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RESUMO

O objetivo central deste artigo € avaliar potenciais implicacdes tributdrias do
registro contdbil de instrumentos financeiros com caracteristicas de patrimoénio.
Foram analisados, mais especificamente, os hibridos de capital e divida em razdo
da auséncia de tratamentos contdbeis especificos para esses titulos, bem como
das alegacoes de que essa categoria vem sendo utilizada como um potencial
instrumento para arrojados planejamentos tributdrios. Por meio de uma
abordagem logico-dedutiva, verificou-se que os hibridos de capital e divida
podem ser empregados em contextos em que hd investimentos internacionais,
com a infencdo de que investidas em uma jurisdicdo se valham da dedutibilidade
fiscal dos juros, enquanto investidoras localizadas em outro domicilio fiscal possam
reconhecer os mesmos proventos como dividendos recebidos e, por conseguinte,
ndo os tributar ou tributd-los a taxas reduzidas. Nesse cendrio, os hibridos
funcionariam & espécie de conversores financeiros com a finalidade de reduzir a
carga fributdria do grupo. Do mesmo modo, verificou-se que os referidos
instrumentos financeiros podem ser aplicados como forma de reduzir os indices
de subcapitalizacdo, potencialmente afastando o risco de glosa fiscal por
descumprimento das regras dessa natureza. Em linhas gerais, conclui-se que, sob
o enfoque fiscal, os instrumentos hibridos devem ser estudados por meio de grupos
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interjurisdicionais (e.g. BEPS), visando impedir sua emissdo com o propdsito de
reducdo da carga tributdria por meio de artificios criados sobre assimetrias de
ordenamentos juridicos.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros com Caracteristicas de Patrimdnio
Liquido. Instrumentos Financeiros Hibridos. Tributacdo. Investimentos Estrangeiros.
Subcapitalizacdo.

FINANCIAL INSTRUMENTS WITH CHARACTERISTICS OF EQUITY AND
POTENTIAL TAX IMPLICATIONS OF THEIR BOOKKEEPING

ABSTRACT

The purpose of this paper was verified the tax effects of hybrid financial instruments
bookkeeped as equity. More specifically, were analyzed debt/equity insfruments
due to the lack in accounting rules, as well as this category of hybrid, has been
announced as a tool to perform aggressive tax planning. Through a logical
approach, was verified that hybrid instruments can be used in cross-border
investments aims that subsidiaries in one country receive tax benefits from interest
expenses, while investors in another jurisdiction, could recognize this values as
dividends and, consequently have tax advantages. In the same way, was
concluded these instruments can be applied to reduce Thin-capitalization Index
(ISC), moving away from the tax risks. In general terms, was conclude that under
tax point of view, hybrid financial instruments have to be studied by international
groups (e.g. BEPS), aiming to inhibit that such instruments are issued with intents to
reduce effective tax rates through tools created over rules asymmetries.

Keywords: Hybrid Financial Instruments. Tax. Foreign Investments. Thin-
capitalization.

1 INTRODUCAO

Os impactos decorrentes da tributacdo sobre o lucro hd muito vém sendo
objeto de discussdo no campo das financas corporativas. Mostra disso ocorre na
retificacdo do seminal trabalho publicado por Modigliani e Miller em 1958,
ocorrida no ano de 1963, no qual os mesmos autores reconsideram os
pressupostos anteriormente adotados, em virtude de uma nova compreensdo da
maneira como a estrutura de capital das organizacdes pode afetar os tfributos
calculados sobre o lucro e, consequentemente, o valor das corporacoes.

Uma varicda gama de estudos vem sendo produzida a respeito da
tematica estrutura de capital e, entre suas principais consideracdes, o argumento
tributdrio ganha expressivos contornos, uma vez que afeta diretamente os
retornos esperados dos investidores (Lee & Tu, 2011; Cigola & Pecatti, 2005; Gupta
& Newberry, 1997; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Miller, 1977; Ross, 1976).

Kahraman, Beskese e Ruan (2004) ressaltam que os investidores se
embasam nos modelos de fluxos de caixa descontados para tomarem suas
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decisdes. Mais especificamente, os autores ressaltam que os dividendos provém
de lucros apods a tributacdo, por essa razdo arelevéncia da questdo tributdria sob
a otica da estrutura de capital. De forma complementar, Bade (2009, p. 1476)
esclarece que "uma das mais importantes equacoes na moderna teoria e prdatica
de financas € a férmula dos livros-texto sobre o WACC representando a estrutura
de capital e resultando em consequéncias tributdrias na avaliacdo de uma série
de fluxos de caixas's.

Nesse interim de associacdo entre a estrutura de capital e a tributacdo
sobre o lucro é possivel, sem prejuizo de outras leituras, mencionar que os juros
pagos sobre empréstimos e financiamentos, quando tomados como dedutiveis
para fins fiscais, reduzem os lucros tributaveis e, por conseguinte, aftingem o
conceito de economia fiscal. Todavia, espera-se a existéncia de um equilibrio
acerca da composicdo entre o passivo financeiro e o patrimoénio liquido das
organizacdes, pois a medida que os instrumentos de divida produzem
contraprestacdoes que diminuem a carga tributdria efetiva, fambém aumentam
a alavancagem financeira, expondo as companhias a uma situacdo de menor
liquidez e maior vulnerabilidade.

Ressalta-se que ndo obstante os instrumentos patrimoniais melhorarem os
indicadores financeiros, pois reduzem a alavancagem e elevam as
disponibilidades de caixa e equivalentes, eles possuem custos de captacdo
geralmente mais altos. Isso ocorre pois, nesses casos, os alocadores de recursos
econdmicos estardo vinculados a posicdo de investidores (e. g. Myers & Majluf,
1984; Lee & Gentry, 1995; Bonaimé, Oztekin, & Warr, 2014) fazendo com que esses
se sujeitem aos riscos da atividade operacional das organizacdes em que
participam na condicdo de detentores de direitos residuais sobre os ativos liquidos
da sociedade em que investiram.

Dada essa contextualizacdo dicotémica em que instrumentos de divida
reduzem a carga tributdria, mas pioram indicadores financeiros, e por outro lado,
os titulos patrimoniais melhoram tais indicadores, mas resulfam em custos mais
elevados de captacdo, surgiram os instrumentos financeiros hibridos. Segundo
Hopkins (1996, p. 33) sdo “instrumentos financeiros que incluem atributos de
ambos, divida e patrimbnio”.

