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INTRODUCAO

Quando a literatura trata a decisio de estrutura financeira, fa-lo, explicita ou tmplicitamente,
adinitindo que a opgfio do gestor financeiro € entre a colocagdo de dois instrumentos
financeiros de caracteristicas bem demarcadas e opostas, que designaremos

simplificadamente "ac¢des" e "divida”.

As "acgGes” caracterizam-se por exigirem uma remuneragdo residual, e assim a sua utilizagdo
exclusiva reduz o risco assumido pelos accionistas ao risco operacional, devido apenas &
volatilidade dos mercados servidos e as opgdes produtivas da empresa. Constituem portanto
a opgio de financiamento que, a um tempo, minimiza o risco € maximiza a flexibilidade. A
este risco minimo nao corresponde habitualmente, no entanto, uma situagiio Optima, pois a
utilizagao de "divida", cuja remuneragio reveste o caracter de um custo fixo financeiro, é
elegivel como custo fiscal, e nessa medida, desde que a empresa tenha lucros tributaveis,
provoca uma transferéncia de riqueza do Estado, que recebe menos impostos, para os
accionistas. Por outro lado, os credores da empresa isolam-se contratualmente do nisco
operacional!, e, assim sendo, exigem uma remuneragdo inferior a dos accionistas, fazendo
com que a utilizagdo de divida se traduza na entrada na empresa de capitais mais baratos do -
que os capitais proprios. Por outro lado, a assun¢gdo de custos fixos adicionais na esfera
financeira aumenta a exposigio dos accionistas ao risco, que passa a ter duas dimensdes -
operacional e financeira -, fazendo com que o prémio de risco exigido para deter acgdes da
empresa cresea, e introduzindo a possibilidade de liquidagio forgada por incumprimento do

servigo da divida.

1Com a ressalva. naturalmente, da (radugiio desic em incumprimento do servigo da divida contratado.



As dimensdes relevantes destes dois instrumentos alternativos de financiamento sio. assim, a
necessidade ou nio de reembolso do capital angariado, o caracter residual ou nio da
remuneragio, bem como a sua exigibilidade como custo fiscal, a exposicdo ao risco de
faléncia, o impacto ro risco financeiro e, ainda, a diluigio ou n3o do controle sobre os
negocios sociais com a colocagio dos titulos a subscricio e a consequente entrada de novos
- sbcios sempre que os actuais ndio tenham capacidade para subscrever integralmente os
aumentos de capital necessarios 8 manuten¢iio de uma estrutura financeira equilibrada. Nesta
forma pura, as "ac¢des” ¢ a "divida” sfo instrumentos praticamente simétricos em todas as
dimensdes relevanies, como se pode ver no quadro seguinte:

Dimensio Divida Acgdes
Reembolso do capital Sim { Nio
| Remuneragiio compuisiva Sim (Juros) Nio (Dividendos)
Dedutibilidade fiscal do "] Sim Nio
remicragio (Juros) {Dividendos)
Introducio de risco de faléncia Sim Nio
Impacto no Risco Financeiro Positivo Nulo
Diluigdo de controle Nio (cxcepto em  casos de | Sim
incumprimenio)

No entanto, na pratica da gestdo financeira, o decisor ¢ defrontado com a opgéo, ndo entre
dois instrumentos cuja definigio conceptual € clara e antagdnica, mas entre 0s virios
instrumentos defimdos no enquadramento institucional em que se movimenta. Naturalmente,
estes incluem instrumentos "puras” como os que, por facilidade pedagogica, sdo tipicamente
apresentados na discussdo da optimalidade das estruturas financeiras, e outros de

caracteristicas hibridas.

Neste artigo caracteriza-se o espectro de instrumentos financeiros, dos puros ao hibridos,
consagrados na Lei Portuguesa e posicionam-se estas varias responsabilidades das empresas
num hipotético continuo Acgdes-Divida de forma a destacar as implicagdes da opgéio por um
ou outro instrumento em situagdes concretas de tomada de decis#o.

