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FINANCAS DE MEZANINO E SUA ADEQUACAO AS NOVAS NORMAS DE

CONTABILIDADE VIGENTES NO BRASIL
Robert Henry Bartlett!

Resumo: Este artigo teve a proposta inicial de identificar e descrever a natureza das financas
de mezanino, sua caracterizacdo bem como suas inimeras especificidades constitutivas. O
epilogo alinha-se com um aspecto especifico da contabilidade brasileira, em especial a
contabilizacdo do capital de mezanino no passivo financeiro da sociedade. A convergéncia
recente da contabilidade brasileira as normas contébeis internacionais transformou a maneira
como a empresa trata suas transacdes, dessa maneira a contabilizagdo dos passivos financeiros
muda bem como a contabilizacdo do capital de mezanino. O entendimento dos principios da
contabilizacdo e das principais estruturas vigentes se faz necessario sob a ética do novo

padrao de contabilidade brasileiro.

Palavras Chaves: Capital de Mezanino, Financas, Normas Brasileiras de Contabilidade.

1 Formando em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul em 2011/1.
(bartlett.robert@gmail.com).



1.INTRODUCAO

"A oportunidade de ser verdadeiro consigo mesmo investindo em
titulos de alto risco é grande. Nao é como a comprar acdes. Com as
acdes, o seu valor é dependente da percepcdo coletiva dos
investidores sobre o futuro. Ndo importa quanta pesquisa vocé tem
feito sobre uma determinada acéo, vocé nao tera um contrato dizendo
qual serd o preco futuro. Mas com titulos de alto risco ha uma data
no futuro quando os titulos vencerem, se sua analise esta correta em
relacdo ao preco futuro, entdo vocé estard correto em seu célculo de
rentabilidade. Em uma andlise estara correto sobre a rentabilidade se
vocé esta certo. E na outra analise vocé ndo tem a garantia de
rentabilidade se vocé esta correto na analise. - Michael Robert
Milken” (Bruck, 1989).

Os instrumentos de hibridos de capital e divida financeiramente chamados de capital
de mezanino estdo dispostos no meio da estrutura de capital que financia uma empresa. Num
sentido mais abrangente, sdo subordinados as dividas seniores como dividas com garantia ou
dividas com primariedade no recebimento do fluxo de caixa no caso de uma liquidagdo do
ativo, e sdo seniores em relagdo ao patriménio liquido no recebimento do fluxo de caixa e
lucros da companhia. S&o emitidas pelas empresas com o proposito de otimizar o custo de
financiamento do passivo em funcé@o congregar caracteristicas de capital de terceiros e capital
préprio. O capital de mezanino pode tomar a forma entre outras variagdes de uma divida
subordinada conversivel, divida sénior subordinada, divida subordinada com Warrants do

capital social, divida subordinada participativa (3, 4).

O capital de Mezanino é utilizado por companhias para financiar suas oportunidades
de crescimento como aquisi¢cOes, desenvolvimento de uma nova linha de produtos,
investimento em expansdo de fabrica ou de canais de distribuicdo. O capital de Mezanino
também pode ser utilizado para ajustar a estrutura de capital, através de recapitalizacoes e
ofertas de troca de titulos, uma vez que ela se prove inadequada ou ndo eficaz para a
continuidade dos negocios (11).

Capital de mezanino possui grande aceitacao por parte dos empreendedores. Uma vez
empregado na estrutura de capital da empresa o capital de mezanino, primariamente, ndo dilui
a participacdo do empreendedor, proporciona clausulas restritivas flexiveis para a conducéo
dos negocios, permite que a amortizagdo do empréstimo tenha a possibilidade de nunca
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ocorrer e, devido a caracteristicas fiscais, possui 0 beneficio fiscal das despesas de juros de

empréstimo (11).

Financas de Mezanino resolvem questdes ndo solucionaveis pelas finangas
corporativas tradicionais. Esses instrumentos de hibridos sdo utilizados porque podem ter suas
caracteristicas financeiras e operacionais manipulados para adequar as expectativas de risco e
retorno do investidor do titulo e flexibilizar o financiamento da companhia. Capital de
mezanino se encaixa onde o financiamento com divida ou capital tradicional se torna inviavel
por causa da relacdo custo-beneficio de se financiar a parcela extra da estrutura de capital com
divida sénior ou capital proprio. A utilizacdo das finangas de mezanino na estrutura de capital
de uma empresa otimiza seu custo de financiamento, pois se necessita de menos capital social

a um custo mais elevado e menos divida sénior com clausulas restritivas (11).

