
como os valores das debéntures acerca das emissdes, vencimentos, taxas efetivas empregadas

e os prémios pela captacdo das empresas.

Quadro 3 — Valores demonstrados referente as transa¢des com debéntures.

Empresas Série Vencimento Emissao Taxa Efetiva Total
CEMIG 12 Série 2018 3* Emissdo CDI + 0,69% R$ 461.258,00
22 Série 2021 3* Emissdo IPCA + 4,70% RS 1.402.391,00
3% Série 2025 3* Emissdo IPCA + 5,10% R$ 839.428,00
2017 2* Emissdo IPCA + 7,96% RS 441.462,00
2018 4* Emissdo CDI + 4,05% R$ 0,00
CEMAR 2016 6* Emissio CDI R$ 0,00
2017 6" Emissdo CDI R$ 100.450,00
2018 6* Emissdo CDI R$ 174.876,00
2019 6" Emissdo CDI R$ 141.096,00
2020 6" Emissdo CDI R$ 80.369,00
CAIUA 2015 7° Emissdo CDI R$ 239.148,00
AES SUL 1* Série 2015 3* Emissdo CDI + 8,92 R$ 303.925,00
2" Série 2015 3* Emissdo CDI + 6,32 R$ 102.639,00
42 Série 2015 3* Emissdo CDI + 6,32 R$ 871.269,00
2015 2 Emissdo CDI + 1,72 R$ 871.269,00
CELESC
AES 12 Série 2016 4* Emissdo CDI + 1,99% R$ 143.767,00
TIETE 22 Série 2018 4* Emissdo CDI +2,35% R$ 149.003,00
3% Série 2020 4* Emissdo IPCA +9,91% R$ 291.037,00
2019 22 Emissdo CDI+1,50 R$ 499.862,00
2020 3% Emissdo 114,61% do CDI RS 307.149,00

Fonte: Elaborado pela autora




Em 31 de dezembro de 2015, as debéntures representam os montantes descritos acima
na coluna ‘TOTAL’. Os valores mencionados como zerados sdo aqueles de total liquidacao

para a data informada.

Analisando o quadro acima, observa-se que todas as empresas demonstram suas
transagoes com debénture, correlacionando sua data de emissdo, série, taxa efetiva ¢ total de
formas distintas. Em contrapartida, observa-se que todas as empresas possuem um padrao
com o mercado ao que diz respeito a taxa efetiva, onde, a maior parcela delas opta pelo CDI

(Certificado de Deposito Interbancério), pois sua remuneracao ¢ de baixo risco de crédito.



10

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou alcangar o objetivo da pesquisa na qual buscou-se analisar
e comparar as demonstragdes contabeis das empresas do ramo de energia elétrica brasileiras
que emitem debéntures.

Neste sentido, avaliar as informagdes prestadas mostra-se fundamental ndo s6 para
identificar quais as formas e metodologias aplicadas nas demonstragdes, mas também, para
analisar as diferentes maneiras de compor informagdes acerca de negociacdes com titulos de
dividas.

Perante ao que foi levantado e avaliado, observa-se que as empresas deste setor
evidenciam suas transagoes de varias maneiras.

Todas as empresas possuem notas explicativas, o que facilita no objeto de andlise as
informagdes acerca do assunto. De forma objetiva as empresas descrevem suas transacoes
com debéntures, ¢ demonstram em suas informagdes contabeis obrigatorias os resultados das
mesmas.Com relacdo a demonstragdo aos valores de transagdes das debéntures (vencimento,
emissao, taxa efetiva e captacdo), as empresas demonstraram de forma clara e objetivo sobre
o assunto. Somente uma empresa do ramo ndo demonstrou quais os titulos que possui, bem
como seus valores, taxas e prazos estabelecidos.

Porém, nota-se nos demonstrativos contabeis analisados que muitas informagdes nao
sao explicitadas de forma clara, observando que algumas empresas ndo informaram relatorios
de gerenciais de apoio para andlise das transagdes com debéntures, o que pode ser
interpretado pelo usuario final de forma adversa e confusa sobre o assunto.

Entdo, observa-se neste sentido que as entidades possuem liberdade para formatar suas
demonstragdes contabeis. Sendo assim, apesar das todas as empresas analisadas
demonstrarem suas transagdes com debéntures, as diferentes formatagdes dos relatorios
dificultam, em termos de comparabilidade, a analise sobre o assunto.

Deste modo, as debéntures estdo demonstradas de acordo com o exigido por lei, porém
a definicdo de formatacdo linear dos relatoriosseria de mais facil entendimento pelo usuario

externo, pois, os demonstrativos estariam mais analogos e comparativos entre si.
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Empresas

Demonstrativos

CEMIG DISTRIUICAOS S/A

Balango Patrimonial

Demonstrativo dos Valores Mobilidrios

Tabela Resumo dos Empréstimos e Financiamentos
Tipos de Debéntures

Tabela de Captacdo de Recursos com Debéntures

Notas Explicativas

COMPANHIA ENERGETICA DO
MARANHAO - CEMAR

Balango Patrimonial

Caixa e equivalentes de Caixa

Tabela Resumo dos Empréstimos e Financiamentos
Tipos de Debéntures

Tabela de Captacdo de Recursos com Debéntures

Notas Explicativas

CAIUA DISTRIBUICAO DE ENERGIA
S/A;

Caixa e equivalentes de Caixa

Tabela de Risco de Liquidez

Tabela de Risco de Créditos

Tabela de Captacdo de Recursos com Debéntures

Notas Explicativas

AES SUL DISTRIBUIDORA GAUCHA
DE ENERGIA S/A

Balango Patrimonial

Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa

Tabela Resumo dos Empréstimos e Financiamentos
Tipos de Debéntures

Tabela de Captacdo de Recursos com Debéntures
Tabela de Risco de Liquidez

Tabela de Risco de Créditos

Notas Explicativas

CELESC DISTRIBUICAO S.A

Balango Patrimonial

Demonstrativo dos Valores Mobiliarios

Tabela Resumo dos Empréstimos e Financiamentos
Tipos de Debéntures

Tabela de Captacdo de Recursos com Debéntures
Notas Explicativas

Tabela de Risco de Liquidez

Tabela de Risco de Créditos

Classificacdo dos Instrumentos Financeiros

Tabela de Gestao de Capital

AES TIETE ENERGIA S.A

Balango Patrimonial

Demonstracdo do Fluxo de Caixa

Tabela Resumo dos Empréstimos e Financiamentos
Tipos de Debéntures

Tabela de Captagao de Recursos com Debéntures

Notas Explicativas




Classificacdo dos Instrumentos Financeiros
Tabela de Risco de Liquidez
Tabela de Risco de Créditos
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Fonte: Elaborado pela autora