Um EsSPECTRO DE RESPONSABILIDADES

Para extremos do continuo pretendido tomaremos os instrumentos de caracteristicas mais
puras previstos no nosso enquadramento institucional, as Acgdes Ordindrias que reproduzem
fielmente o instrumento que acima designamos "AccGes”, € os Empréstimos (nfio sendo
relevante aqui se por ObrigacSes, se angariados junto do sistema bancario) habitualmente



ditos "classicos", isto é, que nao conferem acesso, ainda que contingente, ao capital e cuja
remuneragiio € independente de variaveis financeiras da empresa?. '

A Let portuguesa consagra explicitamente varios tipos de responsabilidades hibridas, ou seja,
com algumas caracteristicas de "ac¢des”" e algumas caracteristicas de "divida",

nomeadamente:

« acgdes preferenciais sem voto;

o acgOes preferenciais remivets;,

« obriga¢Bes convertiveis;

« obngag¢des com direito de subscrigio de acgdes,
» obrigacOes participantes;

» prestagdes acessorias,

o prestagdes suplementares;

s suprimentos; e

titulos.de participagio.

que se descrevem e caracterizam brevemente, em termos das dimensbes relevantes, nas
secgOes seguintes.

A ccOEs PREFERENCIAIS SEM VOTO

Estas ac¢des® podem ser emitidas até um montante representativo de metade do capital
social. Conferem direito a um dividendo prioritario, nido inferior a 5% do respectivo valor
nominal, retirado dos lucros distribuiveis, e ao reembolso prioritario, relativamente aos
accionistas ordinarios (mas subordinado relativamente aos credores) do seu valor nominal, e
apenas deste, em caso de liquidagio. Conferem ainda todos os direitos inerentes as acgdes

ordinarias, excepto o direito de voto.

No caso de os lucros distribuiveis ndo serem, num exercicio, suficientes para assegurar o
pagamento do dividendo prioritario, este deve ser pago nos trés exercicios seguintes, antes
do dividendo relativo a estes, esta cmulative dividend provision, obrigatéria entre nos, nio
existe forgosamente em muitos outros enquadramentos institucionais, Caso o dividendo
preferencial nfo seja integralmente paso durante dois exercicios, as ac¢Oes preferenciais
passam a conferir o direito de voto, € 50 o perdem no exercicio seguinte aquele em que
tiverem sido pagos os dividendos prioritarios em atraso,

ZPodendo, ou nfio. depender de variiveis exégenas a estiL tipicamenite wn ot varios indexantes de mercado.
3Antigos 341° a 344° do Cédigo das Sociedades Comerciais.



Os dividendos preferenciais podem ainda ser ou ndo participantes (adjusiable dividends ou
- participating preferred na terminologia americana), ou seja, receber o dividendo preferencial
estipulado e, adicionalmente, um dividendo idéntico ao atribuido as ac¢Bes ordinarias?.

Estes titulos, sendo acgdes, € portanto financiamentos consolidados, representam um custo
fixo de financiamento para a empresa - o dividendo preferencial - e, tal como os titulos de
divida, niao conferem aos seus subscritores a capacidade de influenciar a gestdo da empresa.
No entanto, em caso de indisponibilidade de lucros distribuiveis a empresa pode abster-se de
remunerar os seus accionistas preferenciais sem incorrer em risco de liquidagio forgada, mas
apenas com a consequéncia de a persisténcia nesta incapacidade levar a atribuigdo do direito
de voto aos accionistas preferenciais. Combinam-se assim caracteristicas das acg¢des
(auséncia de reembolso, nenhuma contribuigdo para o risco de faléncta, nao aceitagio da
remuneragio explicita como custo fiscal) com caracteristicas das obriga¢des (remuneragiao
fixa, auséncia de. pressio sobre o controle da sociedade).