A maioria dos investimentos em capital de mezanino necessita de eventos de liquidez
para gerar o retorno esperado pelos investidores. Esse evento de liquidez pode ser pré-
estabelecido ou oportunistico. Uma Oferta Pubica Priméaria desses titulos € uma raridade,
entretanto investidores desse tipo de titulo procuram investir em empresas que sdo fortes
candidatas a abertura de capital. As saidas do investimento de mezanino mais comuns sao a
recapitalizacdo empresa com divida de baixo custo para a amortizacdo do capital de mezanino

ou a venda da empresa para outro grupo empresarial que se encarregara de pagar a divida (2).

Diante dessas questdes se faz necessaria entender como as financas de mezanino
funcionam e como seus efeitos refletem na contabilidade das empresas que utilizam esse tipo
de financiamento. Dada a convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas
internacionais de contabilidade, em que sdo contabilizadas a esséncia negocial ou invés da
forma juridica, necessitamos entender como as financas de mezanino sdo contabilizadas
porque elas congregam caracteristicas de divida e de capital. Situacdo que torna a
contabilizacao desses titulos um pouco “cinza” em relagdo a definicdo do tipo de capital que

ele provém.



2. FINANCAS DE MEZANINO

"Finangas é uma forma de arte, um dos maiores desafios é encontrar
a maneira correta de financiar uma empresa. Em certos estagios do
ciclo de negdcios da economia, para realizar neg6cios necessita-se de
maiores restricbes. Vocé tem que tercerteza de que aempresa
tem as corretas restricdes - para ndo limitar o crescimento e tirar o
proveito  das  oportunidades, mas também para  garantir
a integridade do crédito. Algumas vezes companhia deve
emitir obrigagbes conversiveis em vezde obrigacdo sénior. As
vezes, ele deve emitir acdes preferenciais. Cada empresae cada
financiamento sdo Unicos, sendo que o0 processo financiamento ndo
pode ser imitativo. - Michael Robert Milken(Bruck,1989)

2.1. Caracterizacdo de Capital de Mezanino

Capital de mezanino sdo instrumentos de hibridos que congregam caracteristicas de
capital e divida e estdo dispostos no meio da estrutura de capital que financia uma empresa.
Sédo subordinados as dividas seniores como dividas com garantia ou dividas com primariedade
no recebimento do fluxo de caixa no caso de uma liquidacao e sdo seniores patriménio liquido

no recebimento do fluxo de caixa e lucros da companhia (8, 10).

De acordo com Silbernagel e Vaitkunas (11), freqlientemente, a empresas se deparam
com a seguinte situacdo: o empreendimento necessita de fundos adicionais para atingir 0s
objetivos tragcados pela gestédo da empresa.

Os credores por divida sénior podem gerar a liquidez adicional. Entretanto, a gestéo e
0s socios do empreendimento deveram aceitar suas condi¢des: custos de divida mais altos e
restricdes com maior limitacdo. Esses elevados custos de divida reduzem o lucro liquido da
empresa causando uma diminui¢do do retorno sobre o patrimonio liquido e as restricGes com
maior limitacdo retiram a flexibilidade de a empresa capitalizar suas oportunidades de

investimento e de atingir o seu objeto social.

Os capitalistas também podem gerar a liquidez adicional. Entretanto, existira a
diluicdo a participacdo nos lucros e no controle dos sdcios existentes nos capital da
companhia. Esse efeito da diluicdo na participac¢do nos lucros diluira o retorno sobre o capital
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investido de cada acionista e em algumas situacdes essa diluicdo no retorno sobre o capital

investido possa fazer que a empresa fique inviabilizada financeiramente.

Dessa maneira, o capital de mezanino tem a funcdo de fechar o gap de financiamento
da empresa, pois se encaixa justamente onde ndo ha a viabilidade econdmica se financiar com
divida ou capital. Devido a sua flexibilidade, pois congrega caracteristicas de divida e capital,
existe a possibilidade de ser estruturado de forma que remunere adequadamente o
emprestador de capital de acordo com o risco da empresa e se encaixe nas necessidades da

empresa que esta sendo financiada.