Hopkins (1996) menciona que instrumentos hibridos sdo produtos financeiros
que combinam as caracteristicas de uma divida pura e simples, que podem
envolver determinadas particularidades, como graus de subordinacdo em caso
de liguidacdo extrajudicial, com outras de capital, que, por seu turno, podem (ou
ndo) envolver participacdo nos resultados do emissor até determinados limites.
Sdo hibridos, como a propria expressdo afirma, j& que provenientes do
cruzamento de diferentes espécies ou linhagensé.

Embora a compreensdo do que sdo tais contratos remeta a uma légica
quase intuitiva acerca do referido hibridismo, a formalizacdo do processo

5 "One of the most important equations in modern finance theory and practice is the WACC
textbook formula accounting for the capital structure and resulting tax consequences on
valuing a stream of cashflows”.

6 Para maiores detalhes: N&o estamos, neste trabalho, nos atendo & definicdo de titulos
hibridos conforme as IFRSs, conforme se verd melhor & frente.
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contdbil” para tais titulos € extremamente complexa, sobretudo em um sistema
baseado em principios, tal como o International Financial Reporting Standards
(IFRS). Mostra dessa assertiva se dd no fato haver um projeto no the International
Accounting Standards Board (IASB) visando a emissdo de regras mais claras para
o fratamento contdbil de instrumentos financeiros com caracteristicas de
patrimdnio, terminologia essa que enquadraria todo o espectro de produtos
financeiros que mesclassem caracteristicas enfre passivos financeiros e
instrumentos patrimoniais (IASB, 2019).

Nesse contexto, o objetivo do presente arfigo situa-se na verificacdo de
potenciais impactos fributdrios decorrentes da forma como os instrumentos
hibridos podem ser registrados contabilmente. Para tanto, foi utilizado uma
abordagem légico-dedutiva que, segundo Martins e Thedphilo (2009), pode ser
considerado como um processo cuja base reside na escolha de pressupostos
condizentes a l6gica-dialética.

E impreterivel ressaltar que o presente artigo ndo visa sob nenhuma
perspectiva exaurir ou encerrar a discussdo ora estabelecida. O enfoque central
deste estudo residiu na avaliacdo de como o registro dessa modalidade de
confratos pode afetar a tributacdo sobre os lucros em duas perspectivas distintas,
sendo: (i) obtencdo de reducdes tributdrias dado um contexto de investimentos
entre jurisdicoes diferentes; e (i) afetacdo das regras de subcapitalizacdo.

De igual modo, ndo foram realizadas avaliagcdes acerca de regras
tributdrias especificas de nenhuma localidade. A proposta central deste texto
residiu em estabelecer diretrizes acerca do uso dessa modalidade de
instrumentos com a finalidade de planejamento tributdrio sem o apontamento
especifico da pratica em jurisdicdes pontuais.

As perspectivas adotadas para o desenvolvimento deste estudo
decorreram dos comentdarios expressos pela Organizacdo de Cooperacdo e de
Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2012):

Existem instrumentos financeiros que incluem caracteristicas tanto de divida quanto
de patriménio (ou visto a partir do credor/investidor: empréstimos e acdes). Esses
instrumentos financeiros sdo usualmente conhecidos como instrumentos financeiros
hibridos e incluem instrumentos tais como acdes preferenciais e empréstimos com
participacdes nos lucros.

Os estados membros ndo necessariamente qualificam esses instrumentos da
mesma forma (i.e., como divida em uma jurisdicdo e patrimonio liquido em outral)
e a dupla ndo fributacdo pode ocorrer (OCDE, 2012, p. 6)8.

7 Denominamos aqui o processo contdbil como sendo as etapas de reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo de um evento econémico junto as demonstracdes
financeiras.

8 “There are financial instruments that include characteristics of both debt and equity (or
seen from the creditor/shareholder: loan and shares). These financial instruments are
usually known as hybrid financial instruments and include instruments such as preferred
shares and profit participating loans.Member states will not necessarily qualify these hybrid
insfruments in the same way. If there is a mismatch in the qualifications of such financial
insfruments between member states (i.e. as debt in one jurisdiction and as equity in the
other), double non-taxation might occur”.
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Em sintese, tratamentos assimétricos entre os paises, no ftocante a
tributacdo de receitas ou despesas oriundas de instrumentos financeiros hibridos,
potencialmente geram desequilibrios na alocacdo de recursos econdmicos por
parte dos investidores. Mais especificamente, os beneficios advindos de lacunas
na regulacado fiscal desses contratos fazem com que as taxas de retorno real dos
investimentos sejam alteradas. Consequentemente, € esperado que 0s
alocadores de capital encontrem incentivos & arbitragem, de sorte a
direcionarem seus fluxos monetdarios para jurisdicoes permissivas ao uso de titulos
hibridos como ferramenta de planejamento tributdrio.

As demais secoes desse material encontram-se apresentadas da seguinte
maneira: Secdo (2) - aprofundamento do conceito de instrumentos financeiros
hibridos em face dos diferentes entendimentos dessa terminologia; Secdo (3) -
digressdes sobre a maneira como tais contratos podem ser utilizados visando
reducdes fiscais por meio de investimentos internacionais; Secdo (4) -
contextualizacdo de como os hibridos afetariam as regras de subcapitalizacdo;
e Secdo (5), consideracoes finais apresentando um sumario dos principais pontos
discutidos e concepcodes alcancadas.

2 AFINAL DE CONTAS, O QUE SAO INSTRUMENTOS FINANCEIROS
HIBRIDOS?

Sem a pretensdo de exaurir outras interpretacdoes, € possivel, mencionar
gue o termo ‘instrumentos hibridos’, vem sendo utilizado de forma deliberada por
académicos ligados a Contabilidade e Financas, instituicdes financeiras e
investidores, para designar titulos vinculados a captacdo de recursos mesclando
tanto caracteristicas de titulos de dividas, quanto de instrumentos patrimoniais.
Alguns exemplos de instrumentos financeiros que podem ser listados no rol dos
hibridos, sdo: produtos financeiros como debéntures perpétuas, debéntures
conversiveis em acoes, acoes preferéncias resgatdaveis, dentre outros.