Em termos das dimensdes listadas e ainda do tratamento contabilistico, temos:

Accdes
Dimensiio Preferenciais sem Divida Acgoes
Voto
Tratamento Contabilistico Capital Préprio Passivo C.Prdprio
Reembolse do Capilal Niio Sitin ’ Nio
Remuncragiic compulsiva Sim Sim Nio
Dedutibilidade Fiscal da Remuneragio | Nio Sim Nio
Introdugiio de risco de faléneia Nio Sim Nio
Impacto no Risco Financciro Positiva Positivo ' Nulo
Diluigfio de controle Nio (exceplo em casos | Nio (exceplo em casos | Sim
de incumprimenio) dc incumprimento )

AccOEs PrREFERENCIAIS REMIVEIS

Sio acgdes® que, gozando de algum privilégio patrimonial (um dividendo preferencial ou
outro), podem, quando da sua emissdo, ficar sujeitas a remi¢io em data fixa ou quando a
Assembleia Geral o deliberar. A contrapartida de remicio destas ac¢des sO pode ser retirada
de fundos que possam ser distribuidos aos accionistas. Em caso de incumprimento da
remi¢Ao na data fixada, e na falta de disposi¢ao concreta do contrato de sociedade, qualquer

Para uma descri¢io de outras formas de dividendos preferencinis nfio previstos na Lei Porfugucsa, como os
adiustable rate preferred © os convertible adfusted preferred, ver. por exemplo, Lawrence D. Schall e
Charles W. Haley. {ntroduction to Financial Management, 4 edicio. McGraw Hill, 1986,

SArtigo 345° do Cédigo das Sociedades Comerciais.




titular destas acgdes pode requerer judicialmente a dissolugdo da sociedade depois de
passado um ano sobre aquela data.

A Lei portuguesa define de forma pouco precisa os contornos deste instrumento, pois admite
para estas acgdes quaisquer privilégio creditorio. As caracteristicas de acgdo surgem aqui
reduzidas ao estatuto fiscal. comportando-se o titulo potencialmente como uma obrigagdo

relativamente a tudo o resto.

Resumindo, temos:

Accdes :
Dimensiio Preferenciais Divida Accdes
Remiveis
Tratamcnto Contabilistico Capital Préprio Passivo C.Préprio
Reembotso do Capital Sim Sim Nio
Remuncragio compulsiva Sim Sim Nio
Dcdutibilidade Fiscal da Remuneragio | Nio ] Sim Nio
Introdugiio de risco de faléngin Sim Sim Nio
Impacto no Risco Financeiro Positivo Positivo Nulo
Diluicio de controle Niio (cxcepto cm casos | Niio (excepto em casos | Sim
de incumprimento) de incumprinento )

OsrIGACOES CONVERTIVEIS

S6 podem emitir estas obrigacdes® as sociedades cujas ac¢des estejam cotadas nas Bolsas de
Lisboa ou Porto. Estas obrigagdes conferem aos seus subscritores o direito de, num periodo
de tempo predeterminado, optar pela transformagdo em acgdes da emprésa emitente ao
preco (dito de conversdo) implicitamente definido pela razio entre o valor nominal das
convertiveis e o respectivo rafio de conversio (n(imero de acgBes em que uma obrigagio
pode ser convertida). A relagio entre a cotagio da acglio a data da emlssﬁo das convertiveis
e 0 pre¢o de conversio chama-se prémio de convers#o.

Estas obrigagdes tém caracteristicas de ac¢des na medida em que parte da sua remuneragdo
depende da performance da empresa, pois a conversio so € interessante quando o prego das
acgdes sobe o suficiente para ultrapassar o prémio de conversdo fixado no momento da
emissao. Caso contrario, o subscritor € remunerado apenas por via do cupio, inferior ac que
obteria numa obrwacao classica da mesma empresa.

6Artigo 360° ¢ 365 do Cadigo das Sociedades Comerciais.