2.2. Utilizacéo

Segundo Anson (1), o capital de mezanino pode ser utilizado da seguintes formas:

2.2.1 Financiamento de Mezanino para fechar um gap no tempo.

O Capital de mezanino pode assumir a funcdo de financiar uma empresa até a sua
efetiva abertura de capital, através de uma oferta publica de acdes. Nesse caso, o capital de
mezanino pode ser estruturado como uma debénture subordinada conversivel ou ages

preferenciais conversiveis em agdes ordinarias para venda no evento da abertura de capital.

Capital de mezanino tambem pode ser utilizado relacionado a um Project Finance.
Utiliza-se Project Finance quando é necessario conclusdo de um projeto especifico em
oposicdo a premissa geral de crescimento e expansdo da producdo. Por exemplo: uma
incorporadora que precisa de recursos para iniciar a constru¢do de um prédio de escritdrio
comercial. Os Bancos comerciais ndo estdo dispostos a correr o risco da construcdo do prédio
entdo ndo emprestardo recursos de longo prazo para a incorporadora enquanto o prédio nao
estiver completo. Nesse caso, a incorporadora recorre aos emprestadores de mezanino para
concluir o prédio de escritério. Na conclusdo do prédio de escritérios comerciais, a
incorporadora podera hipotecar o prédio e utilizando-o como garantia e repagar o empréstimo

de mezanino.



2.2.2. Financiamento de Mezanino para fechar um gap na estrutura de capital

O uso mais comum do capital de mezanino é preencher uma parcela na estrutura de
capital de uma empresa. Nesse caso, capital de mezanino é utilizado ndo s6 para preencher um
vacuo no tempo por causa de limitacGes da divida sénior e do capital social. Sobe essa
definicdo o capital de mezanino é utilizado para financiar aquisicdes, recapitalizacGes ou

expansdo na producao.

Geralmente, capital de mezanino € utilizado quando a representatividade do
patrimoénio liquido na estrutura de capital é insuficientes para atrair credor sénior como
bancos comerciais e seguradores. Credores sénior requerem um indice de alavancagem menor
em os devedores podem prover e a maioria dos devedores ndo estdo inclinados a reduzir
substancialmente o controle da empresa e o valor de suas a¢6es no mercado através de novas

ofertas publicas de agdes.

2.2.3. Financiamento de Mezanino para fechar um gap em uma aquisic¢ao alavancada

Outra forma popular de uso do capital de mezanino é a sua utilizacdo como parte da
estrutura de capital para financiar uma aquisicdo alavancada. Uma candidata a aquisicao
alavancada pode ndo possuir ativos fisicos suficientes para hipotecar e levantar o0 montante
total para realizar a compra. Nesse caso se utiliza capital de mezanino com base nos fluxo de

caixa futuros esperados para se financiar a aquisicao.

2.2.4. Capital de Mezanino para refinanciar a companhia de capital fechado

Muitos donos de empresas de capital fechado possuem toda a sua riqueza atrelada ao
valor da companhia, e muitos tem o desejo de retirar parte de seu patrimoénio da empresa para
diversifica-lo em outros investimentos ou distribuir como herangca. A recapitalizacdo da
empresa através do capital de mezanino e a subseqliente emissdo de dividendos ddo a
possibilidade do dono da empresa gerar um fluxo de caixa, sanar suas necessidades e

continuar com o controle da empresa.



2.3. Beneficios na utilizacdo do capital de mezanino na estrutura de capital

2.3.1 Vantagens para o Credor de divida sénior garantido

Segundo Anson, 2002 (1), a entrada de capital se mezanino na estrutura de capital de
uma empresa tende a favorecer os credores por divida sénior garantidos, pois significa que o
tamanho do ativo total cresce diminuindo o risco dos credores por divida sénior garantida
devido a senioridade em relacdo ao capital de mezanino e o capital social num evento de
liquidacdo da empresa. Reduzindo eventualmente o custo de capital dos empréstimos feitos a

empresa.

2.3.2. Vantagens para a companhia

Segundo Anson, 2002 (1), a companhia usufrui das seguinte vantagem em caso de

utilizacdo de capital de mezanino em sua estrutura de capital:

Flexibilidade — N&o ha termos fixos para contratar o financiamento de mezanino. Divida
subordinada vém em formas, maturidades e tamanhos diferentes. A estrutura de uma divida
de mezanino pode ser tdo flexivel quanto necessita ser para acomodar as partes envolvidas.
Por exemplo, a amortizacdo do principal é geralmente diferida por muitos anos e pode ser
ajustado para caber na projec¢éo de fluxo de caixa do devedor.

