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“What has been will be again, what has been done will

’

be done again; There is nothing new under the sun.’

— Eclesiastes 1:9
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RESUMO

As demonstracdes financeiras possuem uma importancia inquestionavel no
funcionamento do mercado de capitais porque permitem a realizacdo de diversas decisfes
econdmicas de individuos e organizacfes que, geralmente, envolvem a compra de acles e
titulos de dividas de determinada empresa, a realizacdo de empréstimos e vendas a prazo e a
compra de empresas por outras ou por fundos de Private Equity. Individuos analisam o0s
demonstrativos para decidir se investem ou emprestam dinheiro para uma empresa engquanto
bancos de investimento necessitam dos demonstrativos para realizar analise de crédito e
verificar se a companhia possui a capacidade de pagamento do montante que pretende
captar. Ja Governanca corporativa € o sistema de regras, praticas e processos pelos quais
uma empresa é dirigida e controlada e envolve, essencialmente, equilibrar os interesses das
diversas partes interessadas de uma empresa, como acionistas, administradores, clientes,
fornecedores, credores, governo e comunidade. A ma governanga corporativa pode langar
duvidas sobre a confiabilidade e integridade de uma empresa - 0 que pode gerar escandalos
financeiros. O objetivo do presente trabalho é fazer uma andlise dos demonstrativos
financeiros e da governanca corporativa de uma empresa para a identificacdo de possiveis
padrdes que podem sinalizar a presenca de fraude nos demonstrativos financeiros. Uma
revisdo bibliografica com os principais livros do assunto foi realizada. A fraude contabil da
Enron, em 2001, e mecanismos como os 6rgdos reguladores, a auditoria financeira e 0s

contratos de divida entre os credores que podem prevenir fraudes contabeis sdo abordados.

Palavras-Chave: Demonstrativos Financeiros, Governanga Corporativa, Fraudes Contabeis,

Enron, Auditoria.



ABSTRACT

The financial statements have an unquestionable importance in the financial markets
because they allow the realization of several economic decisions of individuals and
organizations that generally involve the purchase of stocks and debt securities of a certain
company, the realization of loans and term sales and the purchase of companies by others or
by Private Equity funds. Individuals analyze the statements to decide whether to invest or
lend money to a company while investment banks need the statements to perform credit
analysis and verify that the company has the ability to pay the amount it intends to raise.
Corporate governance is the system of rules, practices and processes by which a firm is
directed and controlled and essentially involves balancing the interests of a company's many
stakeholders, such as shareholders, management, customers, suppliers, financiers,
government and the community. Poor corporate governance can cast doubt on a company's
reliability and integrity - which can lead to financial scandals. The objective of this work is
to analyze the financial statements and corporate governance of a company to identify
possible patterns that may signal the presence of fraud in the financial statements. A
bibliographic review with the main books of the subject was carried out. Enron's accounting
fraud in 2001, and mechanisms such as regulatory agencies, financial auditing and debt

contracts among creditors that can prevent accounting fraud are addressed.

Key Worlds: Financial Statements, Corporate Governance, Accounting Frauds, Financial
Shenanigans, Enron, Auditing.
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1. INTRODUCAO

Financial Reporting refere-se a forma como as companhias mostram sua
performance financeira para investidores, credores e outras partes interessadas preparando e
apresentando demonstrativos financeiros. O objetivo geral dos demonstrativos financeiros €
prover informacdo financeira sobre a entidade relatadora que é Util para os investidores e
credores existentes e potenciais. Essas decisdes envolvem comprar, vender ou manter
instrumentos de divida e agdes e fornecer empréstimos ou outras formas de crédito (IASB

Conceptual Framework For Financial Reporting, 2010).

O papel da analise dos demonstrativos financeiros é usar a informacdo nos
demonstrativos financeiros com outras informacdes relevantes para realizar decisdes
econdmicas. Exemplos dessas decisfes incluem investir nos titulos de uma empresa ou
recomenda-los para investidores ou estender crédito para a companhia. Analistas usam
demonstrativos financeiros para avaliar a performance passada e atual de uma empresa para
formar opiniGes sobre a habilidade da companhia de gerar lucros e caixa no futuro
(Schweser, 2017).

Todas as companhias que possuem capital aberto, conhecidas como S.A. (Sociedade
Andnima), precisam divulgar seus demonstrativos financeiros auditados pelo menos
anualmente e com base em normas de contabilidade internacionais (Lei 6.404, 15 de
dezembro de 1976) e sdo reguladas pela Lei 6.404, conhecida como “Lei das Sociedades por
Ac¢des”. No Brasil, a norma utilizada é a IFRS — International Financial Reporting
Standards - estabelecida pela IASB - International Accounting Standards Board -
(Instrucdo CVM 457, 2007) e nos Estados Unidos é a US GAAP — Generally Accepted
Accounting Principles in the United States -, estabelecida pela FASB - Financial
Accounting Standards Board -, apesar de as empresas também poderem reportar usando a
IFRS (Schweser, 2017).

As normas de contabilidade sdo um conjunto de principios que as empresas seguem
quando preparam e publicam suas demonstracfes financeiras, fornecendo uma maneira
padronizada de descrever o desempenho financeiro da empresa. As empresas de capital

aberto (as que estdo listadas em bolsas de valores publicas) e as institui¢des financeiras sdo



legalmente obrigadas a publicar seus relatérios financeiros de acordo com as normas
contébeis acordadas (IFRS, 2017).

De acordo com a Instrugdo CVM n° 457, o objetivo do uso de normas internacionais
é a necessidade de comparabilidade das demonstracGes financeiras das empresas que se
candidatam aos recursos disponiveis no mercado financeiro global e da consequente
necessidade de manutencdo de um fluxo de informagdes de qualidade ao longo do tempo.
Apesar de as normas serem Uteis na comparabilidade das demonstracdes e reduzirem o
namero de variagdes na forma como 0s numeros sdo reportados, o uso das normas ndo é
uma garantia de que os demonstrativos financeiros estdo livres de fraudes. Muitos dos itens
reportados nos balancos permitem a manipulacdo dos nimeros porque cabe a gestdo da
empresa a manutencdao dos registros contabeis. Além disso, as interpretacbes das normas
possuem lacunas e muitas normas apresentam mais de uma possibilidade de reporte nos
demonstrativos. Por fim, a auditoria financeira tem como objetivo verificar se 0s numeros

estdo de acordo com as normas contabeis e ndo a verificacdo de fraudes. (Schweser, 2017).

Os principais demonstrativos financeiros sdo o Demonstrativo do Resultado de
Exercicio — DRE, que mostra a performance da companhia, o Balango Patrimonial, que
mostra a posi¢éo financeira da companhia e 0 Demonstrativo do Fluxo de Caixa, que mostra
efetivamente as saidas e entradas de dinheiro da companhia. Além desses demonstrativos, as
empresas brasileiras sdo obrigadas a reportar o Demonstrativo do Valor Adicionado e

Demonstrativos dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (Lei 6.404, 15 de dezembro de 1976).

Os shenanigans financeiros — traduzidos literalmente como “artificios financeiros” -
sdo acOes tomadas pela administracdo das empresas que induzem os investidores ao erro
sobre o desempenho financeiro ou a satde econémica de uma empresa. Como resultado, os
investidores sdo muitas vezes enganados a acreditar que os ganhos de uma empresa sdo mais
fortes, os fluxos de caixa sdo mais robustos e sua posi¢do do balanco patrimonial é mais

segura do que realmente é (Schilit, 2010).

Alguns artificios podem ser detectados nos numeros apresentados lendo e
interpretando atentamente o balango patrimonial, a demonstracdo do resultado e a
demonstragdo dos fluxos de caixa de uma empresa. A prova pode ndo ser explicitamente
fornecida nos nimeros e, portanto, exige examinar textos contidos em notas de rodapé,

release de resultados e outras informacdes (Schilit, 2010).



Muitas empresas foram envolvidas em escandalos de manipulacdo contabil, como a
Enron, uma empresa de energia do Texas, nos EUA, a World Com, uma empresa de
telecomunicacdes, a Tyco, uma companhia de solugbes de seguranca e protecdo contra o
fogo, a Symbol Technologies, uma empresa que produz scanners de codigos de barra e ainda
estd em operacdo (Schilit, 2010), o Carrefour, rede internacional de hipermercados da
Franca com lojas no Brasil (Isto E Dinheiro, 2010) e a operagéo brasileira de café da Master
Blends - que em 2015 se fundiu uniu com a Mondelez e se transformou na Jacobs Douwe
Egberts - (Veja, 2012). Muitos investidores da Enron, da WorldCom, da Tyco, da Symbol
Technologies, do Carrefour e da Master Blends perderam dinheiro por ndo detectar sinais de
problemas nos demonstrativos da empresa, que foram camuflados por artificios financeiros.

Os problemas de fraudes financeiras nas organizacGes tem como possivel causa uma
fraca Governanca Corporativa, que é um sistema de regras, praticas e processos pelos quais
uma empresa é dirigida e controlada e envolve, essencialmente, equilibrar os interesses das
diversas partes interessadas de uma empresa, como acionistas, administradores, clientes,
fornecedores, financiadores, governo e comunidade (Hypolito Passaro & Liau, 2017). Cada
vez mais tem se falado da importancia da Governanca Corporativa e novas regulacdes e
sistemas voluntarios de adocdo de praticas de governanca tem sido adotados (Hypolito
Passaro & Liau, 2017).



1.1  OBJETIVO

O objetivo geral deste trabalho é fazer a analise de possiveis padrdes em
demonstrativos financeiros, na governanca corporativa e gestdo de uma empresa que podem

indicar a presencga de fraudes.
Para que esse objetivo geral seja alcancado, serdo utilizados dois objetivos especificos:

1. Entender o objetivo e as principais contas presentes nos demonstrativos financeiros,
identificar os principais pontos dos demonstrativos financeiros que podem ser manipulados e
criar um framework para analise dos demonstrativos financeiros com o objetivo de
identificar fraudes;

2. Entender a importancia da Governanca Corporativa para a prevencdo de fraudes
contébeis e identificar os principais pontos que indicam que uma empresa possui uma

Governanca Corporativa inadequada.

Apbs os dois objetivos especificos serem abordados, sera feito um estudo de caso

sobre a Enron, empresa que ficou mundialmente reconhecida apds a fraude contabil de 2001.

1.2 JUSTIFICATIVA

O mercado financeiro possui como objetivo a criacdo de um ambiente favoravel de
trocas entre poupadores — que sdo os investidores — e empreendedores para financiamento e
desenvolvimento de projetos, gerando um ambiente econémico favoravel e alocagéo
eficiente dos recursos financeiros. Entender os demonstrativos financeiros e a governanga
corporativa de uma empresa € fundamental para a adequada tomada de decises econémicas
no mercado de capitais. Em geral, essas decisGes envolvem a compra de ages e titulos de
dividas de empresas ou emprestimo de dinheiro para companhias por parte de grandes

credores, como bancos comerciais e de investimento (Schweser, 2017).



Uma empresa com necessidade de tomar dinheiro emprestado pode acessar um
Banco Investimentos e emitir diversos titulos de divida, entre as quais Debéntures,
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRIs, Certificado de Recebiveis do Agronegdcio -
CRAs ou Notas Promissorias. Para o banco realizar a emissdo, ele precisa dos
demonstrativos financeiros de forma a realizar a analise de crédito da companhia, com o
objetivo de verificar se ela possui capacidade de pagar o principal mais os juros da divida. A
analise é feita utilizando-se diversos indices, como EBITDA/Despesas Financeiras e Divida
Liquida/EBITDA (Suno Research, 2017) e também analisando o fluxo de caixa passado e
futuro da empresa, de forma a verificar se ela possui capacidade de pagamento do principal
e juros. Para captar dinheiro no mercado de capitais, em geral, é necessario também que a
empresa possua um rating corporativo, que é feito pelas principais agéncias internacionais
(Fitch, Moodys, S&P), além do rating da emissdo do titulo de divida. O rating é baseado
nos demonstrativos financeiros de uma empresa e ele influencia na taxa que a empresa
conseguira captar no mercado, além das garantias necessarias para garantir o pagamento do
principal e juros aos credores (Fidelity, 2018). Um investidor individual ou um fundo de
investimentos que deseja comprar acfes e manté-las a longo prazo para aumentar seu
patrimdnio espera que os valores das mesmas cres¢cam ou que elas paguem bons dividendos
e, para isso, precisa analisar os demonstrativos financeiros para se assegurar de que ela esta
abaixo do seu valor intrinseco e, provavelmente, crescera em valor e se seus demonstrativos
indicam que ela gerara bons lucros no futuro para o pagamento de bons dividendos
(Graham, 1949). Um fornecedor provavelmente ndo vendera a crédito para uma companhia
se ela estiver passando por dificuldades financeiras (ou cobrara um preco maior pela venda a
crédito), o que pode ser verificado pelos demonstrativos financeiros.