A maior ou menor proximidade relativamente a uma ac¢io depeade da combinagio do cupio
e do prémio de conversio. Uma convertivel com um cupiio baixo e um prémio de conversiio
alto esta mais proxima de uma ac¢do (parte substancial da sua remuneragio € contingente na
valorizagiio da cotagfio da empresa), enquanto que urn cupdo relativamente alto e um prémio
de conversdo baixo colocam uima convertivel proxima de Lena obrigagio (o cupdo é quase
tdo alto como o de uma obrigacio classica). :

Em resumo;

Dimensiio Obrigacdes Divida Acgdes
Convertiveis .
Tratamento Contabilisiico Passivo | Passivo C.Préprio
Reembolso do Capital Sim Sim Nio
Remuneragdio Compulsiva Parcialmenic _ Sim Nio
Dedutibilidade Fiscal da Remuncragiio | Sim Sim Nio
Introdugiio de risco do {aléncia Sim Sim Nio
[mpacto no Risce Financeiro Positivo Positiva Nulo
Diluigiio de controle Sim (cmbora Nio (execpto em casos | Sim
: conlingenic) d¢ incempr mento )

OBRIGACOES cOM DIREITOS DE SUBSCRICAO DE ACCOES
(WARRANTS)

Estas obrigages” s& podem ser emitidas desde que se encontrem cotadas em Bolsa as
acgOes da sociedade emitente daquelas que poderdo ser adquiridas pelo exercicio do direito
de subscrigdo (e, portanto, ndo forcosamente as da empresa emiteate).

Os warrants sio opgdes que dio ao seu detentor o direitu de subscrever ac¢des, numa
determinada data ou intervalo de tempo e por um preco predeterminado, o prego de
exercicio. Quando o emitente das obrigagdes ¢ dos irarraixy afio € ¢ mesmo, exige-se que
este detenha, directa ou indirectamente, uma participagio maioritaria no capital social da
sociedade emitente das obrigagdes. Salvo disposi¢do em conlranio, os direitos de subscricio
sdo destacaveis das obrigagoes, ainda que emitidos em conpunto.

?Artigos 360° | 372°-A ¢ 372°-B do Codigo das Sociedades Comereiis.



Da mesma forma que as obrigacdes convertiveis, parte da remuneragic dos warrarits €
contingente na valorizagdo das acg¢des da empresa, pois o prego de exervicio da opgio de
subscrigdo das novas ac¢des € fixado num valor superior ao da cotagio corrente i data da
oferta, enquanto que o valor minimo de um warrant é dado, em cada momento, pelo
produto, se positivo {pois um warran{, dadas as suas caracteristicas de op¢do, tem de valer
pelo menos zero) entre o nimero de acgdes susceptiveis de aquisiciio mediante o exercicio
de um warrant e a diferenga entre a cotagdo das acgdes € 0 prego de exercicio; 2ssim sendo,
para que o exercicio de um warrant se revele lucrativo, € necessario (ue & cotagdo se

aprecie.

Em termos das dimensdes em analise, a situagio das obrigagBes com warrmpils € a sepuinte:

Obriga¢oes com
Dimensio Direitos de Divida Acghes
Subscriciio de
Accies
Tratamento Contabilistico Passivo Passivo C Priprip
Reembolso do Capital Sim Sim No
Remuneragiio Compulsiva Parcinlinenie Sim N
Dedutibilidade Fiscal da Renwincragio | Sim Sim Nio’
Introduciio de risco de faléncia Sim Sim N0
Impacto uo Risco Financeiro Positivo Posilivo 1 Mo
Diluigdio de controle Sim (cmbora Nio (exceplo en casos | Sim
cdnlingcmc) de incumprimenlo )

OBRIGACOES PARTICIPANTES

Estas obrigagdes* conferem aos seus titulares juros, prémios efou planos de reembolso total
ou parcialmente dependentes e variaveis em funcio dos lucros da sociedad e emitente.

Tém a maior parte das caracteristicas das obrigagdes, com a importante diferenga de
admitirem uma remuneragio residual, porque dependente de montante e da propria
existéncia de lucros, e assim proporcionarem uma flexibilidade proxima da dos capitais

proprios.