Semi - capital social — emprestadores de capital de mezanino focam no retorno total do
investimento na companhia. Dessa maneira, eles estdo menos preocupados com as garantias e
flutuacdo de curto prazo nos lucros da empresa. De fato, a divida subordinada ndo garantida
se assemelha com uma classe sénior de capital social. A maioria desses emprestadores
considera que a companhia pode melhorar a qualidade de seus balancos adicionando esse tipo

de capital em sua estrutura de capital.

Capital de Longo Prazo — empresas investidas nesse tipo de capital podem melhorar a posi¢éo

de fluxo de caixa por alongar o perfil da divida associada ao financiamento de mezanino. Isso
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é possivel porque a amortizagdo da divida de mezanino pode ser diferida por tempo

indeterminado.

N&o necessita de garantias — normalmente emprestadores de capital de mezanino ndo pedem
tantas garantias sobre ativos para emprestar esse tipo de recurso. O empréstimo é baseado no

fluxo de caixa futuro resultante das operacoes.

Menor dilui¢éo de participacdo — geralmente o componente de divida do capital de mezanino
estd atrelado a um componente de participacdo nos lucros como forma de gerar atratividade
para os credores a participarem no crescimento do valor da empresa com o tempo. Nao ha
uma diluicdo expressiva do capital dos s6cios em comparacdo com a entrada de novo capital
dentro da empresa e essa atratividade do componente de participacdo poderd ser utilizada caso
a empresa consiga implementar o seu plano de negdcios e aumentar a percepcdo de sua

valoracdo no mercado.

Custo de Capital mais barato — a existéncia de um componente de participagéo nos lucros
diminui o custo do componente de divida. O custo ponderado do capital de mezanino
compostos pelo componente de divida e de participacdo € mais baixo que o custo de capital
social, pois mesmo que credores de divida sénior vejam o financiamento de mezanino como
uma forma de capital ela ndo corre 0 mesmo risco que o capital. Entdo, ndo pode ter a mesma

remuneracdo esperada que 0s sOcios da empresa.

Beneficios Fiscais das Despesas de Juros — em muitos paises os juros de divida sdo dedutiveis

de impostos de renda criando um valor adicional & companhia.

2.3.3. Vantagens para quem investe em titulos de divida de mezanino.

Segundo Anson, 2002 (1), o investidor do capital de mezanino tem o0s seguintes
beneficios quando investem nesse tipo de capital:

Rentabilidade similar a rentabilidade do capital social — Os altos retornos da divida de

mezanino se comparados com a divida sénior tem um apelo com os investidores tradicionais
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de renda fixa como seguradoras e fundos de pensdo. Adicionalmente, dada o horizonte de

investimento de longo prazo de seguradoras e fundos de penséo, estdo menos preocupadas

com flutuacdo nos lucros de curto prazo.

Prioridade em relacdo ao patriménio liquido — Apesar de divida de mezanino ndo ser
garantida por nenhum tipo de ativo, ela continua situada acima do capital social em prioridade
de recebimento de caso de liquidagdo da empresa.

Amortizacdo Programada — Como divida sénior garantida, divida de mezanino pode possuir
um cronograma de amortizacfes. Esse cronograma pode possuir uma caréncia de alguns anos
até ser iniciada a amortizacdo, entretanto essa pratica providencia certa certeza de quando a

divida vai ser integralmente amortizada.

Representacdo no conselho de administragdo — emprestadores de capital de mezanino esperam
ser considerados socios da companhia e querem ser tratados dessa maneira. Em alguns casos,

os credores podem requisitar alguns acentos no conselho de administragéo da companhia.

RestricGes a novos empréstimos — Mesmo que a divida de mezanino seja subordinada nédo
garantida, ela pode carregar algumas restricbes no contrato de investimento. O credor de
mezanino pode ter o direito de veto em casos que envolvem grandes mudangas na companhia
como, por exemplo: a aquisi¢do de outras empresas, mudancas no corpo diretor da empresa,

pagamento de dividendo.