Contudo, é importante ressaltar que ndo se pode estabelecer uma lista de
todos os instrumentos financeiros que se elegem para o conceito de hibridos pela
perspectiva acima, especialmente porque hd um ‘sem nimero’ de possibilidades
para formacdo desses produtos, fazendo com que qualquer inventdrio nesse
senfido, se tornasse desatualizado de forma muito célere, tornado
confraproducente tal iniciativa.

Em virtude disso, € fundamental entender os componentes que perfazem
tal modalidade de instrumentos financeiros, de modo que se reconheca um
hibrido por meio de sua taxonomia. Visando tal propdsito, € oportuno realizar uma
revisdo dos conceitos mais basilares até os mais avancados acerca da temdtica.

De acordo com o item 11 do IAS 397, respectivamente fraduzido no Brasil
como por meio do CPC 38, “Instrumento financeiro € qualquer contrato que dé
origem a um ativo financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou

?  Referidas definicbes ndo foram alteradas pela publicacdo do IFRS ? — Financial Instruments
qgue entfrou em vigor no ano de 2018. Traducdo livre.
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instrumento patrimonial para outra entidade”. Sob essa abordagem explicita-se
a natureza contratual dessa categoria de elementos, bem como o fato de que
se espera que ativos financeiros para uma entidade correspondam a passivos
financeiros ou instrumentos patrimoniais para outra entidade.

A definicdo trazida pelo IAS 39 oferece uma compreensdo potencialmente
adequada para uma variada quantidade de tfransacdes que envolvem
instrumentos financeiros. Contudo, sua caracterizacdo deterministica e estanque
acerca das posicoes entre partes envolvidas em um contrato dessa natureza
parece ter provocado a criacdo de um novo conceito, culminando na utilizacdo
do termo instrumentos financeiros hibridos.

O termo hibrido também aparece na IAS 39, tal como revela um dos
excertos que contempla tal termo adiante: “10. Derivativo embutido € um
componente de instrumento hibrido (combinado) que também inclui um
contrato principal ndo derivativo — em resultado disso, alguns dos fluxos de caixa
doinstrumento combinado variam de forma semelhante a um derivativo isolado”.

As mencoes feita pela IAS 39 no que diz respeito ao termo “instrumento
hibrido” indicam a existéncia de um conftrato principal, ndo derivativo, acrescido
de um derivativo. Note-se que tal definicdo em nada se aproxima das posicoes
anteriormente mencionadas por Hopkins (1996). Sob a ética contdbil, a definicdo
apresentada por ambos estd mais proxima do conceito de instrumentos
compostos, apresentado pelo IAS 32, no Brasil fraduzido como o CPC 3919, mais
especificamente no subitem: “28. O emitente de instrumento financeiro ndo
derivativo deve avaliar os termos do instrumento financeiro para determinar se
ele contém tanto um passivo quanto um componente de patrimonio liquido™.

Em sintese, instrumentos hibridos tomados pela perspectiva ndo contdbil
sdo contratos que mesclam caracteristicas de ambas as fontes de captacdo de
recursos, quer seja na forma de passivos financeiros, quer seja na forma de
instrumentos patrimoniais (e.g., Johannesen, 2014; Barsh, 2012; Dutordoir & Gucht,
2007; Ammann, Kind, & Wilde, 2003; Lee & Figlewicz, 1999; Roon & Veld, 1998;
Hopknins, 1996). J& para as normas contdbeis, hibridos sdo formados pela juncdo
de instrumentos derivativos e ndo derivativos num mesmo confrato (IAS 39). Assim
como instrumentos compostos advém de transacdes que resultem da presenca
conjunta de ao menos um instrumento patrimonial, acompanhado de um passivo
financeiro (IAS 32).

A essa imprecisdo terminolégica pode ser atribuida relevante parcela dos
problemas correlatos ao assunto pois, aparentemente, académicos, standard
sefters e profissionais de mercado vém tentando definir o termo, tal como se a
expressdo retratasse uma Unica modalidade de contratos. Entretanto, a
taxonomia das transacdes demonstra que o conceito mais se aproxima de um
género ou um nexo de distintas possibilidades, conforme apresentado na Figura
1.

O componente A representa a perspectiva dos titulos de divida e dos titulos
patrimoniais negociados em mercados & vista, enquanto o componente B
denota um conjunto de derivativos de primeira geracdo que, combinado com

10 Traducdo livre.
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itens do componente A, resultam em contratos possuidores de derivativos
embutidos.

As operacdes estruturadas sdo o resultado da mescla de instrumentos
primdrios, que permite com maior clareza que se compreenda sua natureza
econdmica de divida, de patriménio, ou ambos (nos casos dos fitulos compostos,
conforme disposto no IAS 32). J& os designados mezaninos indicam os
instrumentos financeiros que no Brasil vém sendo nomeados como ‘hibridos de
capital e divida'. E possivel estabelecer que o termo mezanino indica a ideia de
algo que estd entre dois conjuntos. Hibridos dessa natureza estariam entrepostos
ao passivo e ao patrimoénio liquido dada a consideracdo de suas caracteristicas.

Instrumentos Financeiros
Componente A Componente B
Divida/Patrimonio Derivativo
(Mercado a Vista) (Mercado Futuro)
Titulos de divida Opcies
Agdes comuns Futuros/Forward
| Hibrido
| |
Instrumentos de Instrumentos de dupla
composicdo simples composi¢io
Estruturado
Acdo reversa conversivel

e T e
1 |
1 Mezanino/Nio estruturado | | Mezanmno/Estruturado | 1 | Estruturado

|
| Empréstimos com participacio nos lucros Titulos e acdes conversiveis | Multitranche bond
1 Perpetuidade Titulos intercambiaveis I Acdes com garantias

|
: Participacdo limitada Titulos com garantias | Notas com taxas flutuantes
| Empréstimos subordinados Titulos reversos conversiveis 1
| Acdies preferenciais Agdes resgataveis :
: i @ ......................
“““““““ [ Memnino J======-==""""

Figura 1 - Taxonomia dos instrumentos financeiros hibridos
Fonte: Adaptado de Barsch (2012).