BARgos 360° a 364° do Cédigo das Socicdades Comerciais. Estes tilulos sio desigiodas, 3a liferatum de
lingwa inglesa. income bonds,



Recapitulando:

Dimensio Obrigagdes Divida Acedes
Participan tes
Tralamento Contabilistico Passivo Passiva CP¥xyric
Reembolso do Capital Sim Siny N>
Remuncracio Compulsiva Parcialmenic _ Sitw N
Dedtibilidade Fiscal da Remuneragio | Sim Sty N
Introdugio de risco de faléncia Sim Sy N>
Impacto no Risco Financeiro Positivo Pasiite Nie
Diluigfio de contrele Nio (exceple em cases | Nio (ereaqte e s | Sim
de incumpritneniq) de ammnipr 1enla |

TiTuLos DE PARTICIPACAO

Dos vérios hibridos explicitamente regulados na Lel portuguesz, os Tifulos de Parficipa¢io’
sdo, embora importados de Franga, aqueles que mls directamerte ¢sia ligados a resolugdo
de um problema de financiamento especifico drs empresas portyguesas. Sia, tarbem, o5
mais hibridos contabilisticamente, pois apesar de ecuiraados as Capiais Prdpnos, 3 sua -
remuneragio, para além de ser custo fiscal, contibui aepatvanents para @ fommagiio do

Resultado.

Os Titulos de Participagdo foram introduzidos em 1985 na sequéncia da constatagha da
incapacidade financeira do Estado, enquanio accionista das erypresas pablicas, para accrrer
aos aumentos de capital necessarios 4 manutengio da adequiada sclvaidade de boa parte
destas. Vedada pela nacionalizagiio, pela Constituiqdo ¢ pelr vontade politica de entip, 2
hipotese de abertura, ainda que parcial, do capital, procuics-3€ un {astunenio que
combinasse caracteristicas de acgio (consolidado, excegto por o prip 41 enpresa, sen acgdo
sobre o risco de faléncial®, alguma remuneragiio renchid] ¢ de obrigagio (reruneragdo
eligivel como custo fiscal, auséncia de direitc &+ vito) e que fasse conligente con 1
performance da empresa mas independente da cotac¢io das suas acgles, (ue @ estrluio de
_empresa publica inviabilizava. Da combina¢io destss resinpbes surpram os Tiulos de
Participagdo, hibridos que a literatura financeira arglo-americann nRD coxterpla, pais um
dos requisitos que estiveram na sua génese - a total separagiio tos mercadas de acgbes, local

?Decreto-Lei n® 321/83. de 5 de Agosto. Portarins 37/86 ¢ 14/86, de 27 de Jane o, Deoreto-Lei +01/86, ce ¢
de Dezembro, Decreto-Let 229-A/88, de 2 de Julho. Deeo-Let 215189, de 1 de b DoorerLei 142-

A/91, de 10 dc Abril.
%Que a prépria natureza das cmpresas pablicas, alids, alastm-a A gant ch



. privilegiado para a geragdo de remuneragdes contingentes - ndo tem aplicagdio senfio em
situagdes muito particulares, como a portuguesa da época.

Em termos da grelha de analise a que temos vindo a recorrer, os Titulos de Participagdo
caracterizam-se da seguinte forma:

Titulos de

Dimensio Participacio Divida Accies
Tratamento Contabilistico Capilal Préprio Passtvo C.Proprio
Reembolso do Capital Nio - Sim Nio
Remuncracio Compulsiva Parcialicnie Sim Nio
Dedutibilidade Fiscal da Remuneragdo | Sim Sim Nio
Introdugdo de risco de faléncin Nio Sim Nio
Impacto no Risco Finzceiro Posilivo Positivo Nulo
Diligio de controlc Nio (excepto e casos | Nilo (cxceplo em casos | Sim

dc incumpriniento) de incumprimento )

PRESTACOES A CESSORIAS

Este instrumento!!, hibrido mesmo na designagdo, aplica-se a Sociedades Andnimas em que o
contrato de sociedade imponha aos accionistas a obrigagdo de dotar a Sociedade com capital
para além das entradas em dinhetro para realizagio do Capital Social. As Prestagles
Acessorias  podem ser efectuadas onerosa ou gratuitamente, e reemboisadas
independentemente da existéncia de lucros.