O mercado financeiro espera sempre que uma empresa consiga aumentar seu valor
para seus acionistas e, assim, gerar um bom retorno. Em geral, os precos das acdes sofrem
grandes declinios quando lucros decepcionantes — que ndo eram esperados pelo mercado -
sdo divulgados. Além disso, uma empresa com lucros e margens de lucro estaveis ou em

crescimento possuem precos de suas acOes mais estaveis (Schweser, 2017).

Os investidores e o mercado julgam o0s executivos com dureza quando n&o
conseguem atender as expectativas de lucros. Como 0 bonus dos executivos, muitas vezes,
estdo atrelados aos resultados financeiros da empresa pela qual trabalham e, também

remunerados por meio de agdes, algumas companhias se envolvem em uma variedade de



artificios financeiros para manipular os ganhos e, consequentemente, manter ou aumentar os

precos de suas agdes (Schilit, 2010).

Como os demonstrativos sdo fundamentais para uma série de tomada de decisdes
econdmicas que permitirdo que os recursos fluam das companhias menos eficientes para as
mais eficientes e, por essas decisdes envolverem, em geral, quantias consideraveis de
dinheiro para seus investidores, a identificacdo de possiveis fraudes nos demonstrativos
financeiros de uma empresa podem evitar que individuos, fundos de investimento ou
corporagfes invistam ou emprestem dinheiro a uma empresa cujos numeros S&o0
fraudulentos. Além disso, as fraudes contabeis trazem instabilidade para o mercado
financeiro, colocando em cheque a credibilidade e reputacdo das empresas de auditoria —
apesar do objetivo principal ndo ser a verificacdo de fraudes contdbeis — e gerando
desconfianga dos investidores (Doty, 2012).



2. REFERENCIAL TEORICO

21 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Os principais demonstrativos financeiros que auxiliam na tomada de decisdes sdo o
balango patrimonial, o demonstrativo do resultado de exercicio e o demonstrativo do fluxo
de caixa (SEC, 2007).

O balanco patrimonial reporta a posi¢édo financeira de uma empresa em um ponto do
tempo. Consiste por trés elementos: (i) ativos, que sdo os recursos controlados pela firma,
(i) passivos, que sdo montantes devidos aos credores e (iii) patriménio liquido, que é o
montante residual de uma companhia que se obtém apos a deducgdo dos passivos dos ativos,
também conhecido como ativo liquido (Schweser, 2017). A equacdo fundamental da
contabilidade deve ser satisfeita no balan¢o patrimonial, como apresentado na formula (1),

abaixo.

ativo = passivos + patrimonio liquido (D

O demonstrativo do resultado de exercicio (DRE) reporta a performance financeira
da empresa em um periodo de tempo. Os elementos de uma DRE incluem as (i) receitas, que
sdo entradas resultantes da entrega ou da producdo de bens, servicos ou outras atividades
que constituem as operagdes centrais de uma empresa, (ii) as despesas, que sdo saidas
devido as entregas ou producéo de bens ou servi¢os que constituem as operacdes centrais de
uma empresa e (iii) outros rendimentos, que incluem ganhos e perdas que ndo sao
resultantes dos negocios ordinarios de uma empresa (por exemplo, a venda de um ativo é

classificado como outros rendimentos) (Schweser, 2017).

A DRE é baseada no regime de competéncia — termo em inglés conhecido como
accrual -, e € 0 que apropria (ou seja, considera ocorrido o fato gerador) receitas e despesas
ao periodo de sua realizacdo, independentemente do efetivo recebimento das receitas ou do

pagamento das despesas, ou seja, do recebimento, de fato, do dinheiro (Morah, 2018).



O demonstrativo do fluxo de caixa reporta os recebimentos e saidas de caixa de uma
companhia. Ele prové informacdo além do que estd disponivel no Demonstrativo do
Resultado de Exercicio, que é baseado no regime de competéncia (accrual) em vez de caixa

(Schweser, 2017). O demonstrativo de fluxo de caixa proveé:

e Informacgdo sobre os recebimentos de caixa e pagamentos em caixa durante um
periodo contabil.

e Informacdo sobre as atividades operacionais, de investimento e de financiamento de
uma companhia.

e Um entendimento melhor do impacto do método contabil do regime de competéncia
nos fluxos de caixa.

e Se as operacgdes regulares geram caixa suficiente para sustentar o negdcio.

e Se caixa suficiente é gerado para pagar débitos existentes assim que eles maturam.

e Se a firma provavelmente precisara de financiamento adicional.

e Se obrigaces inesperadas podem ser cumpridas.
Se a empresa pode obter vantagem de novas oportunidades de negdcios assim que

elas aparecem.

Os fluxos de caixa séo classificados em trés tipos:

a. Fluxo de Caixa Operacional: Inclui os efeitos de caixa de transa¢cfes que envolvem
0 negdcio central da empresa.

b. Fluxo de Caixa de Investimentos: Sdo os resultantes da aquisicdo ou venda de
propriedades, terrenos e equipamentos, da aquisicdo de uma subsidiaria ou segmento
de negdcios, de titulos e valores mobiliérios e de investimentos em outras empresas.

c. Fluxo de Caixa Financeiro: Resultante da emissdo ou retirada da divida e acdes de
uma empresa e inclui dividendos pagos aos acionistas. Ou seja, transagdes que

afetam a estrutura de capital de uma companhia.

No Anexo |, sdo apresentados alguns itens que sdo reportados nos itens a, b, e c,

apresentados acima.



De acordo com as normas da IFRS, os itens do fluxo de caixa sdo classificados
conforme as tabelas 1, 2 e 3, abaixo:

Fluxo de Caixa Operacional

Entradas Saidas
Caixa recebido de clientes Caixa pago aos empregados e fornecedores
Juros e dividendos recebidos Caixa pago por outras despesas
Caixa recebido de venda de titulos Caixa pago em titulos para negocia¢do
para negociacao (trading securities) (trading securities)

Dividendos pagos aos acionistas

Impostos Pagos

Juros Pagos

Tabela 1 - Itens do Fluxo de Caixa Operacional segundo as normas da IFRS

(Schweser, 2017)

Fluxo de Caixa de Investimentos

Entradas Saidas
Venda de ativos imobilizados Aquisicdo de ativos imobilizados
Juros e dividendos recebidos Aquisicdo de investimentos em titulos de

divida e acdes

Venda de investimentos em titulos de Empréstimos feito aos outros

divida e acOes

Principal recebido de empréstimos

feito aos outros

Tabela 2 - Itens do Fluxo de Caixa de Investimentos segundo as normas da IFRS

(Schweser, 2017)



Fluxo de Caixa Financeiro

Entradas Saidas
Principal de divida emitido Principal de divida pago
Caixa recebido pela emissao de acOes Saida de caixa para readquirir acGes

Dividendos pagos aos acionistas

Juros Pagos

Tabela 3 - Itens do Fluxo de Caixa Financeiro segundo as normas da IFRS

(Schweser, 2017)

Como é possivel visualizar nas tabelas 1, 2 e 3 acima, a IFRS tem flexibilidade com
relacdo a classificacdo dos fluxos de caixa, 0 que também permite uma maior manipulacéo
dos resultados reportados. Por exemplo, juros e dividendos recebidos, apresentados nas
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e Erro! Fonte de referéncia néo
encontrada., podem ser classificados como fluxo de caixa operacional ou de investimentos,
dividendos pagos (Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e Erro! Fonte de
referéncia ndo encontrada.) e juros pagos (Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.) podem ser classificados como fluxo de caixa
operacional ou financeiro. Essa liberdade maior de classificacdo ja ndo é permitida pela US
GAAP. Nas normas dos Estados Unidos, os Juros e Dividendos recebidos e Juros Pagos s6
podem ser reportados no Fluxo de Caixa Operacional e Dividendos pagos aos acionistas s
podem ser reportados no Fluxo de Caixa Financeiro. Outra diferenca é que na US GAAP, os
impostos pagos séo reportados como fluxo de caixa operacional independente se foram
relacionados a transacdes de investimento ou financiamento. Ja na IFRS os impostos pagos

séo reportados de acordo com o tipo de transac¢ao (Schweser, 2017).

A IFRS é um conjunto de normas baseada, de forma geral, em principios, 0 que
permite mais possibilidades de reportar os numeros de uma empresa nos demonstrativos,

enquanto a US GAAP é mais orientada para regras (IFRS, 2008).



Existem dois métodos de apresentar o demonstrativo do fluxo de caixa: 0 método
direto e 0 método indireto. Ambos os métodos sdo permitidos pela IFRS e pela US GAAP.
O uso do método direto € mais encorajado pelos corpos normativos, porque quantidade de
informacdes € maior (Broome, 2004). Em 2013, utilizando uma amostra de 616 empresas
que divulgaram seus demonstrativos no site da CVM, apenas 4% elegeram o método direto
do fluxo de caixa (Bottaro, 2013). A diferenca entre os dois métodos esté na apresentacao do
fluxo de caixa de atividades operacionais. A apresentacdo do fluxo de caixa de

investimentos e financeiro é o mesmo.

No meétodo direto, conforme a Tabela 4 abaixo, cada item do Demonstrativo do
Resultado de Exercicio é convertido em recebimentos de caixa ou pagamento de caixa. No
método do regime de competéncia (accrual) de contabilidade, o reconhecimento de receitas
e despesas podem divergir do tempo para o recebimento de caixa. Na contabilidade baseada
em caixa, receita e despesa sdo reconhecidas quando o caixa é recebido ou pago. Em
resumo, o método direto converte um Demonstrativo do Resultado de Exercicio baseado no
método do regime de competéncia (accrual) para um Demonstrativo do Resultado de
Exercicio baseado em caixa (Schweser, 2017).

Fluxo de Caixa Direto da Companhia Y
Caixa coletado de clientes 429.980
Caixa pago aos fornecedores (265.866)
Caixa pago para despesas operacionais (124.784)
Caixa pago para juros (4.326)
Caixa pago para impostos (14.956)
Fluxo de Caixa Operacional 20.048

Tabela 4 — Exemplo de Fluxo de Caixa Direto

No método indireto, conforme apresentado na Figura 1, o lucro é convertido em
fluxo de caixa operacional fazendo ajustes nas transagdes que afetam o lucro mas que néo

correspondem a saidas ou entradas efetivas de dinheiro. Esses ajustes incluem a eliminagdo



de despesas ndo-caixa como depreciagdo e amortizacdo, itens ndo operacionais (como
ganhos ou perdas) e mudancas nas contas do balanco patrimonial resultante de eventos de
regime de competéncia (accrual) de contabilidade. Ou seja, no método indireto o ponto de
inicio é o lucro contido na DRE — que ¢ a linha final da DRE -. Ja no método direto, o ponto
de inicio é a primeira linha da DRE — as receitas — que serdo ajustadas para entradas e saidas
efetivas de caixa. Para esse ajuste para caixa no méetodo direto, por exemplo, é necessario
olhar as mudancas de cada uma dessas contas correspondentes no Balanco Patrimonial. Por
exemplo, a conta no Balancgo Patrimonial que deve ser olhada para o ajuste das Receitas na
DRE é a Contas a Receber. Se, ao analisarmos os balancos de 2017 e 2016 as contas a
receber aumentaram, para transformar as receitas na DRE em caixa, eu devo diminuir das
receitas esse aumento nas contas a receber. Os aumentos nos ativos no Balan¢o Patrimonial
devem ser subtraidos dos itens correspondentes da DRE, enquanto 0s aumentos no passivo

devem ser somados (Schweser, 2017).

Fluxos de Coixa das Afividodes Operacionals

N R Calxa Gerodo pelas Afividodes Operacionals 47743 77.245
Lucra liguido do Perioda 142 4697 Pogamentodeimposto de renda & contribuicd 0 165641
o O o 50 social (179.383) (145.641)
Ajustes para Concillor o ao Calxa e Eqy de Calxa ! !
Gerades pelas Afividodes Operacionals . . -

- . - Pogamento de jurcs sobre empréstimos, arendomentos e debéntures ) . )
Depreciogdes e amorfizogoes 73848 79.114 (34.171) (35.98%)
Resulfodo nas operagdes de venda ouw baiwa dos ativos fixos, liquido S0 524 Calxa I.Equldo Aplicade nas o Anfes das
Custas de estruturagdo de debéntures bruta (diferimanto) 179 178 [AplicagRer Finoncelros ) (165.811) (104.345)
Despesas de jurcs sobre empréstimaos, debéntures e amendamento 21.585 35,409 (Avmento] am oplicogdes finanGeis (13.645) -

N - ) | S05 35 Caixa Liquido Aplicado nas o (179.456)  (104.345)

Plc:w.o.c:e ’_\:anr?v de c'_.\m:n'.t:.cs cf;oess a;oes. restritas B.458 8821 puxos de Colxa das Alividodes de Investimentos
Provisdes para riscos fributdrios, civels e trabalhishas 3974 1.229 Aquisicies de imobizado 169.150) 150.995)
Imposto de renda & confribuigdo social 7 2 : .