O IASB (2019), potencialmente cbnscio dessa diversidade terminoldgica e
de suas implicacdes para enderecar o tratamento contdbil desse rol de
instrumentos financeiros, iniciou o projeto denominado de Financial Instruments
with Characteristics of Equity, no qual é proposta uma nova nomenclatura e com
o propdsito de clarificar os aspectos a serem observados para o registro contdbil
desses papéis.

Nesse contexto, a classificacdo como passivo financeiro ou patrimoénio
liguido deverd ser feita levando-se em consideracdo pormenores dos titulos que
sejam minimamente: (a) forma de remuneracdo; (b) prazo de maturidade; (c)
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subordinacdo a outros instrumentos de divida e patriménio; e (d) direitos de
recompra (e.g. Hopkins, 1996; IASB, 2019).

Sob tais aspectos, é possivel estabelecer que os instrumentos financeiros
hibridos ndo se restringem a uma Unica modalidade de produtos ou contratos, tal
como expresso na nova nomenclatura dado pelo IASB (2019); tdo logo, seria
equivocado buscar diretrizes para uma definicdo exaustiva para essa
terminologia. Barsch (2012) corrobora tal constatacdo indicando que esses
instrumentos ndo comportam definicdes limitrofes. Johannesen (2014, p. 40)!
ressalta que essa complexidade de definicdo provém da possibilidade de os
hibridos combinarem caracteristicas de divida e patrimdénio de diferentes
maneiras.

Dessa forma, € possivel estabelecer que os instrumentos financeiros hibridos
podem ser compreendidos como contratos vinculados a captacdo de recursos,
0s quais combinam elementos tipicos de instrumentos de divida e de patriménio
liguido, cabendo por parte dos contadores uma andlise consubstanciada da
esséncia econdmica de tais produtos, a fim de que se determine com clareza seu
registro contdbil.

3 O POTENCIAL EFEITO TRIBUTARIO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS
HIBRIDOS NO CONTEXTO DE INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS

A estrutura de capital possui notdveis impactos sobre a tributacdo do lucro
(e.g. Modigliani & Miller, 1963; Lee & Figlewicz, 1999; Lee & Gentry, 1995). Mais
especificamente, a dedutibilidade das despesas de juros € um dos pontos a
serem considerados na definicdo da estrutura de capital de determinada
enfidade.

No tocante aos instrumentos financeiros hibridos, Lee e Figlewicz (1999)
destacam que uma das principais caracteristicas desses titulos € a realizacdo de
remuneracoes fixas, fomando como base o lucro ou o principal. Dessa forma,
essas contraprestacdes, podem ser interpretadas como juros, o que pode
acarretar a dedutibilidade de tais valores da base de cdlculo dos tributos sobre a
renda.

) Carvalho e Flores (2014) ilustram tal situacdo a partir da nota explicativa da
Austria Telekom, em que a empresa menciona se valer da dedutibilidade dos
pagamentos efetuados a ftitulo de remuneracdo aos instrumentos financeiros
hibridos.

Anadlisando a nota explicativa mencionada, é possivel observar que a
Austria Telekom emitiu instrumentos financeiros hibridos reconhecendo-os como
passivos financeiros para fins das demonstracdes contdbeis locais, em prol da
obtencdo da dedutibilidade dos juros pagos. Entretanto, os mesmos titulos foram
apresentados como instrumentos patrimoniais junto as demonstracdoes

11 "[...] hybrid financial instfruments may combine characteristics of debt and equity in any
number of ways”.
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consolidadas (em IFRS), potencialmente visando a redugdo de sua alavancagem
financeira. Ou seja, “dois pesos e duas medidas” (Austria Telekom, 2013, p. 81)12,

Hybrid capital

On 24 January 2013, Telekom Austria Group issued a hybrid bond with a volume of
TEUR 600,000. The hybrid bond is a subordinated bond with indefinite maturity which
is, based on its conditions, classified as stockholders’ equity according to IFRS.
Accordingly, related discount and issue cost in the amount of TEUR 11,752 were
recorded net of a tax benefit of TEUR 2,938 in stockholders’' equity. Therefore
stockholders’ equity was increased by TEUR 591,186. The bond can be redeemed at
the earliest after a period of five years. Additionally, Telekom Austria AG has an early
tfermination right subject to certain conditions. The annual coupon amounts fo
5.625% until the first reset date, 1 February 2018. Subsequently there will be a reset
date every five years. The coupon is established two days prior to the respective
reset dates. Coupon payments will be recognised as dividend payments in
stockholders’ equity.

In the local financial statements, coupon payments are recognised as interest
expense in profit or loss according to Austrian GAAP. While the tax benefit resulting
from the accrued interest is recognised in profit or loss according to local GAAP, it is
recognised in stockholders' equity as “distribution of dividend” in the consolidated
financial statements according to IAS 12. The net result attributable to hybrid capital
holders is presented in the consolidated statements of profit or loss and equals
accrued interest according to local GAAP amounting to TEUR 30,971, net of the
relating tax benefit of TEUR 7,698, which is recognised in stockholders’ equity.

Johannesen (2014, p. 40) ressalta que “As regras demarcando divida e
patrimdnio para fins tributdrios diferem entre os paises, havendo, portanto, a
possibilidade de que um instrumento financeiro hibrido seja tfratado como divida

12 Traducado livre: Capital Hibrido

Em 24 de janeiro de 2013, o Telekom Austria Group emitiu um titulo hibrido com um volume
de TEUR 600.000. O titulo hibrido € um ftitulo subordinado com prazo indeterminado que,
com base em suas condicoes, é classificado como patrimoénio liquido de acordo com o
IFRS. Consequentemente, o desconto relacionado e o custo de emisséo no valor de TEUR
11.752 foram registrados liquidos de um beneficio fiscal de TEUR 2.938 no patrimdnio liquido.
Portanto, o patrimonio liquido foi aumentado em TEUR 591.186. O titulo pode ser resgatado
apds um periodo de cinco anos. Além disso, a Telekom Austria AG tem um direito de
rescisdo antecipada, sujeito a determinadas condicdes. O cupom anual é de 5,625% até
a primeira data de redefinicdo, em 1 de fevereiro de 2018. Posteriormente, haverd uma
data de redefinicdo a cada cinco anos. O cupom é estabelecido dois dias antes das
respectivas datas de redefinicdo. Os pagamentos de cupons serdo reconhecidos como
pagamentos de dividendos no patriménio liquido.