Reduzindo estes titulos &s dimensdes que temos vindo a usar, temos:

Prestacdes

Dimensio ' Acessorias Divida Acgbes
Tratamento Contabilistico Capital Proprio Passivo C.Préprio
Reembolso do Capital Sim Sim Niio
Remuncragiio Compulsiva Sim ' Sim Niio
Deduiibilidade Fiscal da Remuneragio | Sim Sim Nio
Introdugio de risco de faléncia Niio Sim Nio
Impacto no Risco Financeiro { Positivo Positivo Nulo
Diluigio de controle Niio (exceplo em casos [ Nio (exceplo em casos [ Sim

de incumprimento} de incumprimento )

1 Artigo 287° do CSC.
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PRESTACOES SUPLEMENTARES

Estas Prestacdes'2, apenas aplicaveis as sociedades por quotas, sio entregas em dinheiro
exigiveis aos socios (desde que o contrato de sociedade o preveja), que nio vencem juros, e
sdo substancialmente equivalentes a um aumento de capital, sem no entanto exigirem as
formalidades legais, e despesas, inerentes a estes. Estas Presta¢des sdo, além disso, muito
flexiveis, pois podem ser restituidas aos socios, tendo como tnica restrigiio garantir que, na
sequéncia da restitui¢do, a Situaciio Liquida ndo fique inferior 4 soma do Capital Social e da

Reserva Legal.

Prestacdes .

Dimensiio Suplementares Divida Accdes
Tratamento Contabilistico Capital Praprio Passivo C.Proprio
Recmbolso do Capital Sim Sim Nio
Remuncragiio Compulsiva Nio Sim Niio
Dedutibilidade Fiscal da Remuncraciio § Nio Sim Nio
Introduciio de risco de fuléncia Nio Sim Nio
Impacto no Risco Financeiro Nulo Posilivo Nulo
Diluicio de conirolc Niio (excepto em casos | Ndo (cxoeplo em casos { Sim

de incumprimento) de incumprimento )

SUPRIMENTOS

Sdo empréstimos'* especiais dos sdcios & sociedade, em dinheiro ou coisas fungiveis, ou
diferimentos de créditos destes, correspondentes a uma parcela do Passivo, e que se
distinguem dos empréstimos genéricos pelo seu caracter de permanéncia (prazo de reembolso
superior a um ano). Os suprimentos podem vencer juros, e, em caso de faléncia, s6 podem
ser reembolsados depois de inteiramente satisteitas as dividas da sociedade para com

terceiros.

R Artigo 210° do CSC.
13Arigos 243° 2 245" do CSC.
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Em resumo;

Dimensio Sipwinmentps I) virdn Acgbes |
Tratamento Contabilistico Pxinn Pasiiip C.Prdprig
Reembolse do Capilal Sn Sn Nio
Remuncragdo Compiisiva Sin ) Sin Mo
Dedutibilidade Fiscal dn Remueacegio | Sin | Simy No
Introdugio de risco de fléncis) N Simn Mo
Impacto no Risco Financciro Poid AT Poiit A MNie
Dilnigfio de controle MID (¢vacpie ay tasos | NAD eTepiD exy tasos § Sim
d¢ incumprinentn) de inamrphinane |