__ o < iz 12126 s quisicies de infangive o .
Wariogdo cambial, liquida 712) 44 (24.954) [15.494)
Reversdes para ajuste a valor presents 33.848) (15.724) Recebimentos por vendas de ativos fixos 133 R
Provisdes |Reversdes| para perdas em afivos 44313 (45.867) Caixa Liguide Aplicade nas de (93.971) (66.451)
: "~ ' Fuxos de Caixa dos Afividodes de Financliomenios
273.857 43050 - @536)
Varlages nos Alivos e Passivos ecompr de Agtes - (8.834)
Reducdo no contas a receber de chentes 431,280 279771 Empréstimos tomodos 35.000 333.380
Aumento nos estoques (171.325] (108.134) Amorfizacdo de emprésfimos e debéntures (19.885) (132.549)
|Aumenta) em outros ativos [13.551) (3.639) Pagomento de custos de estruturacdo de empréstimeos & debénfures - (1.013)
Aumento em financiomentos - operagdes serv. financ. 5412 8.577 Confraprestagdo de anendamento mercanti financeire (5.502) [(3.3%4)
Redugdic em fomecedorss (247940)  (19876g)  lures sobre copital préprio @ dividendos pagos (6.910) (6.467)
Redugdo em obrigogdes fiscais [184.731) (157.771) Caixa Liquide (Aplicode nas) Gerade nas Afividodes de Financiomentos 2303 180.51%
Aumento em obrigogdes sociais & frobalhistas I 9,486 106-1":“ Hieito do variogdo combial sobre o saldo de caixa e equiv. de coia 1o P44
Redugdo em aluguéis o pogar 10.897) (9.003) Redugdo) A nito no caixa e eq de caibx (271.023) 10.60%
(Redugdo) Aumento em obrigogdes com administradora de cartdes 140.321) 21.906 Caixa e Equivalentes de Calxano Inicio do Periodo 1.059.873 274,881
- . - s ) Caixa e Equivalentes de Caixa no Fim do Periode 788.850 F05.490
Redugdo em outras cbigagdes (3.727) (9.373)

Figura 1 — Fluxo de Caixa Operacional Indireto da Renner

(Renner — RelagGes com Investidores, 2018)

Os elementos dos demonstrativos financeiros sdo as classificacGes principais dos
demonstrativos financeiros que sdo ativos, passivo, patrimonio liquido, receita e despesas.
As contas sdo os registros especificos dentro de cada classificacdo principal onde varias
transacdes sdo registradas. Elas sdo tipicamente apresentadas em grupos como inventario,

contas a pagar, contas a receber, etc (Schweser, 2017).



Ativos: S8o os recursos econdmicos da empresa. Exemplos de ativos incluem:

Caixa e equivalentes de caixa: Titulos liquidos com maturidade de 90 dias ou
menos.

Contas a receber: Sao os recebiveis de itens que foram vendidos a crédito.
Contas a receber frequentemente possuem uma provisdo para devedores
duvidosos (uma contra-account).

Estoque: Itens como matéria-prima, em processamento ou em estoque.

Ativos Financeiros: Titulos e valores mobiliarios.

Despesas pré-pagas: Itens que serdo considerados despesas futuras no
Demonstrativo do Resultado de Exercicio.

Ativos Tangiveis: Inclui uma contra-account para depreciacdo acumulada.
Ativos Intangiveis: Recursos econémicos da firma que ndo possuem forma
fisica como patentes, marcas registradas e goodwill (que € reportado quando uma
empresa adquire outra). Exceto pelo goodwill, esses valores podem ser reduzidos

pela amortizacdo acumulada.

Passivos: Sao os direitos dos credores nos recursos da companhia. Exemplos de

passivos incluem:

Contas a pagar: Sao os valores devidos aos fornecedores de matéria-prima,
Servicos, etc.
Passivos financeiros: Incluem dividas de curto prazo.

Divida de longo prazo: S&o as dividas de longo prazo.

Patrimonio liquido: E o que sobra de recursos econdmicos ao se subtrair os

passivos dos ativos.

Capital Social: é a parcela do patriménio liquido de uma empresa através de
investimento na forma de acdes (se for sociedade anénima) ou quotas (se for
umasociedade por quotas de responsabilidade limitada) efetuado
na companhia por proprietarios ou acionistas.

Lucros Retidos: Lucro liquido acumulado que ndo foi distribuido como

dividendos.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Companhia

e Outra receita abrangente: Mudancas resultantes de cdmbio ou ganhos e perdas

em investimentos.

22 PONTOS DE ATENCAO NOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Muitos motivos podem levar a administragdo de uma empresa a reportar
demonstrativos financeiros enganosos, que podem estar relacionados ao mercado ou a
propria carreira das pessoas envolvidas. Entre os motivos relacionados ao mercado, pode-se
citar (Schilit, 2010):

a) Atingir as expectativas de mercado e de analistas;

b) Atingir as metas esperadas repassadas a analistas de mercado em reunides ou
release de resultados;

c) Ultrapassar os ganhos do mesmo periodo passado;

d) Evitar a violacdo de covenants financeiros de contratos de dividas com

credores;
Entre os motivos relacionados a carreira, podem-se citar (Schilit, 2010):

a) Aumento do bdnus, que geralmente esta atrelado a um benchmark;
b) Ganho de credibilidade e aumento da reputacdo da administracdo da empresa

perante ao mercado;

Uma pesquisa da Ernst & Young de 2016 com 2.825 executivos identificou que um
numero significativo esta disposto a justificar um comportamento antiético quando esta sob
pressdo financeira. Quase metade de todos os entrevistados justificaria um comportamento
antiético para atingir as metas financeiras, uma propor¢cdo maior do que os 36% que
poderiam justificar tal comportamento para ajudar uma empresa a sobreviver em uma
recessdo econémica. 7% dos CFOs contabilizariam a receita antes do tempo permitido e

18% dos CFOs mudariam as premissas de valuation e reservas (Ernst & Young, 2016).

Para se efetuar a analise dos nimeros de uma empresa, € muito importante que seus
demonstrativos financeiros sejam de qualidade. O primeiro critério para julgar a qualidade
dos demonstrativos € a aderéncia aos principios gerais de contabilidade na jurisdi¢cdo em que

a firma opera. Mesmo com a aderéncia, 0s principios possuem métodos e possibilidades de



interpretacdes diferentes e, estar de acordo com as normas ndo necessariamente resulta em

demonstrativos financeiros de alta qualidade (Schweser, 2017).

Demonstrativos financeiros de qualidade devem ser Gteis na tomada decisfes. Duas
caracteristicas tornam os demonstrativos Uteis, que sdo a relevancia e representacao fiel.
Relevancia se refere ao fato da informacao apresentada nos demonstrativos financeiros ser
atil para os usuérios dos demonstrativos na tomada de decises. Representacdo fiel engloba
as qualidades de completude, neutralidade e auséncia de erros (Schwser, 2017).

Demonstrativos financeiros de qualidade ndo devem ser confundidos com ganhos de
qualidade, que é um outro aspecto e que pode ser julgado baseado na sustentabilidade dos
ganhos e seu nivel. Sustentabilidade pode ser avaliada determinando a proporcao dos ganhos
reportados que sdo esperados a continuar no futuro. Crescimento nos ganhos reportados
resultante de mudangas em taxas de cambio ou venda de ativos que apreciaram durante
muitos periodos ndo sdo sustentaveis enquanto lucros altos devido ao crescimento da
eficiéncia ou do Market share é em geral, considerado sustentavel. A probabilidade de
ganhos de alta qualidade continuar em periodos futuros faz com que o impacto no valor da
firma cresca - que é calculado como o valor presente dos ganhos futuros esperados -. A
importancia do nivel dos ganhos € que os ganhos reportados devem ser suficientemente altos
para sustentar as operacdes da companhia e sua existéncia. Ambas as preocupacdes sdo
importantes na determinacdo da qualidade dos ganhos reportados por uma companhia
(Schweser, 2017).

E possivel que uma companhia possua uma alta qualidade dos demonstrativos
financeiros mas baixa qualidade dos ganhos reportados. Os ganhos reportados podem estar
de acordo com os padrdoes de contabilidade e relevantes, representar as atividades
econdmicas da companhia de forma justa e ser Util na tomada de decisbes mas ter baixa
sustentabilidade ou ser suficientemente baixo para ndo ser adequado como retorno para 0s

investidores ou para a sustentabilidade da companhia ser questionavel (Schweser, 2017).

Idealmente, os demonstrativos financeiros devem ser neutros ou sem vieses para
oferecer 0 maior valor aos investidores e credores. Em geral, descrevemos as escolhas feitas
dentro dos padrOes de contabilidade aceitos com relacdo aos ganhos reportados como

contabilidade conservadora se ela tende a decrescer os ganhos reportados da companhia e



piorar a posicdo financeira para o periodo ou contabilidade agressiva, se ela tende a reportar
altos ganhos ou melhorar a posicgéo financeira da empresa (Giroux, 2013).

Contabilidade agressiva frequentemente resulta em decrescimento dos ganhos em
futuros periodos enquanto a contabilidade conservadora tende a crescer 0os ganhos nos
futuros periodos. Ambos os tipos de vieses sdo utilizados pela administracdo, em diferentes
periodos, como uma tentativa de deixar os ganhos estaveis ao longo do tempo porque grande
volatilidade dos ganhos tende a reduzir o valor das acbes de uma companhia.
Frequentemente, deixar os ganhos estabilizados é alcangado através do ajuste de passivos,
que sao baseados nas estimativas da administracdo. Durante periodos de ganhos maiores que
0s esperados, a administracdo pode empregar um viés conservativo ajustando um passivo
para cima para reduzir os ganhos reportados para aquele periodo. Isso efetivamente permite
o0 adiamento do reconhecimento desses ganhos para um periodo futuro na qual os ganhos séo
menores. Nesse futuro periodo, o passivo é ajustado para baixo para crescer os ganhos
reportados nesse periodo, de forma a atender as expectativas do mercado. O adiamento dos
ganhos reportados por meio do viés conservador para ser usado no futuro é referido como
“colocar os ganhos em um pote de biscoitos” ou “cookie jar” (Weil, 2002). Os métodos

conservadores e agressivos utilizados sdo descritos na Tabela 5, abaixo.

Métodos de Contabilidade

Agressivos Conservadores

Meétodos de Contabilidade

1. Capitalizagdo dos custos do
periodo atual

2. Estimativa longa da vida util de
ativos que se depreciam

3. Alto valor residual de ativos que
se depreciam

4. Depreciacdo Linear dos ativos
Atraso no reconhecimento da
diminuig&o de valores de ativos

6. Menor reconhecimento de

reservas para devedores

Reconhecimento completo dos
custos do periodo atual

Peguena estimativa da vida util de
ativos que séo depreciados

Baixo valor residual de ativos que
se depreciam

Depreciacdo acelerada dos ativos
Reconhecimento precoce da
diminuigdo de valores de ativos
Maior reconhecimento de reservas

para devedores duvidosos




duvidosos

Tabela 5 — Contabilidade Agressiva x Conservadora

(Schweser, 2017)

Deve-se evitar pensar que conservadorismo nos demonstrativos financeiros € algo
positivo e agressividade nos demonstrativos é algo ruim. Ambos séo desvios da neutralidade
esperada e do reporte fiel dos ndmeros da empresa, que reduzem a utilidade dos

demonstrativos financeiros para analistas e investidores.

Algumas vezes, as proprias normas de contabilidade podem introduzir
conservadorismo impondo um alto padréo de verificagdo para receita e lucro do que para

despesas. Por exemplo (Schweser, 2017):

a) Custos com pesquisa sdo tipicamente contabilizados no periodo em que
ocorreram devido a incerteza sobre os beneficios futuros que serdo obtidos com atividades
de pesquisa enguanto a receita associada ndo é reconhecida até algum periodo futuro.

b) Acumulagdes de passivos legais sdo reconhecidos quando um futuro
pagamento se torna “provavel”, enquanto os padrdes para o reconhecimento de ativos sdo
restritos.

c) Nas normas da US GAAP, reducdo do valor de inventario é requerido
quando o valor futuro sera provavelmente reduzido mas crescimento no valor do inventario

ndo pode ser reconhecido até o inventario ser realmente vendido.