Nas demonstracdes financeiras locais, os pagamentos de cupons sdo reconhecidos como
despesa de juros no resultado, de acordo com o GAAP austriaco. Embora o beneficio fiscall
resulfante dos juros acumulados seja reconhecido no resulfado de acordo com o GAAP
local, & reconhecido no patrimoénio liguido como "distribuicdo de dividendos" nas
demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com a IAS 12. O resultado liquido
atribuivel ao capital hibrido detentores & apresentado nas demonstragcdes consolidadas
do resultado e é igual a juros acumulados de acordo com o GAAP local no valor de TEUR
30.971, liguido do beneficio fiscal relativo de TEUR 7.698, que é reconhecido no patriménio
liguido.
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em um pais e patrimdnio no outro” 13, Por esse prisma, outra estratégia para se
obter beneficios fiscais com o uso de instrumentos hibridos seria por meio de
investimentos estrangeiros. Segundo Desai, Foley e Hines (2006), o uso de
entidades financeiras em paises ou dependéncias com tfributacdo favorecidal4 é
uma modalidade largamente difundida pelas organizacoes.

De maneira mais aprofundada, Johannesen (2014), busca avaliar sob quais
condicdes o uso de instrumentos financeiros hibridos poderia gerar beneficios
fiscais por meio de investimentos estrangeiros. Sob essa indagacdo, o autor indica
que as delimitacdes do que sdo titulos de divida e ftitulos patrimoniais ndo sdo
deterministicas e, considerando-se a composicdo dos ordenamentos tributdrios
de forma geral, ha relativa incerteza quanto ao tratamento fiscal a ser aplicado
aos hibridos. Portanto, o autor conclui que a emissdo de titulos hibridos em face
do tratamento fiscal aplicavel reside num contexto probabilistico.

Tomando essa intfroducdo de Johannsen (2014) e ampliando suas
exemplificacdes, considere a emissdo de um hibrido cujas contraprestacdes sdo
reconhecidas como despesas financeiras e, respectivamente, tomadas como
redutoras do lucro tributdvel. Logo, hd duas formas, mutuamente excludentes,
desse fratfamento ser interpretado pelas autoridades fiscais:

(i) validacdo do procedimento tributdrio realizado pelo emissor do
instrumento com uma probabilidade P(i); ou

(ii) glosa dos valores reconhecidos como despesas de juros,
considerando-os ndo dedutiveis para fins fiscais com probabilidade
P(ii) =1 - P(i).

E esperado que os emissores de instrumentos hibridos tomem o
dedutibilidade dos valores pagos a titulo de remuneracdes desses titulos, quando
P(i) > P(ii). Adicionalmente, & possivel conjecturar que P(i) se aproximaria mais de
1, caso haja uma estrutura que se valha de empresas domiciliadas em outros
paises, dificultando o rastreamento por parte das autoridades fiscais locais e
permitindo que os referidos montantes captados sejam internalizados na
jurisdicdo final como legitimos titulos de divida.

Considere que a organizacdo A sediada no pais X tenha aportado 100
milhdes de euros na offshore ano paraiso fiscal K. Por seu turno @ por meio de um
instrumento financeiro hibrido no total de 20 milhdes de euros, alocou recursos em
B. outra offshore desse mesmo conglomerado financeiro localizada no paraiso
fiscal Y. Por fim, B adquire um titulo de divida no valor de 85 milhdes de euros da
empresa A, situada no pais W. O resumo dessa transacdo pode ser observado na

13 "The rules demarcating debt and equity for tax purposes differ between countries, hence
the possibility that a hybrid financial instrument is treated as equity in one country and debt
in another.”

14 No Brasil, segundo a IN SRFB 1037/10, consideram-se paises ou dependéncias com
tributacdo favorecida as localidades que ndo tributam a renda ou que a tfributam a&
aliguota inferior a 20% (vinte por cento) ou, ainda, cuja legislacdo interna ndo permita
acesso a informacdes relativas & composicdo societdria de pessoas juridicas ou a sua
fitularidade. As jurisdicoes consideradas paises ou dependéncias com tributacdo
favorecida sdo elencadas nesse dispositivo normativo.
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Tabela 1, por meio das representacdes contdbeis gerais, considerando que toda
operacdo foi realizada na mesma moeda funcional.

Tabela 1

Efeitos contdbeis da emiss@o de instrumentos financeiros hibridos por meio de offshores

A a B A
Pais (X) Pais (K) Pais (Y) Pais (W)

Ativo

- Disponibilidades (a) € 400.000.000 a) € 10.000.000 (b) € 5.000.000 (c) € 85.000.000
- Investimentos (a) € 100.000.000

- Aplicacdo / IFH b) € 90.000.000

- Aplicagdes / Titulos (c) €85.000.000

Passivo

- Titulo de divida (c) € 85.000.000
Patriménio Liguido

- Capital € 500.000.000 q) € 100.000.000

- Captacdo / IFH (b) € 90.000.000

(a) - Aporte de capital de € 100 milhdes de A em a.
(b) - Aguisic@o de Instrumento Financeiro Hibrido (IFH) emitidos por B, no valor de € 90 milhdes.

(c) - Aquisicdo de titulos de divida por B, no valor de € 85 milndes, emitidos por A.
Fonte: Autores (2020).

Para que haja vantagens fiscais no exemplo acima, considere-se que no
pais K os instrumentos financeiros hibridos sdo tratados como patriménio liquido e
gue no pais Y sdo tratados como divida. Desse modo, em um pais haverd
despesas de juros que serdo recepcionadas como dividendos recebidos no outro.

Em sintese, as vantagens fiscais do exemplo apresentado na Tabela 1
podem ser mais faciimente compreendidas observando-se somente as
companhias A e sua subsidiaria A. Considerando os fluxos remuneratérios da
operacdo estruturada é possivel verificar que a companhia A ird reconhecer,
junto ao seu resultado, despesas financeiras provenientes dos titulos de divida
emitidos e, muito provavelmente, considerard tais valores como dedutiveis para
fins de tributacdo sobre o lucro no pais W. J& a empresa A receberd dividendos
como forma de remuneracdo de seus investimentos, os quais poderiam ndo estar
sujeitas a uma nova incidéncia fiscal na jurisdicdo X.