2.4. Capital de mezanino e a otimizagao dos custos de financiamento

2.4.1. Ponto 6timo de financiamento

Segundo Lameira e Morishigue(9), cada empresa possui seu ponto 6étimo de
financiamento dividido para a realizacdo de seu objetivo social. Duas empresas comparaveis

ndo possuem modelos de negdcios, Receita Bruta, Lucros Operacionais e fluxos de caixa

exatamente idénticos. Dessa maneira, ndo devem possuir a mesma estrutura de capital, pois é
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a adequacédo da estrutura de capital ao modelo de negdcios é 0 que garante a perenidade dos

negdcios das empresas.

2.4.2. Estrutura de Capital

Assim ndo existem regras fixas e imutaveis para a otimizacdo da estrutura de capital
das empresas. Entretanto, empresas na vanguarda estdo utilizando uma eficiente combinacéo

de divida sénior, capital de mezanino e patrimonio liquido para minimizar o custo do capital.

Os socios da empresa mantém o controle em detrimento de uma pequena diluicdo em
sua base acionaria, mantém uma flexibilidade nos termos de amortizagdo do capital de
mezanino e podem negociar o custo de divida sénior mais baixo que uma empresa que ndo
possui capital de mezanino em sua estrutura de capital. A necessidade de realizar pagamentos
de juros durante a vigéncia do capital de mezanino pode ser estruturado de uma forma
eficiente que ndo prejudique a posicdo de caixa da empresa e gere rentabilidade para o

investidor do capital de mezanino (11).

2.3.3. Custo de Capital

O Capital de Mezanino possui uma taxa interna de retorno médio de 5% - 15% acima
do custo de divida sénior dependendo do risco da empresa e pelo carater subordinado no
recebimento de fluxos de caixa e subordinacdo no recebimento do acervo liquido numa
eventual liquidacdo do ativo. Em comparacdo a expectativa de retorno do patriménio liquida,
0s investidores de mezanino procuram uma taxa interna de retorno 5% - 15% menor
dependendo do risco da empresa que os investidores de capital social pelo carater de
senioridade em relacdo do recebimento de fluxo de caixa e senioridade no recebimento do
acervo liquido numa eventual liquidacdo do ativo. Esse estilo de capital deve ser estruturado
para equilibrar a necessidade de divida e patriménio liquido otimizando a estrutura financeira

e o custo de financiamento (11).
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3. ESTRUTURACOES DE DIVIDAS DE MEZANINO

"Eu tenho que dar ao investidor a possibilidade de receber o retorno
que ele acha que € justo paraeste titulo. Entretanto, eu posso
dar o retorno do jeito que eu quero. Eu posso fazer isso, dando o
dinheirode voltamais cedo, ou dando-lhe uma alta taxa de
juros, ou dando-lhe mais acgdes, ou as agdes mais baratas. Diga-me a
variavel que é menos importante para Vvocé, e se vocé me permitir
controlar essa uma varidvel ndo ha nada que ndo possamos fazer. -
Joseph Frank, chefe de Drexel”. (Bruck, 1989)

Financiamentos de Mezanino podem ser realizados nas mais diferentes formas de
estruturacdes baseadas em objetivos especificos do investimento levando em consideracao a
estrutura de capital existente na empresa. As formas basicas usadas na maioria financiamentos
de mezanino sdo: debéntures subordinadas e acdes preferéncias. Entretanto, as maneiras de
diferenciar um titulo de mezanino sdo as formas de remunerar, proteger e realizar o

investimento de seu investidor (11).

3.1. Formas de Remuneracéo

De acordo com Silbernagel e Vaitkunas (11), emprestadores de capital de mezanino,
tipicos fundos de investimentos especializados em capital de mezanino procuram uma
rentabilidade ajustada ao risco da empresa que vem de quarto formas diferentes:

(A remuneragdo do titulo vem das seguintes fontes ou combinadas ou ndo)

Juros Pagos em Dinheiro — Um juro periodico em dinheiro é pago baseado na taxa de juros em
relacdo ao saldo do financiamento de mezanino. A taxa de juros pode ser fixa ou flutuante de
acordo com os termos do empréstimo ou pode flutuar de acordo um indexador pré-

selecionado.

Pagamento-em-Espécie (PIK) — O pagamento de juros em espécie é a forma de pagamento em
que os juros apropriados que ndo sdo pagos em dinheiro, mas pagos acumulando o principal
do empréstimo no valor dos juros apropriado (Um debénture com principal de
R$100.000.000,00 e juros de 8% ao ano(PIK) vai ter um saldo de R$108.000.000,00 no final

do ano sem qualquer desembolso de caixa).
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Propriedade — Junto com o pagamento de juros associado a divida, o capital de mezanino, na
maioria dos casos, inclui uma parte do capital na forma dos Warrants anexados ou uma opg¢éo
de conversdo similar a uma divida conversivel. O componente de propriedade no titulo de
mezanino é geralmente acompanhado de pagamento de juros em dinheiro ou pagamento em

espécie ou os dois.