Apesar do viés conservativo ndo ser ideal para os usuarios dos demonstrativos
financeiros, pode ser beneficial em reduzir a probabilidade de litigios no futuro de
investidores alegando que foram enganados e protegendo 0s interesses daqueles que

possuem menos informagdes do que a administracdo da companhia.

Os principais pontos de atencdo nos demonstrativos de uma empresa Sao 0S que

seguem:

a) Processo de envio: Um exemplo de como as escolhas de uma firma afetam o
reconhecimento de receita € a escolha de onde no processo de envio o consumidor é
reconhecido como o titular dos bens (e, consequentemente, a receita pode ser registrada).
FOB (free on board) € um termo de comércio que indica se € o vendedor ou o comprador

tem um passivo para bens que sdo danificados ou destruidos durante o envio entre duas



partes. Escolher FOB no ponto de envio significard que a receita sera reconhecida antes do

que FOB no destino. Uma empresa pode escolher (Schweser, 2017):

FOB — Ponto de Envio: O comprador é o responsavel pelos bens que sdo danificados ou
destruidos a partir do momento que os bens saem da companhia, conforme a Figura 2,

abaixo.

FOB - Ponto de Envio

Transferéncia da
propriedade

Bens do comprador

Figura2 — FOB no Ponto de Envio

FOB - Destino: O vendedor retém o risco de perda até os bens serem entregues para o

comprador, conforme a Figura 3, abaixo.

FOB — No Destino

Comprador




Figura 3 - FOB no destino.

b) Channel stuffing: As firmas podem também gerenciar o reconhecimento da
receita acelerando ou atrasando o envio dos bens. Se receita adicional é necessaria para
atingir uma meta de ganhos, as firmas podem oferecer descontos ou termos especiais de
financiamento para crescer as ordens no periodo atual ou enviar ordens para distribuidores
sem receber uma ordem, o que € conhecido como channel stuffing. Em periodos onde altos
ganhos séo esperados, a gestdo pode escolher atrasar o reconhecimento de receita para o
préximo periodo e segurar ou atrasar envios para 0s consumidores para alcangar essa meta.
Para verificar se a companhia estd fazendo isso, € necessario verificar se no Balanco
Patrimonial o item Contas a Receber cresceu de forma significativa e discrepante com
relacdo as vendas. Contas a receber crescendo 25% e vendas crescendo 5% indicam alerta
(Tice, 2002).

c) Transac6es do tipo bill and hold: Em uma transacdo do tipo bill and hold,
cuja tradug@o em portugués seria venda faturada e ndo entregue (CVM, 2013), o consumidor
compra os bens e recebe um invoice (para pagamento) mas requere que a firma guarde 0s
bens por um periodo de tempo. O uso de transacdes bill and hold ficticias podem crescer os
ganhos no periodo atual reconhecendo receitas para bens que ainda estdo no estoque. A
receita para futuros periodos vai decrescer quando transacBes bill-and-hold reais sdo
realizadas mas ndo reconhecidos como receita (Schweser, 2017).

d) Provisdo Para Devedores Duvidosos: Outro exemplo de estimativas de
contabilidade que afetam os demonstrativos financeiros € a estimativa de perdas de contas a
receber vendidas a crédito que sdo incobraveis. Se a gestdo determina que a provisao para
devedores duvidosos sera menor, as despesas na DRE serdo reduzidas e o lucro serd maior.
Um crescimento na provisdo para devedores duvidosos tera o efeito oposto, decrescendo as
contas a receber liquidas no balango patrimonial, crescendo as despesas e decrescendo 0
lucro liquido (Ricci, 2011). Em 2018, a Terracap, Agéncia de Desenvolvimento do Distrito
Federal, maquiou seus balangos financeiros A importancia estimada comprometida com o0s
devedores despencou de R$ 263 milhdes para R$ 95 milhdes. Ou seja, R$ 168 milhdes, o

que fez o prejuizo desaparecer. Essa diminui¢do de valores de dificil recebimento foi um



artificio contabil, pois, para que isso tivesse ocorrido, seria necessario 0s R$ 168 milhdes
terem entrado no caixa — 0 que ndo se verificou - (Tahan, 2018). Um setor cuja provisao
para devedores duvidosos € bastante importante € o setor financeiro, cujas perdas com PDDs

representam um item importante no DRE, diminuindo o lucro.

e) Reservas para despesas com seguro: Outras reservas registradas por uma
companhia que podem ser manipuladas é a reserva para despesas com seguro. Um
decrescimento nas despesas estimada para 0s seguros como uma porcentagem de vendas
crescera 0s ganhos enquanto um crescimento na reserva vai decrescer 0s ganhos (Schweser,
2017).

f) Metodos de depreciacdo e estimativas: Comparado com o método de
depreciacao linear, usar um método de depreciacdo acelerado aumenta as despesas e diminui
0 lucro nos primeiros anos da vida atil de um ativo. Nos anos finais da vida util do ativo, as
despesas sdo mais baixas e o lucro é alto. Em resumo, o valor contabil de um ativo vai
decrescer mais rapidamente com um método acelerado de depreciacdo do que com a
depreciacdo linear, o que pode ser verificado pelas formulas 2 e 3, abaixo. Estimativas da
vida util de um ativo depreciavel e seu valor residual podem também afetar o lucro e o valor
contabil do ativo. Um valor residual alto vai diminuir a depreciacéo, logo o valor contébil do
ativo vai serd maior, a depreciacdo sera menor e o lucro serd maior. Um valor residual
menor terd o efeito oposto. Usar uma longa estimativa de vida Gtil para um ativo vai
decrescer as despesas com depreciacdo e crescer o lucro nos primeiros anos da vida de um

ativo comparado a usar uma vida Gtil curta (Schweser, 2017).

custo original—valor residual (2)

Depreciagao linear = ——
vida util em anos

2
vida util em anos

©)

Depreciacao acelerada = x valor contabil no comego do ano y

0) Amortizacdo de ativos intangiveis: As escolhas da administragdo com
relacdo as estimativas de amortiza¢do de ativos intangiveis sdo similares a depreciacdo de
ativos tangiveis. O ativo intangivel goodwill ndo é amortizado mas esta sujeito a um teste

para deterioracdo (impairment). Ignorando ou atrasando o reconhecimento de uma



deterioracdo para o goodwill, a administracdo pode crescer os ganhos para o periodo atual
(Schweser, 2017).

h) Estoques: A escolha do método do fluxo de custos dos estoques pode ter
impacto significativo nos ganhos reportados e no valor do estoque reportado no balanco
patrimonial. Considere a escolha entre os métodos FIFO (First in, first out) e do custo médio
do inventario. Durante periodos de crescimento dos precos, o custo dos bens vendidos
(COGS) utilizando 0 método FIFO sera menor do que utilizando o método de custo médio.
O lucro bruto, margem bruta e lucro serdo maiores utilizando o método FIFO do que o custo
médio. O valor do estoque reportado no balanco patrimonial sera maior usando FIFO do que
0 método do custo médio. Durante periodos de decrescimento dos precos, 0 oposto ocorre
(Schweser, 2017).

) TransagGes com partes relacionadas: Uma empresa publica fazendo
negocios com um fornecedor que é privado e controlado pela administracdo da empresa
pode ser um sinal de problema porque pode-se ajustar o preco dos bens fornecidos para
transferir os lucros de uma empresa para a outra, usando para manipular os ganhos da
empresa que é publica. A Enron, por exemplo, efetuou varias transacdes com partes

relacionadas, muitas com seus executivos, as expensas dos seus acionistas. (Rimkus, 2016).

j) Capitalizacdo: Qualquer despesa que pode ser capitalizada cria um ativo no
balango patrimonial e o impacto das despesas nos lucros podem ser dispersos ao longo de
muitos anos. Por exemplo, uma empresa que tem uma despesa de marketing de R$ 1,5
milhdo e que escolhe capitalizar a despesa e amortizar ao longo de trés anos. A capitalizacédo
reduz as despesas no periodo em que a despesa ocorreu de R$ 1,5 milhdo para R$ 0,5
milhdo, crescendo as receitas antes de impostos em R$ 1 milhdo. No fim do ano, o ativo
reportado no balanco patrimonial € R$ 1 milhdo. A capitalizacdo também afeta as
classifica¢bes do fluxo de caixa. Se uma despesa € capitalizada, o total € classificado como
um fluxo de caixa de investimentos e o fluxo de caixa operacional é maior pela quantidade
que foi retirada do fluxo de caixa de investimentos, manipulando o fluxo de caixa
(Schweser, 2017).



k) Outros Efeitos no Fluxo de Caixa: A gestdo da empresa pode afetar a
classificacdo dos fluxos de caixa através de outros métodos com o objetivo primério de
crescer o fluxo de caixa operacional. Demorar a pagar os fornecedores cresce o fluxo de
caixa operacional e é chamado de stretching payables. Atrasar 0s pagamentos que
normalmente seriam feitos no fim do periodo reportado para 0 comego do préximo periodo
contébil vai crescer o fluxo de caixa operacional do periodo atual mas reduzird o do periodo
seguinte. N&o existe efeito nos ganhos reportados do periodo atual. A capitalizacdo de
despesa com juros vai decrescer o fluxo de caixa de investimentos e crescer o fluxo de caixa
das operacdes. Além disso, a possibilidade do IFRS de classificar despesas com juros e
dividendos como Fluxo de Caixa Operacional ou Fluxo de Caixa Financeiro da a gestdo da
empresa uma possibilidade a mais de manipular o fluxo de caixa operacional (Schweser,
2017).

) Margens Inconstantes: Uma empresa cujas margens variam constantemente
podem ser um sinal de alerta. A Enron foi um exemplo. Suas receitas dobravam mas as
margens continuavam as mesmas, com o lucro ndo aumentando com o aumento de receitas
(Schilit, 2010).

m) EPS versus crescimento de vendas: Os analistas precisam perguntar se 0
crescimento do lucro por acdo (EPS) é acompanhado pelo crescimento das vendas. Se o
lucro por acdo esta aumentando em 20%, mas o crescimento das vendas é de 2%, pode haver
um problema. Taxas de mudanca também sdo importantes. Se as vendas e 0 EPS crescerem
em 20% durante trés ou quatro trimestres e o crescimento de EPS continuar em 20%, mas o
crescimento das vendas diminuir, essa situacdo devera ser vista como um sinal de alerta
(Tice, 2002).

n) Baixo Retorno do Capital Investido (ROIC): Uma empresa com baixos
retornos de capital, especialmente comparada aos seus pares, ou seja, quando as outras
empresas com negocios semelhantes possuem diferencas significativas de ROIC podem ser
um sinal de alerta. A Enron também entra nesse item (Rimkus, 2016). O célculo do ROIC é

dado pela formula (4), abaixo (Maubossin, 2014):

Net Operating Profit after tax (NOPAT)
Invested Capital (1C)

Return on Invested Capital =

(4)



O numerador do ROIC é o lucro operacional liquido ap6s impostos (NOPAT), que
mede os ganhos de uma empresa antes dos custos de financiamento. Dito de forma diferente,
0 NOPAT ndo assume nenhuma alavancagem financeira. NOPAT € 0 mesmo se uma
empresa é altamente alavancada ou livre de dividas. Isso € essencial para a comparabilidade.
Especificamente, o NOPAT ¢ igual a lucro antes de juros, impostos e amortizagdo (EBITA)
menos os impostos em dinheiro atribuiveis ao EBITA, conforme a formula 5 abaixo
(Maubossin, 2014).

NOPAT = EBITA — cash taxes (5)

A definicdo de EBITA é relativamente direta. E essencialmente receita operacional

mais amortizacdo de intangiveis (Maubossin, 2014).

e Proviséo de imposto
e Impostos diferidos

e Deduc0es fiscais (Tax shield)

Ja o Capital Investido é dado pela formula (6) abaixo (Maubossin, 2014):

Capital Investido
= Ativo Circulante - Passivo Circulante
— Passivo circulante onde a companhia paga juros
+ Ativo Tangivel + Goodwill

+ Outros Ativos Operacionais (6)



23  FRAMEWORK PARA ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Apos a discussdo dos principais pontos de atencdo nos demonstrativos financeiros,
foi possivel criar uma lista com os principais sinais que devem ser checados ao analisar 0s
demonstrativos, que seguem nas tabelas abaixo e sdo basicamente um resumo do que foi
abordado no item 2.2. A presenca desses itens ndo significa a existéncia de fraude, mas que
é necessdria uma analise mais aprofundada. Evitar investir em uma companhia é uma
alternativa quando ndo se tem respostas satisfatorias quando multiplos sinais de aten¢do séo

apresentados.