Do ponto de vista probabilistico, & possivel mencionar que a insercdo das
entidades offshore criam um cendrio no qual a probabilidade de sucesso
determinada pela inexisténcia de questionamentos por parte das autoridades
fiscais, pode ser definida como P'(i), em que: P'(i) > P(i) considerando a premissa
de gue nesse novo contexto os hibridos seriam ocultados por meio do uso das
intfermedidrias a e B.

Cabe ressaltar que nesse exemplo hipotético ndo foram considerados os
custos para criacdo das sociedades, sobretudo, por se considerar o racional de
que tal transacdo somente seria levada a cabo se os ganhos decorrentes da
reducdo da carga tributdria efetiva superassem os respectivos gastos com a
transacdo.

194 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 32, n. 2, p. 184-204, maio/ago. 2021.



Instrumentos Financeiros com Caracteristicas de Patrimdnio e Potenciais Implicacdes Tributdrias de Sua
Contabilizacdo

Adicionalmente, a operacdo presume que a companhia A, situada no pais
X, opera em condi¢cdes de ‘safe harbor’ no tocante & ndo-tributacdo dos
dividendos recebidos da companhia A. Nd&o obstante, a operacdo
exemplificada poderia ser compreendida, se detectada, pelas autoridades
fiscais, como um mecanismo de evasdo fiscal, j& que o uso de empresas offshore
teria ocorrido tdo somente para desvincular um aporte de capital direto de A em
A

Johansen (2014) ressalta que se o instrumento hibrido for tratado como
patrimdnio na primeira no pais da primeira entidade veiculo e como divida na
jurisdicdo onde fica o segundo conduite e o fluxo de caixa dos instrumentos forem
idénticos, entdo ndo haverd impactos tributdrios nos paises em que se situam as
empresas veiculos.

Buscando demonstrar de forma mais efetiva os beneficios tributdrios
advindos dessa estruturacdo, suponha-se que de um ano para o outro A tenha
pagado o valor de 1 milhdo de euros a titulo de juros remuneratérios para B, a
qual por sua vez, considerando a cadeia estruturada da operacdo, pagou 0s
juros também no valor de 1 milhdo de euros para a como forma de remuneracdo
do instrumento hibrido emitido. Considerando que na jurisdicdo K os hibridos sdo
tratados como instrumentos patrimoniais, 1o logo os valores recebidos advindos
desses contratos serdo tratados como dividendos recebidos e nGo como receitas
de juros. Ato continuo, a distribui dividendos para A na mesma monta de 1 milhdo
de euros, perfazendo a representacdo exposta na Tabela 215,

Tabela 2

Fluxo remuneratério considerando a divergéncia contdbil no tratamento do hibrido

A A B A
Pais (X) Pais (K) Pais (Y) Pais (W)

Resultado

Receita com

Dividendos (f) €1,000,000 (e) € 1,000,000

Receita de Juros (d) € 1,000,000

S’L)Jrgf spesa de (e) €1,000000 (d) € 1,000,000
(=) Resultados € 1,000,000 € 1,000,000 €- -€ 1,000,000
(-) Dividendos

Distribuidos (f) € 1,000,000

(d) - Pagamento de juros de 1.000.000 de euros de A para P.

(e) - Pagamento de juros de 1.000.000 de euros de B para a, os quais serdo fratados como
dividendos recebidos em a.

(f) — Distribuicdo de dividendos de 1.000.000 de euros de a para A.

Fonte: Autores (2020).

Os beneficios fiscais da estrutura acima sdo mais objetivamente
apresentados  medida que no exemplo exposto ndo hd pagamentos de
tributos, pelo contrdrio, ao se focar detidamente na Companhia A, nota-se que
houve a geracdo de um prejuizo o qual, potencialmente, reduzird os lucros

15 Sdo ignoradas para fins praticos a constituicdo de reservas de qualquer natureza, o que
implica considerar que todo o lucro auferido é distribuido na forma de dividendos.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 195
Belo Horizonte, v. 32, n. 2, p. 184-204, maio/ago. 2021.



Eduardo Flores, Eliseu Martins, Nelson Carvalho, Guillermo Oscar Braunbeck

tributdveis futuros se no pais W for aceita a compensacdo tributdria de prejuizos
fiscais passados.

No Pais Y nenhum tributo sobre o lucro € pago, posto que o valor dos juros
recebidos iguala o valor dos juros pagos.

Adicionalmente, € oportuno comentar que é exatamente das divergéncias
contdbeis de entendimento acerca da natureza dos instrumentos hibridos entre
os paises Y e K, que surge a oportunidade de se utilizar os hibridos de forma
oportunistica para reducdo da carga tributdria, pois ao ser fratado como passivo
financeiro na jurisdicdo Y, tem sua remuneracdo elegida para o conceito de
despesa financeira, eliminando a receita de juros nessa jurisdicdo. Entretanto, ao
ser enquadrado como um instrumento patrimonial no pais K, fem seus retornos
estabelecidos como dividendos recebidos, os quais, considerando o regime de
‘safe harbour’, ndo sdo oferecidos a tributacdo.

Dessa maneira, os retornos chegariom na forma de receitas com
dividendos na investidora original A, tendo produzido uma despesa de juros
dedutivel na jurisdicdo da controlada A.

Visando demonstrar de maneira contrafactual, como a situacdo exposta
na da Tabela 2 ndo seria possivel caso houvesse alinhamento conceitual para o
tratamento contdbil dos instrumentos hibridos entre os paises Y e K, foi concebido
na Tabela 3 duas versdoes do mesmo exemplo. No Painel A considera-se que
ambas as jurisdicoes classificam os hibridos como passivo financeiro; e no Painel
B considera-se que ambos os paises consideram os hibridos como patrimdnio
liquido.