Pagamento Participativo — ao invés de propriedade, o emprestador de mezanino pode obter
um retorno similar aos sécios da empresa(PL) na forma de uma porcentagem do desempenho

da empresa, baseada em medidas de lucratividade ou fluxo de caixa.

3.2 Formas de proteger o capital - Restrigdes

De acordo com Verde (12), Covenants (traducéo livre: obrigacbes em relacdo ao
crédito) sdo necessarias para a integridade do credito. O conteudoe o alcance do das
obrigagcdes em relagdo ao crédito sdo especialmente importantes para os empréstimos a de
elevado grau de risco dado incerteza no sucesso dos negdcios e no perfil de alavancagem
financeira utilizada pela empresa. Paraemitentes de titulos de alto risco, essas
obrigacOes podem contribuir bastante para a preservacdo de valor do ativo, pois traz disciplina
a gestdo da empresa no desenvolvimento de seus negdcios. Entretanto, as obrigacGes ndo
devem ser restritivas em demasia fazendo com que a gestéo perca a flexibilidade na conducgéo
dos negdcios, pois possibilidade de investir numa oportunidade estratégica destruindo o valor
aos emprestadores de capital. Dessa forma, para maximizar do valor do ativo, 0s
emprestadores de capital devem transferir & administracdo da empresa flexibilidade
moderada e desenvolver um conjunto de obrigacBes apoiadas na estratégia de negdcios

estabelecendo metas de desempenho operacionais e financeiras.

Verde(12) afirma que as obrigagdes em relagdo ao crédito sdo valiosas em
dois niveis interdependentes:

3.2.1 Protec0es Esplicitas
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Explicitamente, obrigacdes em relacdo ao crédito buscam preservar a senioridade no

recebimento de fluxos de caixa e a garantia, duas caracteristicas que sdo fundamentais
para minimizar a perda de crédito em caso de inadimpléncia. A diluicdo de qualquer um
desses dois recursos representa o principal risco estrutural para credores seniores garantidos.
Entre as obrigacdes que preservem garantias de senioridade e fluxo de caixa, contratos
de crédito geralmente possuem clausulas que limitam:

o Endividamento;

o Penhoras;

o Vendas de ativos;

o Investimentos;

o Aquisicoes;

o Dividendos; e

° Outros fluxos de caixa;

3.2.2. Protegdes Implicitas

Implicitamente, as obrigacodes servem para garantir que as
acoes de mutuarios continuem alinhadas com os interesses dos seus credores durante a

duracdo do empréstimo.

ObrigacOes bem estruturadas ajudam a prevenir que os de objetivos da gestdo da
empresa figuem afastados dos interesses dos credores. Isso se realiza através do
estabelecimento de referenciais de desempenho e o desencadeamento de medidas para

protecdo do crédito uma vez que exista um evento de deterioracdo de crédito significante.

Uma vez violado as obrigacdes em relacdo ao empréstimo, o credor pode tomar as seguintes

alternativas:

As violagOes as obrigacdes autorizam os credores cancelar o empréstimo e exigir o a
amortizacdo do empréstimo imediatamente. Entretanto, esta é uma medida forcaria, na

maioria dos casos, 0 mutuario a faléncia;
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As violagbes das obrigacbes autorizam os credores a optar pela aceleracdo da

amortizacdo se acreditam firmemente que isso vai preservar o valor de seu empréstimo;

E, mediante as violacBes das obrigacfes os credores tém a opcdo de renunciar 0s

efeitos das violacdes das obrigacdes. A renuncia do direito de ser ressarcido pela violagdo da

obrigacdo ndo faz com que sua utilidade diminui, pois € uma opcdo dos credores a renincia

das violacdes desde que condicionada as inumeras a¢fes que o tomador do empréstimo pode

realizar para mitigar o risco do empréstimo e restabelecer a integridade do crédito. Entre essas

acdes incluem:

Interrupcao na concessao de linhas de capital de giro;

A ndo permissdo de investimentos discricionarios,

A exigéncia frequente de relatorios financeiros e de desempenho da empresa,
A exigéncia de aportes de capital adicionais dos sécios da empresa.