Na Tabela 6, abaixo, temos 0s principais pontos de atencdo que se deve checar no
reconhecimento de receitas, que é o ponto de maior atencédo, visto que € o responsavel pelos

resultados de uma organizagéo.

Reconhecimento de Receita

Mudancgas nos metodos de reconhecimento de receita.

Reconhecer receita anteriormente ou posteriormente.

1.

2.

3. Uso de transacdes do tipo bill-and-hold.

4. Uso de programas de desconto que exigem estimativa do impacto dos descontos

sobre a receita liquida.

5. Falta de transparéncia em relacdo a como 0s varios componentes de uma ordem

de um consumidor sdo reconhecidos como receita.

6. Crescimento da receita diferente comparado com companhias similares.
7. Aumento significativo em contas a receber.

8. Aumento de receita usando atividades Unicas ou extraordinarias.

9. Rotacdo de Recebiveis’ esta decrescendo ao longo de vaérios periodos.

10.  Decrescimento na rotacdo de ativos?, especialmente quando uma companhia esta

receitas receitas

! Rotagéo de Recebiveis = ’Rotacao de Ativos =

média dos recebiveis média dos ativos



crescendo por meio de aquisi¢cdes de outras companhias.

11.  Incluséo de itens ndo operacionais ou vendas Gnicas em tamanho significante nas

receitas.

Tabela 6 - Pontos de atenc¢éo no reconhecimento de Receitas

Na tabela 7 abaixo, tem-se os principais pontos de atengéo relacionados aos estoques:

Estoques
1. Decrescimento da taxa de rotagdo de estoquest
2. Liquidacdo LIFO — reducdo de niveis de estoques quando o custo de estoques
LIFO (apenas para US GAAP) é usado.

Tabela 7 - Pontos de atencdo nos Estoques

Na tabela 8 abaixo, tem-se 0s principais pontos de atencdo relacionados a politica de
capitalizacdo. A capitalizacdo cria um ativo no balanco patrimonial e reduz as despesas para

0 periodo atual.

Politicas de Capitalizacéo

1. A firma capitaliza custos que ndo séo capitalizadas por firmas na sua industria.

Tabela 8 - Pontos de atencdo em Politicas de Capitalizacdo de Despesas

Na tabela 9 abaixo, tem-se os principais pontos de atencdo relacionados ao Fluxo de

Caixa, que mostra a entrada e saida efetiva de dinheiro.

Fluxo de Caixa

L. A taxa do fluxo de caixa operacional sobre o lucro é persistentemente menor que um

ou esta decrescendo ao longo do tempo.

|A®J

Aumento do fluxo de caixa operacional usando aquisi¢des ou alienaces.

Aumento do fluxo de caixa operacional usando atividades insustentaveis.

=T W

Transferéncia de entradas de caixa financeiro para o caixa operacional.

custo dos produtos vendidos (COGS)

'Rotacdo de Estoques = —
média dos estoques



5. Transferéncia de saidas de caixa operacional para o caixa de investimentos.

Tabela 9 - Pontos de atencdo com relacéo ao Fluxo de Caixa

Por fim, na tabela 10, abaixo, tem-se outros pontos de atencdo que devem ser

verificados ao analisar os demonstrativos financeiros.

Outros Sinais de Alerta

1. Meétodos de depreciacéo, estimativa de vida Util de ativos e valores residuais sao
bem diferentes de companhias de sua industria.

2. Os lucros do trimestre mostram um padréo (alto ou baixo) em comparacdo com a

sazonalidade dos ganhos na industria ou sazonalidade de receita para a empresa.

3. A empresa possui transacdes significantes com partes relacionadas.

4. Algumas despesas sdo classificadas como nao recorrentes mas aparecem

regularmente nos demonstrativos financeiros.

5. A administracdo prové apenas informacdes e divulgagdes minimas nos

demonstrativos.

6. O lucro bruto ou operacional sdo altos comparado ao da indUstria e de

companhias similares.

7. As margens ndo possuem padrdes constantes ou aproximados.

8. O ROIC é muito baixo comparado a companhias com negécios similares.

Tabela 10 - Outros pontos de atencao



3. GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanga corporativa € um sistema de controles internos e procedimentos pelas
quais companhias sdo gerenciadas. A governanga prové uma estrutura que define os direitos,
papéis e responsabilidades de varios grupos dentro de uma organizacao e € um arranjo de
verificagcOes, balancos e incentivos que uma companhia precisa para minimizar e gerenciar o
conflito de interesses entre os insiders e acionistas externos (Schweser, 2017).

No Brasil, as entidades responsaveis por elaborar e aplicar as regras de governanca

corporativa sdo (Hypolito Passaro & Liau, 2017):

e CMN (Conselho Monetario Nacional): apesar de ndo ter poderes
supervisores, é responsavel por emitir as ideias e regras gerais a serem
observadas pela CVM.

e CVM: E responsavel pela conduta dos negécios, regulacdo do mercado e
vigilancia das companhias listadas e possui poderes para investigar, impor
san¢Oes e proibir condutas inadequadas de mercado.

e Colegiado da Comisséo de Valores Mobiliarios: E responsével por julgar os
recursos interpostos contra as san¢oes da CVM.

e Camara de Arbitragem do Mercado (CAM) da B3: Responsavel por resolver
disputas societarias relacionadas ao mercado de valores mobiliarios. E
aplicavel a companhia listadas de com regras especificas de Governancga, que
sdo o Novo Mercado, Nivel 2 e Bovespa Mais.

As empresas listadas em bolsa e aquelas com capital aberto (mesmo se néo listadas)
devem ter um conselho de administracdo. Nos outros casos, o0 conselho de administracdo €
opcional e s6 ¢ em geral adotado quando existem mais de um grupo de acionistas (por
exemplo, joint ventures e corporagdes que recebem investimentos de fundos de private
equity). Todas as empresas, entretanto, devem ter uma diretoria executiva. Se a empresa
possui uma estrutura de conselho de nivel Unico (apenas os diretores executivos), seus
membros serdo escolhidos e demitidos pelos acionistas. Se a organizagdo possuir uma
estrutura de conselho com dois niveis, o conselho de administracdo serd eleito e demitido
pelos acionistas e a diretoria serd eleita e removida pelo conselho de administracdo
(Hypolito Passaro & Liau, 2017).



No Brasil, os seguintes itens devem ser decididos pelos acionistas:

alteracdo do estatuto;

S

eleicdo e remocao de conselheiros ou diretores;

aprovacao anual das contas e demonstragOes financeiras da empresa;

o o

emisséo de debéntures;
suspensdo dos direitos dos acionistas;
avaliacdo de ativos dos acionistas para fins de integralizacdo de capital social;

emissdo de acOes fundadoras ou certificados de participacéo;

o Q —H~ o

fusdo, ciséo, dissolucdo ou liquidacdo, e nomeacdo do liquidante, bem como
aprovacao das contas do liquidatario; e

i. faléncia ou reorganizacéo financeira.

Além disso, como regra geral, cada acdo ordinaria tem direito a um voto. As acles
preferenciais geralmente ndo tém direito a voto, mas recebem certas preferéncias com
relacdo a dividendos e liquidacdo. O estatuto pode limitar o nimero de votos a que um
acionista tem direito e ndo é permitido voto plural, independentemente do tipo de acdo.
Além disso, o estatuto pode conceder aos detentores de acGes preferenciais o direito de votar
em Varios topicos, como avaliacdo de empresas, fusdo ou cisdo, entre outros. Alguma forma
de votacdo desproporcional ou limitada pode ocorrer sob algumas circunstancias. Por
exemplo, elegendo membros do conselho, os detentores de a¢des ordinarias que possuem
pelo menos 10% do capital acionéario podem votar em multiplos votos proporcionalmente ao
namero de membros do conselho a serem eleitos. Além disso, 0s acionistas de empresas
listadas detentores de 15% das acGes com direito a voto ou 10% das a¢cdes sem direito a voto
tém direito de eleger um membro do conselho e seu substituto em uma eleicdo separada em

uma assembleia geral (Hypolito Passaro & Liau, 2017).

A B3 — Bolsa de Valores Brasileira — criou segmentos de listagem, que séo o
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Esses segmentos
prezam por regras de governanca corporativa diferenciadas, que vdo alem das obrigacoes
que as companhias possuem perante a Lei das Sociedades por Agdes (S.As). Essas regras
atraem 0s investidores porque asseguram direitos aos acionistas e a divulgacdo de

informacdes aos participantes do mercado, evitando a assimetria informacional. O segmento



com a maior quantidade de regras e exigéncias é o Novo Mercado. Lancado no ano 2000, o
Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um padrdo de governanga corporativa
altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de
transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital,
sendo recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a
qualquer tipo de investidor. Algumas das regras sdo: (B3, s.d.).

« O capital deve ser composto exclusivamente por a¢Ges ordinarias com direito a voto;

e No caso de alienagdo do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas agoes
pelo mesmo preco (tag along de 100%) atribuido as a¢des detidas pelo controlador;

 Instalacdo de area de Auditoria Interna, funcdo de Compliance e Comité de Auditoria
(estatutario ou néo estatutario);

e O conselho de administracdo deve contemplar, no minimo, 2 ou 20% de conselheiros
independentes, o que for maior, com mandato unificado de, no maximo, dois anos;

e A empresa se compromete a manter, no minimo, 25% das acdes em circulacdo (free
float), ou 15%, em caso de ADTV (average daily trading volume) superior a R$ 25
milhdes;

» Elaboracéo e divulgacdo de politicas de (i) remuneracdo; (ii) indicagdo de membros do
conselho de administracdo, seus comités de assessoramento e diretoria estatutaria; (iii)
gerenciamento de riscos; (iv) transacdo com partes relacionadas; e (v) negociacdo de
valores mobiliarios, com contetdo minimo (exceto para a politica de remuneracao);

« Divulgacao simultanea, em inglés e portugués, de fatos relevantes, informacdes sobre
proventos e press releases de resultados;

o Divulgacdo mensal das negociacdes com valores mobiliarios de emissdo da empresa

pelos e acionistas controladores.

Em geral, nas melhores empresas, executivos seniores podem criticar e discordar
livremente um do outro. Em empresas com uma governanga corporativa inadequada, em
geral, um dnico lider ditatorial manda nos demais, fazendo com que os investidores sofram
riscos se esse lider desejar criar relatorios financeiros falsos (Schilit, 2010).

Supondo que a administracdo de uma empresa deseje levantar capital e, para isso,
prepara relatdrios financeiros com lucros inflados destinados a enganar os investidores. Para

isso, muitas vezes os insiders tentardo evitar uma diligéncia. Essa gestdo criard uma



estrutura organizacional que evita o escrutinio indesejado por outros executivos
corporativos, membros do conselho, auditores e reguladores (Schilit, 2010).
Para checar se uma empresa possui governanga corporativa adequada, alguns

pontos devem ser questionados (Schilit, 2010):

1. Aempresa ja tomou agdes inadequadas para evitar o escrutinio regulatério?

2. Existem penalidades adequadas e suficientes aos executivos com o objetivo de
eliminar agdes corporativas prejudiciais aos stakeholders da companhia?
Este ponto pode ser checado no Estatuto da Companhia, que estd disponivel no site

de RI da empresa e no Sistema da CVM online.

3. Os membros externos do conselho desempenham um papel significativo na
protecdo dos investidores da gestao gananciosa e incompetente?

4. Os auditores possuem independéncia, conhecimento e determinacdo para
proteger os investidores quando a administracdo atua de maneira inadequada?
E uma empresa reconhecida de auditoria? A remuneracéo é compativel com o
mercado? Ha quanto tempo essa empresa de auditoria realiza a auditoria da
empresa?
A auditoria, a remuneracdo recebida e o tempo que a empresa audita a companhia
pode ser conferida no Formulério de Referéncia da Companhia, que esta disponivel
na Central de Sistemas da CVM. Alerta para empresas auditadas ha muito tempo por

uma mesma auditoria.

Além dos pontos acima, existem alguns possiveis alertas que indicam que uma

empresa possui uma governanga corporativa inadequada.
1. Companhias que ndo possuem um sistema de controle de poderes da gestéo.
Exemplo: quando um pequeno grupo ou familia possuem posi¢des executivas chave

ou quando um CEO ¢é muito poderoso.