Tabela 3
Exemplos contrafactuais do fratamento dos instrumentos hibridos considerando o alinhamento
conceitualentre K e Y

Painel A
Ambas as jurisdicoes classificam os instrumentos financeiros hibridos como passivo
financeiro

A a B A

Pais (X) Pais (K) Pais (Y) Pais (W)
Resultado
Receita com Dividendos (f) €850,000
Receita de Juros (e') € 1,000,000 (d) € 1,000,000
(-) Despesa de Juros (e')  €1,000,000]| (d) € 1,000,000
_ € 850,000 € 1,000,000 € -€1,000,000
(=) Resultados -
(-) Tributos sobre os lucros 15% () €150,000
(-) Dividendos Distribuidos (f) € 850,000

(e') - Pagamento de juros de 1.000.000 de euros de p para a, os quais sdo tratados como juros tanto no pais

Y quanto no pais K.
(h) = Aliquota de tributo sobre o lucro.
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Painel B - Ambas as jurisdicoes classificam os instrumentos financeiros hibridos como
patrimdnio liquido

A a B A

Pais (X) Pais (K) Pais (Y) Pais (W)
Resultado
Receita com Dividendos () €850,000| (e') € 850,000
Receita de Juros (d) € 1,000,000
(-) Despesa de Juros (d) € 1,000,000
(=) Resultados € 850,000 € 850,000 € 1,000,000 -€ 1,000,000
(-) Tributos sobre os lucros 15% (h) € 150,000
(-) Dividendos Distribuidos (f) €850,000( (e) € 850,000

(e') - Pagamento de dividendos de 850.000 de euros de B para a, os quais sdo tratados como
dividendos distribuidos.
(h) = Aliquota de tributo sobre o lucro.

Note-se que em ambos 0os painéis a logica econdbmica dessa forma se
buscar reducdes fiscais por meio da utilizacdo de IFH seria esvaziada, posto que
impreterivelmente os valores remuneratorios ou seriam fributados no pais K, ou
seriam tributados no pais Y, quer seja considerando-se os hibridos como passivo
financeiro, quer seja considerando-os como instrumentos patrimoniais.

Tal constatacdo ratifica os comentdrios apresentados pela OCDE (2012) de
gue a ndo tributacdo dos hibridos pode ocorrer em virtude da existéncia de
regramentos assincronos entre os paises, do mesmo modo, é possivel conjecturar
que essa questdo seja mais ampla e afete também outras jurisdicdes que ndo sdo
estados membros da referida Organizacdo, reforcando a premissa de que a
tributacdo de instrumentos financeiros hibridos dever ser compreendida como um
objeto a ser estudado e regulado por um grupo internacional, a exemplo dos
esforcos realizados pelo projeto BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), que visa
prover solucdes internacionais claras para combater estratégias de
planejamentos tributdrios que se valham de brechas e falhas nos sistemas
legislativos para mudar artificialmente a tributacdo dos lucros, realizando a
taxacdo dessa rubrica em localidades mais favordveis (OCDE, 2014).

4 EVENTUAIS IMPACTOS DECORRENTES DA CONTABILIZACAO DOS
HIBRIDOS NAS REGRAS DE SUBCAPITALIZACAO

Em linhas gerais, as regras de subcapitalizacdo’ visam limitar a
dedutibilidade de juros quando o passivo com partes relacionados € excessivo
frente ao seu capital. Segundo Custédio e Aquino (2010), as politicas de thin
capitalization visam estimular a permanéncia de capital de longo prazo
(investimento permanente) vis-a-vis a inibicdo do reconhecimento de despesas
artificiais de juros.

Klostermann (2007, p. 13)17, estabelece que:

6 Thin Capitalization.
17 “Itis a fact that the conditions for, definitions of and exceptions from thin capitalization rules vary from
country to country. The aim of every set of regulations on thin capitalization, however, is the same: the
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E fato que as condicdes, definicdes e excecdes provenientes das regras de
subcapitalizacdo variam de pais para pais. O objetivo de cada conjunto de regras
de subcapitalizacdo, entretanto, € o mesmo: evitar o excessivo financiamento por
dividas, especialmente por meio de acionistas e a correspondente perda de
receita tributdvel nos paises fonte.

Piltz (1996) esclarece que os limites para subcapitalizacdo geraimente sdo
estabelecidos por meio de indicadores financeiros, os quais computam a razdo
entre o endividomento com a vinculada no exterior e a sua respectiva
participacdo societdria na subsididria local, conforme denota a Equacdo (1):

n n
ISC = ZEIEJ-/E PIE, Equagao (1)
j=1 k=1

em que: ISC denota o indicador de subcapitalizacdo. J& YT EIE, representa o
saldo monetdrio total dos empréstimos obtidos com investidores estrangeiros,
considerando-se do primeiro até o enésimo contrato. Por fim, Y% PIE indica o total
das participacoes societdrias detidas pelos investidores estrangeiros que possuem
empréstimos com a subsididria local considerando a restricdo de que 0 < PIE <
Capital Social.

Segundo a Ernst & Young (2010), os valores admitidos para o indicador de
subcapitalizacdo (ISC) variam de acordo com as regras de cada localidade. Por
exemplo, em Luxemburgo admite-se um valor méaximo de aproximados 5.6. Isto €,
para cada 1 euro investido no capital social da empresa por acionistas
estrangeiros, & possivel alocar 5,6 euros como empréstimos vinculados a
acionistas estrangeiros. Nos Estados Unidos da Ameérica, essa razdo € de 1.5.
Valores que superam tais proporcdes potencialmente serdo glosados e
considerados como ndo dedutiveis para fins da tributacdo sobre o lucro. Para
uma expressiva gama de jurisdicdes o valor méximo de ISC é na ordem 3 (3:1).

E intferessante notar que as regras de subcapitalizacdo se amparam, de
uma maneira geral, nas definicdes de patriménio liquido e passivo financeiro
estabelecidas por meio das normas contdbeis (Klostermann, 2007). Dessa forma,
caso um determinado fitulo hibrido seja admitido como instrumento patrimonial
para fins das demonstracdes financeiras, provavelmente também serd assim
compreendido no dmbito das regras de thin-cap, exceto se as normas fiscais
determinarem tratamento distinto.