ConcrLusAio: Um CoNTINUO ACCOES DIVIDA

A multiplicidade de dimenses relevantes, emn fennos do seu impacto ma esnkurs financera,
para a op¢do por cada instrumento financeio tame poveo mmerdiata a sua orderagio. No
~entanto, se aceitanmos um crlénip ce predominisca (no ponderaca) de caricleristcas de¢
"ac¢des" ou "dividas", obtemos a ortleracio constinte da fimumn seguite:
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A figura esta construida em tamo de.dois exirermos A esquerda edtip represeatadas as
acghes ordinarias, sendo as suas sete caracteristicas definidors graficadas como rectingulos
colocados acima do eixo, em que cada tonaidade cormesponde a uma caracterisfica, A
direita, - pelo contrrio, estio representados: os  eryrEsiTaps Clissicos, aAjus  sete
caracteristicas estio graficadas como rectdngulos dispost o5 verticalmente abnixa do eixa. Us
instrumentos hibridos estdio graficados com a5 caradernsicas simlares ds aogdes
correspondendo a rectangulos acima do eixa, e as sinibres 3 divida core rectinp i ps abaxa
do eixo, A medida em que o rectingulo comrespandente a jlsstaposiciia das sete caracteristicas
se aproxima do rectingulo das ac¢des ordinarias ou do dos empréstinos ¢lassicos iadica a
maijor ou menor similitude do instrumenio com avuelas ou ey es.

Assim, as prestagdes suplementares sio 0 Instremento mais proxing das acgoes ordindrias,
distinguindo-se daquelas apenas pela necessidade de reeinbalsat o capaital ¢ pelr ausEncia da
diluicio do controle. Em todas as restates dimersbes relevartes, as prestagfes

suplementares sio virtualmente equivalentes 2 acgdes ortlisirias.

Seguem-se as ac¢des preferenciais sen voto, que se distiaguem das acpbes ordindrias em trés
aspectos - tém uma remuneragio compulsiva, mtrockzern nsco Ffinanceire ¢ 1 sua emissio

nio provoca diluigio de conirole.

Estes sio os dois titulos com caracteristicas preckuninastemente de acgdes. O3 litnlos
seguintes do espectra, os Titulos de Participagic, 1presentan caracteristicas idEnlicamenie
divididas: a remuneragio € apenas parcialnerte compulsiva (representada por dois
rectingulos menores, um acima e outro abaixp dp ¢a), ¢ repyitarn-se trés carnciensticks de
acgdes - o tratamento contabilistico, a auséneia de necessutxie de reembolo do capital ¢ a
ndo introdugiio de risco de faléncin - € trés de divida - n dedutikdade fiseal dr ranuneripio,
a introdugdo de risco financeiro ¢ a aséneia de dilii¢lo de comitrple. Trats-me 155t de [hulos
que podem ser mais aproxpmacdos das acgfes ov da dida conformie D peso reltNo

{confirmar) da remuneracdo fixa (compulsiva) e variavel

Todos os restantes hibridos tém caraclensticas precaminantemente de divida. As 1c¢des
preferenciais remiveis e as prestagfes acessoring, alnda que contaditfisiicawente [ ratxks como
capitais proprios, assemelham-se as "acgbes” apepas na nio dedulibilidade fiscal da
remuneragdo, no caso das preferenciais ramiveis, € rma nap mtroducio de niscp de féncia, o
caso das prestagdes acessorias. Em todas as restanfes dimensdes, sio titdps que se
comportam como emprestimos.

As obriga¢Ges convertiveis e com direito de sibsori¢io de acptias aprokinyrn-se danda mais
dos empréstimos, a excepcio da parcela da reniuneracio que ¢ residual € da exdiénaa de
diluigéo potencial do controle, no caso de exercicio da ¢ptio de conversfio pu subsengAD por

parte dos subscritores.
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Mais perto ainda dos empréstimos classicos temos os suprimentos, cuja unica caracteristica
de "acc¢io” é a ndo introdugio do risco de faléncia.
. ) s .
Finalmente, tdo perto quanto possivel dos empréstimos classicos estdio as obrigacdes
participantes, cuja similitude com as "acgbes” se limita A existéncia de uma parcela de

remuneragio residual.
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