Entre outras exigéncias que garantem o valor do investimento

3.3. Evento de Liquidez

De acordo com Silbernagel e Vaitkunas (11), trés sdo as formas de se retornar o

capital investido para os emprestadores de mezanino ou uma combinacédo das trés:

Amortizagdo programada — a amortizac¢do consiste no pagamento antecipado de
parcela do principal das dividas. Os emprestadores de mezanino e a empresa
investida negociam uma amortizacdo programada mensal, semestral e anual até
todos os débitos estejam pagos.

Recapitalizagdo — emissdo adicional de divida para resgate ou troca de valores
que estdo em circulagéo alterando assim a estrutura de capital.

Venda a Terceiros — consiste na venda dos titulos a terceiro através de uma

Oferta Publica Inicial ou venda dos titulos num mercado secundario.

O capital de mezanino tem a caracteristica de ser um capital de longo prazo, necessita

- se de um horizonte de investimento de medio no longo prazo para se recuperar 0

investimento integralmente. Dessa maneira a forma a amortizagdo do investimento

relacionado aos objetos do investimento e a estrutura de capital presente na empresa torna-se
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ponto crucial na negociacdo do financiamento de mezanino, pois influenciam diretamente na

rentabilidade de seus investidores.
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4. CONTABILIDADE BRASILEIRA

A convergéncia das préaticas contdbeis do Brasil as préaticas contdbeis internacionais
introduzidas pela lei 11.638/07 evidenciou-se pela contabilizacdo da substancia da transagédo
ao invés da forma da transacdo. A lei 11.638/07 também levou a cria¢do do CPC — Comité de
Pronunciamentos Contabeis que emitiu diversos pronunciamentos para a contabilizacdo das
transagdes sob a Otica da substancia a forma. Os pronunciamentos CPC 38 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, CPC 39 — Instrumentos Financeiros:
Apresentacdo, CPC 40 — Instrumentos Financeiros: Evidenciagdo tratam dos principios para a

contabilizacdo das finangas de mezanino.

Um titulo de mezanino congrega caracteristicas de divida e capital, transformando-o
num titulo hibrido, complicando sua efetiva contabilizacdo. Nos CPCs 38, 39 e 40 existem
regras para a efetiva contabilizacdo desses titulos.

4.1. Contabilizagdo de estruturacdes possiveis estruturacdes

4.1.1. Divida Subordinada Conversivel

Um Titulo de Divida subordinada Conversivel ¢ composta por uma debénture
subordinada e uma opc¢éo de conversdo do titulo em a¢des da empresa emitente.

Contabilizacdo — Reconhecimento inicial:

Divida Subordinada: O instrumento de divida deve ser inicialmente contabilizado no
passivo pelo valor justo, em relacdo a curva de juros Brasileira, pois ndo esta sujeito aos
mesmos riscos que o Patriménio Liquido e ndo variar diretamente com os valores das agdes

da mesma empresa. A variacao do valor justo passa pelo demonstrativo de resultado.

Opcdo de conversdo em acgdes: O derivativo embutido deve ser contabilizado no

patrimoénio liquido pela diferenca entre o valor do titulo subordinado conversivel e o titulo de
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divida subordinado, devido a caracteristica do valor da opcdo variar diretamente com o valor

das a¢Oes da mesma empresa.

Contabilizacdo — Reconhecimento subsequente:

Divida Subordinada: deve ser realizada a mensuragdo do novo valor justo, de acordo
com a curva de juros Brasileira na data de fechamento do balango, e a diferenca deve ser
contabilidade no demonstrativo de resultado do exercicio.

Opcdo de conversdo em acgdes: deve ser realizada a mensuracdo do novo valor justo,
atraveés de modelos de precificacdo de opgdes com dados apartir da data de fechamento do

balanco, e a diferenca deve ser contabilidade no demonstrativo de resultado do exercicio.

4.1.2. Divida PIK(Pagamento-em-Espécie)

Um Titulo de Divida PIK(Pagamento-em-Espécie) é um titulo financeiro em que a
parcela de juros se transforma em principal a cada evento de pagamento de juros tornando o
principal maior e conseqiientemente tornando a divida cada vez mais onerosa para o emitente.
Nenhum juro é pago até a maturidade do titulo, onde € pago o montante final.