Em cardter exemplificativo, considere-se que a empresa y domiciliada na
jurisdicdo Q — onde ndo hd regras especificas para tributacdo de instrumentos
financeiros hibridos — possui empréstimos com seu investidor estrangeiro T no valor
de 15 milhdes de euros. A atual participacdo de 1 em p é de 5 milhdes de euros.
Logo, aplicando-se a Equacdo (1), seria obtido um ISC de 3 (15/5). Essa razdo
indica que para cada 1 euro investido por 1 hd outros 3 euros tomados como
divida vinculada por .

avoidance of excessive debt financing, especially through shareholders, and of the corresponding loss of tax
revenue in the source country”.
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Suponha-se que as regras de subcapitalizacdo da jurisdicdo Q permitam
um ISC mdximo de 2 (2:1) e, em funcdo dessa imposicdo, o grupo decida trocar
parte dos fitulos de divida no valor de 7 milhdes de euros por instrumentos
financeiros hibridos, os quais serdo entregues a 1.

Esses titulos hibridos serdo reconhecidos contabilmente por y junto das
rubricas patrimoniais, pois segundo o entendimento da companhia, tais valores
mobilidrios possuem caracteristicas econdémico-financeiras que os aproximam
mais do conceito de instrumentos patrimoniais do que de titulos de divida. Muito
embora a motivacdo para essa froca tenha surgido da necessidade de se reduzir
o indice de subcapitalizacdo.

Aplicando-se novamente a Equacdo (1), é possivel verificar que apds a
emissdo dos hibridos, o ISC da companhia u foi reduzido para 1.6 (8/5).

Tabela 4

Conversdo de titulos de divida para instrumentos financeiros hibridos

Momento 0 Momento 1
H H
Pais (Q) Pais (Q)

Ativo

- Disponibilidades € 20.000.000 € 20.000.000
- Imobilizado € 25.000.000 € 25.000.000
Passivo

Empréstimos com 1 € 15.000.000 | (a) € 8.000.000
Patrimdnio Liquido

- Capital € 30.000.000 € 30.000.000
- Instfrumento Hibrido (O) € 7.000.000
indice de Subcapitalizacéo (ISC) 3.0 1.6

(a) Conversdo de titulos de divida para instrumentos financeiros hibridos.
Fonte: Autores (2020).

E possivel notar que, mesmo sem aumentar o capital social da organizacéo
4, houve a diluicdo do ISC afastando a possibiidade de glosa dos juros
decorrentes dos empréstimos, cuja contraparte € o proprio investidor estrangeiro
7. DO mesmo modo, por ndo haver regras especificas na jurisdicdo Q para
tributacdo dos instrumentos financeiros hibridos, a emissora de tais titulos poderd
se sentir estimulada a fratar as contraprestacoes desses titulos como despesas
dedutiveis para fins tributdrios.

Cumpre ressaltar que, no exemplo hipotético apresentado na Tabela 4,
também ndo foram considerados os custos de emissdo dos hibridos, pelos
mesmos motivos anteriormente expostos na Tabela 1.

Dessa forma, poderia se concluir que a existéncia de regras para evitar a
subcapitalizacdo sem a presenca de normas que regulem a tributacdo de
instrumentos financeiros hibridos, forma um conjunto de regulacdo incompleto
que, inclusive, poderia estimular o uso dessa modalidade de instrumentos
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financeiros em busca de planejamentos ftributdrios com consequéncias
discutiveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi avaliar a forma como o registro contdbil
de instrumentos financeiros hibridos pode gerar impactos de natureza tributdria.
Mais especificamente, foram observadas as inter-relacdes entre a contabilizacdo
dos hibridos em um contexto de investimentos em plataformas internacionais,
assim como a afetacdo de tais lancamentos sobre o advento da
subcapitalizacdo empresarial.

No dmbito das justificativas que ensejaram o desenvolvimento deste
estudo, situa-se a forma como os beneficios fiscais capturados a partir de
estruturas societdrias multinacionais poderiam ensejar incentivos a emissdo de
instrumentos financeiros hibridos, os quais tomados como mecanismos para
gestdo tributdria, resultariam na diminuicdo dos lucros fiscais das empresas que se
valem dessa modalidade de captacdo de recursos.

De modo sucinto, verificou-se que o lancamento desses fitulos,
considerando-se a existéncia de potenciais descasamentos entre 0s
ordenamentos tributdrios existentes em distintas jurisdicdes, permite que as
contraprestacoes advindas desses papéis sejam tomadas como despesas de
juros dedutiveis nos paises de origem do pagamento, chegando até os
investidores estrangeiros como dividendos isentos de tributacdo. Tal constatacdo
corroboraria as indicacoes realizadas pela OCDE (2012), nas quais a Organizacdo
indica que as disfuncdes entre os sistemas fiscais podem propiciar a ndo
tributacdo dos retornos gerados pelos titulos hibridos.

No tocante as regras de subcapitalizacdo, foi verificado que os hibridos
podem auxiliar na diluicdo artificial do ISC, mais especificamente, convertendo
legitimos titulos de divida em instrumentos hibridos elegiveis ao registro contdbil
junto as rubricas patrimoniais. Tal constatacdo indica que a existéncia de
regulacdes com o intuito de evitar a reducdo do lucro tributdvel, por meio de
despesas artificiais de juros, se torna menos eficiente & medida que ndo sdo
criadas regras particulares para tributacdo dos hibridos.

Adicionalmente, reitera-se a importdncia da iniciativa realizada pelo IASB
iniciando um projeto para o estudo e potencial emissdo de uma norma que alinhe
o fratamento contdbil dos instrumentos financeiros com caracteristica de
patrimoénio entre os paises que adotam o IFRS, sobretudo porque € justamente do
desalinhamento contratual se tais instrumentos devem ser tratados como passivos
financeiros ou instrumentos patrimoniais, que surgem para prdticas tributdrias
minimamente questiondveis acerca de seus ensejos.

Em face das digressdes aqui realizadas, € possivel concluir gue, embora os
instrumentos financeiros hibridos sejam importantes alternativas para o
levantamento de fundos, sobretudo considerando-se as novas demandas dos
alocadores de recursos econdmicos, € mister que as regras tributdarias determinem
tratamento tributdrio especifico a esses instrumentos. Em um cendrio em que ndo
haja tratamento fiscal que expurgue eventual beneficio oriundo da utilizacdo de
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instrumentos financeiros hibridos, haverd incentivos largamente reconhecidos
para uso dessa modalidade de contfratos com fins de reducdo da carga tributdria
através de artificios criados sobre assimetrias de tratamentos entre jurisdicoes.
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