2. Quando uma unica familia domina a gestéo e o Conselho.



Um exemplo foi a empresa Adelphia Communications, uma empresa de TV a cabo
que foi a faléncia em 2002. John Rigas e seu filho, o CFO, foram presos. Os

principais cargos da empresa eram divididos da seguinte maneira como apresentado

na tabela 6:
Nome Cargo Relacionamento
John Rigas Fundador, chairman e CEO -
Tim Rigas CFO e membro do Filho
conselho
Michael Rigas Membro do conselho Filho
James Rigas Membro do conselho Filho
Peter VVenetis Membro do conselho Enteado

Tabela 11 - Os principais executivos da Adelphia Communications e o parentesco entre eles.

(Schillit, 2010)

3. Quando os executivos séniores colocam o ganhar acima de tudo.

O CEO da HealthSouth, uma rede de hospitais e clinicas dos Estados Unidos,
Richard Scrushy, foi conhecido por tentar superar as estimativas de Wall Street a
todo o custo. A descricdo da Securities and Exchange Commission (SEC) sobre o
que aconteceu no HealthSouth (HRC) e a cultura do medo e da intimidacéo:

“Se os resultados reais da HRC ficassem aquém das expectativas, Scrushy diria a
administragdo da HRC para “consertar” registrando ganhos falsos nos registros
contdbeis para compensar o déficit. O pessoal sénior de contabilidade da HRC
reuniu uma reunido para "corrigir" o déficit de lucros. Nessas reunides, o pessoal de
contabilidade sénior da HRC discutia quais falsas participacfes contabeis poderiam
ser feitas e registradas para inflar os ganhos reportados de forma a coincidir com a
expectativa dos analistas de Wall Street.” (Schilit, 2010).

A fraude da HealthSouth incluiu US$ 2,5 bilhdes em langamentos contabeis
fraudulentos de 1996 a 2002, US$ 500 milhdes em contabilidade incorreta de
goodwill e outros itens envolvidos em aquisicdes de 1994 a 1999 e U$$ 800 a US$



1,6 bilhdo em "contabilidade agressiva" de 1992 a marco de 2003, disse Bryan P.
Marsal, diretor de reestruturacdo da empresa (Forbes, 2012).

Quando a administracédo gosta de se promover e se vangloriar.

Os investidores devem ter atencdo quando uma administracdo se orgulha
publicamente sobre sua longa série consecutiva de superacdo das expectativas do
mercado (Schilit, 2010).

Quando um conselho que falta competéncia ou independéncia.

Os investidores devem avaliar os membros do conselho em dois niveis: (1) eles
pertencem ao conselho e sdo qualificados para os comités em que participam (por
exemplo, auditoria ou compensacdo)? e (2) eles estdo desempenhando

adequadamente suas fungGes para proteger investidores (Schilit, 2010)?

Quando a remuneracdo dos executivos € muito alta para os padrdes do
mercado.

Estabelecer uma compensacdo adequada recai diretamente sobre os diretores
externos, especificamente aqueles que atuam no comité de remuneragdo. A
administracdo pode propor algum esquema estranho que recompensa indevidamente
0s executivos muito além dos padrdes de mercado. Por exemplo, na década de 1990,
a Computer Associates instituiu um plano que mais tarde pagou aos executivos
seniores mais de US$ 1 bilhdo em acGes adicionais como recompensa por manter o
preco das acdes acima de um limite designado por um periodo de 30 dias (Balsam,
2002).

Quando existem transacdes com partes relacionadas.
Transagdes com partes relacionadas devem ser analisadas com cautela e s6 devem

ocorrer se a transacdo realmente fizer sentido (Schilit, 2010).

Quando a auditoria é ruim, tem falta de objetividade, possui aparéncia de
independéncia e as taxas pagas sao altas.
O auditor independente desempenha um papel crucial na protecdo dos investidores

contra @ m& administracdo, embora seu objetivo ndo seja verificar a existéncia de



fraudes. Para auditar a Enron, Arthur Andersen recebeu US$ 25 milhdes no ano
2000, um namero muito fora do padrdo. As empresas blue chips na época pagavam
cerca de US$ 9 milhdes (Hirsch, 2002).

9. Quando a relacao é proxima e longa com uma empresa de auditoria.
A Parmalat, apds 9 anos e devido a uma lei italiana, trocou seus auditores, que eram
a Grant Thornton para a Deloitte & Touche. A Deloitte encontrou certas contas
offshore (muitas ainda auditadas pela Grant Thorton, por ndo estarem sujeitas a lei
italiana). Como resultado, entidades offshore fraudulentas foram expostas, incluindo
Bonlat, uma subsidiéria nas Ilhas Cayman e um dos veiculos primérios usado para
falsificar ativos (Rimkus, 2016).

3.1. MECANISMOS DE DISCIPLINA

Além da governanca corporativa citada acima, existem diversos mecanismos que
podem disciplinar a qualidade dos demonstrativos financeiros e a gestdo de uma empresa,
que incluem os corpos regulatérios do mercado financeiro de cada pais ou regido, a auditoria

e 0s contratos com os credores (Schweser, 2017).

Cada pais tem seus corpos regulatdrios responsaveis pelos valores mobiliarios e
mercados em que eles negociam. No Brasil o érgdo responsavel ¢ a CVM — Comissédo de
Valores Mobiliarios e nos Estados Unidos, o corpo regulatério é a SEC — Securities and
Exchange Comission e no Reino Unido é a Financial Conduct Authority (FCA). A
International Organization of Securities Comissions (IOSCO) coordena a regulacdo dos
titulos em uma base internacional com mais de 200 membros, que incluem os reguladores
nacionais dos titulos (a CVM faz parte da organizacéo), bolsas de valores e autoridades
regionais. Uma autoridade regional é a European Securities and Markets Authority (ESMA),
que coordena a politica dos reguladores de titulos dos paises na Unido Européia. Os

reguladores, em geral, requerem:

i.  Um processo de registro para a emissdo de novos titulos que serdo negociados

publicamente.



ii.  Requerimentos e divulgagdes especificas dos demonstrativos financeiros, incluindo
demonstrativos periodicos e notas de rodapé.

iii.  Comentarios da administracdo da empresa nos demonstrativos, também conhecido
como MD&A.

iv.  Uma declaragdo assinada pela pessoa responsavel pela preparagdo dos relatdrios
financeiros.

v.  Um processo de revisdo para novos titulos registrados e revisdo periodica depois do

registro.

Acdes de execucdo pelos reguladores incluem multas, suspensdo de participacdo na
emissdo e comercializacdo de titulos e divulgacdo pablica dos resultados de processos
disciplinares. Os reguladores também podem gerar a¢Oes criminais de atividades ilegais ou
fraudulentas.

Outra fonte de disciplina para os demonstrativos financeiros é a auditoria. Empresas
cujas acdes sdao comercializadas publicamente devem ter seus demonstrativos auditados.
Mesmo se uma companhia ndo for publica e quiser pedir empréstimos a um banco, em geral,
sera necessario auditar seus demonstrativos. As principais companhias de auditoria sdo
conhecidas como “The Big Four”, que sao a Pwc, KPMG, Ernest & Young e Deloitte
(Investopedia, 2017).

Uma auditoria € uma visdo independente dos demonstrativos financeiros de uma
entidade. Contadores publicos conduzem as auditorias e examinam 0s demonstrativos
financeiros e 0s registros contabeis, cujo objetivo é prover uma opinido na confiabilidade
dos mesmos. A empresa de auditoria independente é contratada pelo Conselho de
Administracdo da Companhia e é responsavel por verificar se os demonstrativos financeiros
estdo em conformidade com os padrdes de contabilidade atuais, que sdo definidos por
corpos normativos como a IASB e FASB. O auditor tenta verificar se ndo existem erros
materiais nos demonstrativos e o relatorio de auditoria € uma importante fonte de
informacdes e contém a opinido do auditor, que em geral é constituida por trés partes
(Schweser, 2017):

I A viséo independente dos demonstrativos dada pelo auditor
ii. Se padrdes de auditoria foram seguidos, provendo garantia razoavel de que 0s

demonstrativos financeiros ndo contém erros relevantes



Ii. Se o0 auditor esté satisfeito que os demonstrativos foram preparados de acordo
com os principios de contabilidade aceitos e que esses principios escolhidos e
estimativas sdo razoaveis. Deve também prover adicional explicacdo se 0s
métodos de contabilidade ndo foram usados consistentemente entre periodos.

Iv. Expressar sua opinido nos controles internos da firma.

A opinido do auditor pode ser (Investopedia, 2018):

i clean opinion (ou também conhecida como unqualified opinion) e indica que
0 auditor acredita que os demonstrativos estdo livres de erros materiais e
omissoes

ii. qualified opinion, quando os demonstrativos ndo seguem todas as normas de
contabilidade

ii. adverse opinion quando os demonstrativos ndo estdo apresentados de forma
justa ou estdo fora dos padrées de contabilidade
iv. disclaimer of opinion gquando o auditor ndo pode expressar uma opiniao

devido a limitag6es de escopo.

A opinido do auditor também deve conter um paragrafo explicativo se uma perda
relevante é provavel mas a quantidade ndo pode ser estimada e esta relacionada a premissa de

going concern, ou seja, que a empresa vai continuar a operar no futuro.

Segundo dados da consultoria KPMG, empresas brasileiras e americanas perdem o
equivalente a 5% do PIB em fraudes a cada ano (Istoé Dinheiro, 2012). Na realidade, 0 maior
problema esta na crise de confianca que esse tipo de noticia gera. Baseado neles, a maioria

das decisdes econdmicas ocorrem.

Os contratos privados com o0s credores também constituem uma maneira de
disciplinar os demonstrativos financeiros de uma empresa. Esses contratos frequentemente
especificam como 0s covenants (que em geral, sdo medidas restritivas dos demonstrativos
financeiros, como o Divida Liquida/EBITDA até um determinado valor) serdo calculados. As
contrapartes dos contratos privados com a firma possuem interesse em verificar se a empresa
produz demonstrativos financeiros de alta qualidade. Abaixo (Figura 4), é apresentado um

exemplo de um Aviso ao Mercado das Debéntures da Equatorial Energia e 0s covenants



financeiros da emisséo. A empresa vai precisar cumprir esses covenants durante toda a vida
das Debéntures. O ndo cumprimento podera acarretar no vencimento antecipado das mesmas,

com a companhia sendo obrigada a pagar todo o juros e principal de uma so vez.

AVISO AO MERCADO _pouatgrial

ENERGIA

Covenants Financeiros Observado o disposto acima, e sem prejuizo das demais hipoteses de vencimento antecipado
automatico e nao automatico, previstas na Escritura de Emissao, constitui evento de vencimento
antecipado que pode acarretar o vencimento antecipado das obrigagdes decorrentes das Debéntures,
aplicando-se o disposto na Escritura de Emissdo, o descumprimento pela Emissora, por 2 (dois)
trimestres consecutivos ou por 4 (quatro) trimestres alternados, da manutencao dos seguintes indices
financeiros nos limites abaixo estabelecidos nas datas das suas respectivas apuracdes trimestrais:

(a) O indice obtido da divisdo da Divida Liguida pelo EBITDA Ajustado (conforme definido abaixo)
nao deverd ser maior ou igual a:

2017 2018 2019 2020 De 2021 emdiante

3,50 3,50 4,50 4,0 3,50

(b) O indice obtido da divisao do EBITDA Ajustado pelo Resultado Financeiro Liquide (conforme
definido abaixo) ndo devera ser inferior a 1,50 (um inteiro e cinguenta centésimos), ndo sendo
passivel de apuracao em caso do Resultado Financeiro menor ouigual a zero.

Para mais informacoes sobre as hipoteses de vencimento antecipado veja “Informacoes
Relativas a Emissao, a Oferta e as Debéntures - Vencimento Antecipado” e a se¢ao “Fatores de
Risco Relacionados a Oferta e as Debéntures - As obrigagoes da Emissora constantes da
Escritura de Emiss3o estao sujeitas a hipoteses de vencimento antecipado.”, no Prospecto
Preliminar.

Figura 4 — Exemplo de covenants financeiros de uma emissdo de Debéntures da Equatorial
Energia

(Itad BBA, 2018)



4. ESTUDO DE CASO - ENRON

4.1. BREVE RESUMO

Como forma de verificar a aplicabilidade dos itens apontados nos capitulos
anteriores, sera feito um estudo de caso da empresa Enron. A Enron era a sétima maior
empresa dos EUA, avaliada em quase 70 bilhdes de ddlares. Era reconhecida como um novo
modelo de companhia que projetava o futuro da energia e da eletricidade. A companhia
levou 16 anos para aumentar seus ativos de 10 bilhdes de dolares para 65 bilhdes de ddlares
e apenas 24 dias para falir. 20 mil pessoas perderam os empregos e 2 bilhdes de dolares de
pensdes e fundos de aposentadoria desapareceram. Logo antes da faléncia, os executivos
venderam um bilhdo de dolares em acbes. Além dos problemas financeiros, muitos
suspeitavam de uma conspiracdo politica. A Enron tinha sido a maior contribuinte da
primeira campanha presidencial de George W. Bush e especulava-se que o presidente ajudou

a companhia (Enron, 2005).