Contabilizagcdo — Reconhecimento inicial:

O instrumento de Divida PIK deve ser contabilizado no passivo pelo valor justo, de
acordo com a curva de juros brasileira, pois seu valor ndo esta sujeito aos mesmos riscos que
o Patrimoénio Liquido e ndo variar diretamente com os valores das a¢es da mesma empresa.

Contabilizacdo — Reconhecimento subsequente:

A cada evento de pagamento de juros, 0s juros sdo somados ao principal e metidos ao

seu valor presente e a variacdo do valor justo passa pelo demonstrativo de resultado.

4.1.3. Acéo Preferencial com opcdo de venda embutida.
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Uma Acdo Preferencial com opcéo de venda é um titulo financeiro em que o detentor
pode exigir o ressarcimento da agdo preferencial de acordo com os termos e a vigéncia da

opcao de venda.

Contabilizacdo — Reconhecimento inicial:

A acdo preferencial com opcdo de venda embutida deve ser contabilizada no passivo
pelo valor justo, em relacdo a curva de juros Brasileira, pois ndo esta sujeito aos mesmos
riscos que o Patriménio Liquido devido a caracteristica da opgdo de venda. Seu valor nédo

varia diretamente com o valor das a¢cdes da mesma empresa.

Contabilizacdo — Reconhecimento subseqiiente:

A variacéo do valor justo passa pelo demonstrativo de resultado.

4.1.4. Divida Subordinada Participativa

Um titulo de divida subordinada participativa é uma titulo que remunera seu
investidor com uma porcentagem do resultado operacional da empresa apurado de acordo

com os termos da transagao.

Contabilizagcdo — Reconhecimento inicial:

Divida Subordinada: O instrumento de divida deve ser contabilizado no passivo pelo
valor justo, em relacdo a curva de juros Brasileira, pois ndo estd sujeito a0s mesmos riscos
que o Patriménio Liquido e ndo variar diretamente com os valores das agdes da mesma
empresa.

Caracteristica Participativa: A expectativa de valor gerado apartir dos fluxos de caixa
dos resultados operacionais devem ser contabilizados no patriménio liquido por estar sujeito

aos mesmos riscos que a remuneracao de socios. Entretanto o reconhecimento inicial deve ser
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pela diferenca entre o valor da divida subordinada participativa e o valor contabilizado no

passivo da divida subordinada.
Contabilizacdo — Reconhecimento subsequente:
Divida Subordinada: A variagdo do valor justo passa pelo demonstrativo de resultado.
Caracteristica Participativa: Deve ser feito o teste de impairment para verificar se ha
indicio de perda de valor na caracteristica participativa. Caso haja evidéncia de perda no valor

justo da caracteristica participativa deve ser reconhecida uma perda no demonstrativo de

resultado do exercicio.
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5. CONCLUSAO

Capital de Mezanino é uma ferramenta eficiente na gestdo da estrutura de capital. A
medida que exista uma evolucdo no sistema legal de protecdo a credores, na transparéncia
entre 0s agentes econdmicos, na presenga de investidores institucionais e na liquidez do
mercado de capital e financeiro brasileiro, a presenca dos instrumentos de mezanino nas
estruturas financeiras das empresas aumentard, gerando desenvolvimento, empregos e renda
na para a sociedade brasileira. Dessa forma, mostramos no presente artigo uma parte do
conhecimento gerado em relacéo as financas de mezanino e a sua respectiva contabilizagéo a

Otica da convergéncia das demonstracdes contabeis brasileiras ao padrédo internacional.
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6.ABSTRACT

MEZZANINE FINANCE AND ITS ADJUSTMENT TO THE NEW ACCOUNTING
STANDARDS IN FORCE IN BRAZIL

The aim of the present work is to identify and describe the nature of mezzanine
finance, its characterization as well as its numerous specific constituents. Its epilogue
deals with a specific aspect of Brazilian accounting, the accounting of mezzanine capital in
the company's financial liabilities. The recent convergence of Brazilian accounting with
international accounting standards has changed the way the company handles its transactions.
The new accounting principles for financial liabilities take into account the liability’s
economic essence instead of its juridical form, thus altering the accounting
for mezzanine capital. Thus, an understanding of the main existing structures of mezzanine
capital and the accounting principles ruling it is necessary from the viewpoint of the new

accounting standards in Brazil.

Keywords: mezzanine capital, Finance, Brazilian accounting.
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