X7

Figura 5 — Logomarca da Enron

(Bloomberg, 2018)

Ken Lay, chairman e CEO da Enron, era PHD em Economia e defendia a
desregulamentagdo. O poder da desregulamentacdo levou Ken Lay a fundar a Enron em
1985, que foi resultante da fusdo da Houston Natural Gas com a InterNorth. Com a fusao de
empresas de redes de oleodutos de gas natural, Lay pensou que a Enron poderia tirar
proveito da decisdo do governo de deixar os precos flutuarem com as tendéncias do
mercado. No inicio, o pai de George Bush ajudou a garantir subsidios governamentais para
a Enron e a promover Lay para um posto de embaixador das desregulamentacdes (Enron,
2005).



Jeff Skilling foi também CEO da Enron e a sua grande ideia era encontrar uma
nova forma de distribuir a energia. Ao invés de se prender as ligagdes fisicas dos canais de
agua, a Enron se converteria em uma espécie de bolsa de valores para o gas natural,
transformando a energia em instrumentos financeiros que poderiam ser comercializados
como acOes e obrigagdes. Em 1992, usando essa ideia, a Enron se tornou a maior
compradora e vendedora de gas natural da América do Norte e do Reino Unido (Enron,
2005).

Para a contabilidade da empresa, Skilling sé tinha uma exigéncia: deveria ser usada
a contabilidade conhecida como “reajuste a preco de mercado”. Arthur Andersen,
companhia de auditoria que fazia parte do grupo chamado “Big Five” e a SEC aprovaram 0
método utilizado. Esse tipo de contabilidade permitia que a Enron registrasse os lucros no
mesmo dia em que um acordo era fechado. Ndo importava realmente quanto dinheiro
entrava, permitindo muita manipulacéo e, para 0 mundo exterior, a Enron tinha os lucros que
afirmava ter. A empresa dizia que iria vender energia de uma plataforma elétrica em dez
anos por X dolares por quilowatts e ndo tinha como comprovar que ndo poderiam vender.
(Enron, 2005).

A empresa tinha vastas operacGes de gas natural pelo mundo inteiro. Tinham
pagado bilhdes para construi-las e a maioria estava indo muito mal na época. Apesar disso, a
empresa pagava cifras multimilionarias em b6nus aos executivos baseados nos lucros
imaginarios que nunca aconteceram. Em 1997, a empresa anunciou a compra da Portland
General, uma distribuidora de energia, colocando-a no negdcio da eletricidade e a posicdo da
PG na costa oeste deu a Enron acesso ao novo mercado da desregulamentacdo da California.
A fusdo das duas empresas se tornou na maior companhia compradora e provedora de gas

natural e eletricidade a nivel nacional nos EUA (Enron, 2005).

A cultura da Enron era extremamente agressiva e 0 machismo era uma caracteristica
de seus funcionarios, sendo o assunto abordado pelos proprios executivos em suas
entrevistas. A agressividade e o machismo era reflexo de seus executivos, que nas horas
vagas praticavam esportes extremamente radicais, frequentavam casas de strippers com o
dinheiro da companhia e faziam o que fosse necessario para que ninguém ousasse atrapalhar
seus negocios. A agressividade era tanta que a Enron possuia um sistema de avaliacdo dos
funcionarios na qual 15% deles eram demitidos todos os anos. Os funcionarios deveriam

avaliar uns aos outros, sendo os piores demitidos. Além disso, 0os executivos da Enron



frequentemente davam entrevistas se vangloriando sobre como a companhia iria crescer
cada vez mais no preco de suas acbes e como seu modelo de neg6cio era Unico e
extraordinario. Um exemplo de como 0s executivos gostavam de se exibir, é que nos
releases de resultados sempre existiam fotos dos mesmos, algo ndo comum e o crescimento
futuro da empresa sempre era abordado, conforme mostra a frase abaixo retirada do release
de resultados (Enron, 2005).

TO OUR SHAREHOLDERS
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Figura 6 — Jeff Skilling no Release de Resultados da Enron

(Bloomberg, 2018)

“At a minimum, we see our market opportunities company-wide tripling over the next five
years.” (Jeff Skilling, 2000)

A maioria dos analistas que cobriam a Enron a classificavam como compra. O Unico
analista que nédo acreditava na empresa, John Olso, foi demitido depois que Andy Fastow,
CFO da empresa, ameacou 0 banco Merryl Lynch de ndo fazer mais negocios com eles.
Apoés a demissdo, o banco recebeu US$ 50 milhdes de ddlares em servicos de banco de

investimentos (Enron, 2005).

Andy Fastow era o CFO e foi o grande responsavel pelo preco crescente das a¢des da

Enron. A Enron tinha uma divida de 30 bilhdes. Fastow criou centenas de companhias para



fazer com que a divida desaparecesse, ocultando dinheiro nas companhias de Fastow onde
os investidores ndo tinham acesso, enterrando dividas e processos judiciais. Muitas das

companhias tinham nomes exoticos, como Jedl, Chwco, Raptors (Enron, 2005).

A companhia pagava US$ 1 milhdo por semana para a Arthur Andersen, empresa de
auditoria que auditava a empresa na epoca. O seu escritério de advocacia, Vinson & Elkins
também recebia valores muito altos. Além disso, o banco Merryl Lynch fingiu comprar
ativos da Enron (lanchas da Nigéria), sendo que na realidade, se tratava de um empréstimo

para ajudar a companhia (Enron, 2005).

O preco das agdes da Enron estavam cada vez maiores. A Enron s6 comegou a
levantar suspeitas de fraude contabil quando uma reporter da revista Fortune, Bethany
McLean, ao analisar atentamente os demonstrativos financeiros, perceber que algo ndo se
encaixava e questionar como a Enron fazia dinheiro. Ela escreveu um artigo chamado “Is
Enron Overpriced?”, na qual destacava a impenetrabilidade e baixa abertura dos

demonstrativos financeiros.

Is Enron Overpriced? It's in a bunch of complex
businesses. Its financial statements are nearly
impenetrable. So why is Enron trading at such a
huge multiple?

By Bethany McLean
March 5, 2001

(FORTUNE Magazine) — In Hollywood parlance, the "It Girl" is someone who

commands the spotlight at any given moment--you know, like Jennifer Lopez or Kate Hudson. Wall Street is a far less
glitzy place, but there's still such a thing as an "It Stock.” Right now, that title belongs to Enron, the Houston energy giant.
While tech stocks were bombing at the box office last year, fans couldn't get enough of Enron, whose shares returned
89%. By almost every measure, the company turned in a virtuoso performance: Earnings increased 25%, and revenues
mere than doubled, to over $100 billion. Not surprisingly, the critics are gushing. "Enron has built unique and, in our view,
extraordinary franchises in several business units in very large markats,” says Goldman Sachs analyst David Fleischer.

Along with "It" status come high multiples and high expactations. Enron now trades at roughly 55 times trailing earnings.
That's more than 2 1/2 times the multiple of a competitor like Duke Energy, more than twice that of the S&P 500, and
about on a par with new-econemy sex symbol Cisco Systems. Enron has an even higher opinion of itself. At a late-
January mesting with analysts in Houston, the company declared that it should be valuad at $125 a share, more than
50% above current levels. "Enron has no shame in telling you what it's worth,” says one portfolic manager, who describes
such gatherings as "revival meetings.” Indeed, First Call says that 13 of Enron's 18 analysts rate the stock a buy.

But for all the attention that's lavished on Enron, the company remains largely impenetrable to outsiders, as even soms of
its admirers are quick to admit. Start with a pretty straightforward question: How exactly does Enron make its money?
Details are hard to come by because Enron keeps many of the specifics confidential for what it terms "competitive
reasons.” And the numbers that Enron does present are often extremely complicated. Even quantitatively minded Wall
Streeters who scrutinize the company for a living think so. "If you figure it out, let me know.” laughs cradit analyst Todd
Shipman at S&P. "Do you have a year?" asks Ralph Pellecchia, Fitch’s credit analyst. in response to the same question.

To skeptics, the lack of clarity raises a red flag about Enron's pricey stock. Even owners of the stock aren’t uniformly
sanguine. "I'm somewhat afraid of it," admits one portfolio manager. And the inability to get behind the numbers
combinad with ever higher expectations for the company may increase the chance of a nasty surprise. "Enron is an
earnings-at-risk story.” says Chris Wolfe, the equity market strategist at J.P. Morgan's private bank, who despite his
remark is an Enron fan. "If it doesn't meet earnings, [the stock] could implods.”

Figura 7 — Artigo de Bethany McLean, uma das primeiras a questionar a Enron

(Fortune, 2001)



A empresa se tornou sinbnimo de fraude contdbil em 2001 com seu colapso e
faléncia, ap6s seis anos consecutivos sendo eleita a empresa mais inovadora dos Estados
Unidos pela revista Fortune. Muitos descreveram a queda da empresa como uma fraude
habilmente projetada envolvendo o uso de milhares de off-balance-sheet partnerships para

esconder perdas macicas e dividas inimaginaveis dos investidores (Enron, 2005).

Com relacdo aos sinais de atencdo que deveriam ter sido notados pelos investidores,
a Enron estava em nimero sete na lista da revista Fortune das 500 maiores empresas em
2000 (classificado pela receita total), superando gigantes como a AT&T e a IBM. Em
apenas cinco anos, a receita da Enron aumentou por um fator de 10 (que passou de US$ 9,2
bilhdes em 1995 para US$ 100,8 bilhGes em 2000), conforme Tabelas 12 e 13, abaixo. Na
época, nunca uma empresa conseguiu multiplicar por dez sua receita em cinco anos e a
empresa conseguiu esse crescimento sem grandes aquisicdes ao longo do caminho. Para

aumentar a receita de tal forma, em geral, leva-se décadas (Schilit, 2010).

Receitas
(Usb 2000 1999 1998 1997 1996 1995
milhdes)
Exxon
Mobil US$210.392 |US$163.881 |US$100.697 |US$122.379 |US$119.434 |US$110.009
Wal-Mart |US$193.295 |US$166.809 |[US$139.208 |US$119.299 |US$106.147 | US$93.627
General
Motors US$184.632 |US$189.058 |US$161.315 |US$178.174 |US$168.369 |US$168.829
Ford US$180.598 |US$162.558 |US$144.416 |US$153.627 [US$146.991 |US$137.137
General
Eletric US$129.853 |US$111.630 |US$100.469 | US$90.840 | US$79.179| US$70.028
Citigroup |US$111.826| US$82.005 | US$76.431
Enron US$100.789 | US$40.112 | US$31.260| US$20.273 | US$13.289| US$9.189

Tabela 12 - 7 maiores companhias dos EUA de acordo com a receita de vendas

(Schilit, 2010)




(USD milhdes) 2000 1999 | % Crescimento
Exxon Mobil US$210.392| US$163.881 28%
Wal-Mart US$193.295| US$166.809 16%
General Motors US$184.632| US$189.058 (2%)
Ford US$180.598| US$162.558 11%
General Eletric US$129.853| US$111.630 16%
Citigroup US$111.826 US$82.005 36%
Enron US$100.789 US$40.112 151%

Tabela 13 — Crescimento das vendas entre as maiores companhias dos EUA

Apesar da Enron estar entre as maiores empresas em receita, os lucros reportados,
totalizando menos de US$ 1 bilhdo (ou 1% vendas), foram muito menores em comparagdo
com as outras companhias. Além disso, os lucros nunca cresceram proporcionalmente com
as vendas, algo incomum e um sinal de alerta para fraude contabil. Se as vendas crescem em
8%, por exemplo, os investidores geralmente esperariam que despesas e lucros aumentassem
em um valor similar em uma empresa com margens constantes. Na Enron, nenhum padréo
l6gico de margens de lucro existia, exceto que as vendas disparavam e 0s lucros

continuavam os mesmos. Em 2000, as vendas cresceram em mais de 150%, mas os lucros

(Schilit, 2010)

aumentaram em menos de 10%, conforme mostrado nas Tabelas 14 e 15 (Schilit, 2010).

Ano 2000 — Lucro Liquido (USD milhdes)

ExxonMobil 17.720
Wal Mart 6.295
General Motors 4.452
Ford 3.467
General Eletric 12.735
Citigroup 13.519
Enron 979

Tabela 14 - As 7 maiores empresas e seus respectivos lucros no ano 2000

(Schilit, 2010)




USD milhdes 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Vendas 100.789 | 40.112 | 31.260 | 20.273 | 13.289 | 9.189
Lucro 979 893 703 105 584 | 520
Margem de Lucro 1% 2% 2% | 0,5% 4% | 5,6%
Ranking Fortune 7 18 27 57 94 | 141
Tabela 15 - Vendas, Lucro, Margem de Lucro e Ranking da Fortune da Enron no periodo de
1995-2000

(Schilit, 2010)

A Figura 8 abaixo, que € um grafico retirado da Bloomberg, mostra o enorme
crescimento das receitas da Enron no ano de 2000 (laranja), enquanto o lucro (verde)

permaneceu praticamente inalterado, conforme a figura abaixo.

B Revenue
M Net Income/Met Profit (Losse

FY 1991  Fy 1992 FY 1993  FY 1994 FY 1995 FY 1996  FY 1997 FY 1998 Fy 1999  FY 2000

Figura 8 — Receita (laranja) e Lucro (verde) da Enron de 1991 a 2000
(Bloomberg, 2018)

Para se atingir uma multiplicacdo de receita por um fator de dez assim como a
Enron, como mostra a Tabela 16, leva-se décadas. A ExxonMobil atingiu US$ 10 bilhdes
em 1963 e em 1980 atingiu US$ 100 bilhdes de receita. A General Motors alcancou US$ 10



bilhdes em 1955, mas levou mais de 31 anos para chegar aos US$ 100 bilhdes. No entanto, a
Enron, que atingiu US$ 10 bilhdes em 1996 alcangcou em apenas 4 anos e uma subida téo
rapida nunca tinha acontecido. O recorde anterior foi do Wal-Mart, que conseguiu em 10
anos (Schilit, 2010).

Empresa Ano em que Ano em que | Anos decorridos entre US$ 10
atingiu US$ | atingiu US$ 10 bilhdes e USS$ 100 bilhdes
100 bilhdes bilhdes

ExxonMobil 1980 1963 17

Wal Mart 1996 1986 10

General 1986 1955 31

Motors

Ford 1992 1965 27

General 1998 1972 26

Eletric

Enron 2000 1996 4

Tabela 16 - Anos decorridos entre a receita de US$ 10 bilhdes e US$ 100 bilhdes das 7
maiores empresas no ano de 2000

(Schilit, 2010)

A Enron alcancava seus nameros no final de cada trimestre também por meio da
Califérnia. A California foi o primeiro lugar escolhido pela Enron para testar a
desregulamentacdo do setor de energia. A companhia exportava eletricidade para fora do
estado para gerar escassez de energia. Quando os precos disparavam, traziam de volta para
vender mais caro. Fechavam também centrais elétricas e apostavam na alta da eletricidade
na bolsa (Enron, 2005).

Além disso, a Enron estava reportando crescimento muito alto e excepcional
enquanto reportava baixos retornos em capital investido (ROIC), conforme mostra a Figura
9. Apesar de ndo existir nada errado com baixos retornos, isso sugere alguns pontos que
valem a pena & investigacdo. Primeiro, talvez os baixos retornos sejam temporarios. A
medida que a companhia estabelece um ponto de apoio no mercado, 0s retornos em breve
comecardo a superar os largos dispéndios de capitais. No caso da Enron, eles comecaram a
investir no negdécio de trading no comeco dos anos de 1990. Em 2001, eles deveriam estar
na fase dos retornos (Rimkus, 2016).
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Figura 9 — Retorno em capital investido da Enron de 1991 a 2000
(Bloomberg, 2018)

A combinagdo de baixos retornos e alto crescimento provavelmente induzira uma
dependéncia dos mercados de capitais, que na margem cria mais risco para os fluxos de
caixa futuros. Talvez os baixos retornos demonstravam uma companhia que esta
agressivamente crescendo as custas da prudéncia. No caso da Enron, eles estavam
combinando um portfdlio de estavel e baixo retorno do negécio de energia com alto retorno
do negédcio de trading. Consequentemente, o negocio combinado deveria ter demonstrado
altos retornos mas ndo mostrou. Isso era sinal de alerta e é facilmente observavel cinco anos

antes do colapso (Rimkus, 2016).

Os primeiros sinais de uma fraude foram revelados quando um comité da Enron e o
auditor da empresa, Arthur Andersen (empresa de auditoria que estava entre as cinco
maiores do mundo, conhecido como “Big Five”), revisaram a contabilizagdo de varias
parcerias ndo consolidadas (off balance sheets) em outubro de 2001 e concluiram que a
Enron deveria ter consolidado algumas e inclui-los como parte dos resultados financeiros da
empresa. Logo depois, a Enron divulgou uma reducdo de US$ 586 milhdes no lucro liquido
anteriormente divulgado e obteve uma reducéo de US$ 1,2 bilhdo no patriménio liquido. Os
investidores comegaram a vender suas agoes e o preco das acOGes afundaram. Antes do
colapso da Enron, as agéncias de rating de crédito cortaram sua classificacdo e praticamente
todos os empréstimos ficaram congelados. Foi a maior faléncia corporativa na historia dos
EUA - até WorldCom ter declarado faléncia sete meses depois (a WorldCom foi

posteriormente superada por Lehman Brothers em 2008). No final, a maioria dos acionistas



sofreu perdas impressionantes, ja que o preco das a¢cdes da Enron em 2000 caiu de mais de
US$ 80 por acdo (com um valor de mercado superior a US$ 60 bilhdes) para US$ 0,25 nove

meses mais tarde, conforme a figura 10, abaixo (Schilit, 2010).

Figura 10 — Gréfico do preco das a¢bes da Enron de 1992 a 2001
(Bloomberg, 2018)

Alguns insiders, no entanto, venderam grandes partes de suas acges antes do
colapso. O presidente da Enron e 0 ex-CEO, Ken Lay, e outros altos funcionarios venderam

centenas de milhdes de dolares em acbes nos meses que antecederam a crise (Enron, 2005).

Em 25 de maio de 2006, um juri declarou culpado o presidente da Enron, Ken Lay,
e CEOQ, Jeffrey Skilling. Skilling foi condenado a mais de 24 anos de prisdo. Lay foi julgado
e condenado, mas ele morreu dois meses depois, enquanto aguardava sentenga que poderia
condena-lo por 45 anos. Os investidores também deveriam ter questionado como, apesar de
as vendas se expandirem dez vezes ao longo desse periodo, 0s lucros ndo aumentaram
proporcionalmente. Os numeros de vendas e seu aumento anual sem precedentes, ano apés
ano, deveriam ter sido um sinal para os investidores. A Enron inflou receita sem detecgéo
por todos esses anos, usando um método pouco compreendido, conhecido como
contabilidade Make-to-market para dar a ilusdo de ser uma empresa muito maior. Quando o
crescimento das vendas reportado excede em muito os padrdes normais, € necessario
atencdo (Schilit, 2010).

Muitas firmas de Wall Street proveram consultoria financeira e estratégica a Enron

como a Merril Lynch, JP Morgan, Credit Suisse, Citigroup, etc. e estavam envolvidos no



financiamento das SPEs da Enron. Analistas acreditam que os negdcios financeiros que
esses bancos construiram para a Enron moveram cerca de US$ 11,9 bilhdes dos niveis de
divida reportados em 2000. As fees cobradas pelos bancos eram muito lucrativas (Rimkus,
2016).

4.2. AS TECNICAS UTILIZADAS

A Enron utilizou de quatro artificios principais para manipular seus ganhos (Rimkus,
2016):
1 — A Enron manipulou o proposito das SPEs (“Special Purpose Entities”), usando elas
como veiculos para esconder divida e manipular as receitas e ganhos da empresa-mae (a

propria Enron).

2 — Usou a contabilidade “Mark-to-model” que essencialmente deixa a companhia estimar e
contabilizar largos lucros quando contratos de futuros séo iniciados, sem considerar como 0s

contratos performavam ao longo do tempo.

3 — Executivos da Enron, como o CFO Andy Fastow, eram diretores em muitas das SPEs,

apresentando conflito relevante de interesse e 0s enriquecendo no processo.

4 — A Enron usou suas acbes como garantia em empréstimos, fazendo toda a estrutura

financeira vulneravel a declinios relevantes no preco de suas acoes.

4.2.1. MARK-TO-MARKET E MARK-TO-MODEL

Com relacdo aos métodos de contabilidade da Enron, a empresa usava o mark-to-
model (ndo apenas o mark-to-market) para uma ampla gama de commodities e contratos de
derivativos. Para contratos que ndo tinham um prego de mercado imediatamente disponivel,
a contabilidade Mark-to-market permitia a companhia estimar o valor presente de cada
contrato projetando os custos futuros e beneficios, que € claro séo incertos no momento em
gue se entra no contrato. A Enron contabilizava lucros na data do inicio do contrato, ndo
importando quanto esses contratos no fim das contas performavam no futuro. Era um
caminho legal para inflar os ganhos. Para ativos iliquidos, mark-to-model é necessario, mas

nesses casos, deve-se usar um desconto agressivo para a incerteza dos precos de mercados e



custos que serdo realizados ao longo da vida do contrato, sem mencionar as restrigdes

devido a auséncia de liquidez (Rimkus, 2016).

O uso mais agressivo da contabilidade Mark-to-market foi a inclusdo de contas que
Enron chamava “price risk management assets” (ou PRMAs). Essa conta era onde a Enron
colocava o valor justo estimado de varios contratos de derivativos e contratos de trading.
Onde havia mercado liquido, a Enron supostamente registava um valor consistente com as
cotacbes do mercado. Entretanto, em muitos contratos, a Enron era a proprietéria de
contratos unicos e iliquidos, onde ela tinha que criar modelos para estimar o valor justo. Em
1990, os PRMAs da Enron valiam US$ 5 bilhdes. Em dezembro de 2000, valiam US$ 21
bilhGes. Sem a capacidade de analisar cada contrato individual e as premissas feitas, ndo é
possivel que analistas tenham um julgamento profissional sobre as estimativas, fazendo com
que a gestdo tenha ampla possibilidade de distorcer o valor econdbmico dos contratos
(Rimkus, 2016).

4.2.1 USO DE ENTIDADES OFF-BALANCE-SHEET

A Enron usou de uma forma errada veiculos off-balance-sheet conhecidos como
SPEs. A Enron criou aproximadamente 3000 SPEs cuja papelada compreendia cerca de
1000 péginas cada, totalizando 3.000.000 de paginas, tornando muito dificil sua leitura pelos

analistas do mercado (Rimkus, 2016).

As regras de contabilidade relacionadas as SPEs nos Estados Unidos (SFAS 125,
SFAS 140 e EITF 84-30, 90-15 e 96-21) foram designadas para companhias engajadas em
sale e lease back de ativos fisicos. Para Enron evitar consolidar os dados financeiros dessas
SPEs, cada SPE deveria atender trés critérios (Rimkus, 2016):

1 — Investidores de fora deveriam ter ao menos 3% da participacédo

2 — O “General Partner! da SPE deve ter o controle da SPE de tal maneira que ndo atue em

nome do patrocinador (ex. Enron).

" A tradugdo de General Partner seria como “Socio Geral”. Junto com “Limited Parner”, os termos s30 oriundos
do direito anglo-americano e designam os sécios de uma limited partnership, muito usado por fundos de
Private Equity (Freire, 2008). Um GP também é geralmente o gestor ativo nas operacdes diarias do negécio.



3 — A SPE deve possuir a maior parte dos riscos e recompensas de propriedade.

Enquanto esses critérios fossem atendidos, a Enron néo precisava consolidar as SPEs
em suas demonstragOes financeiras e simplesmente adicionava a participagdo proporcional
da Enron nos ganhos de cada SPE em um unico item de linha em sua demonstracdo de
resultados sem divulgar o balanco patrimonial, fluxo de caixa e outras consideracdes

correspondentes. Muitas das SPEs da Enron falharam em todos os trés critérios.

4.2.2 TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Os executivos da Enron, incluindo o CFO Fastow, eram “proprietarios” em algumas
SPEs usadas para esconder dividas. Ndo apenas isso ndo era revelado, mas as estruturas
também eram designadas para enriquecer os executivos as custas dos acionistas. Fastow
ganhou US$ 37 milhdes em um dos negdcios off-balance-sheet. Como essas transa¢fes ndo
eram arm lenghts (transacdo onde compradores e vendedores de um produto sé&o
independentes e ndo possuem relacionamento), essas transacdes eram claramente antiéticas e

violavam leis de valores mobiliarios e inimeras regulacfes (Rimkus, 2016).

4.2.3 USO DE ACOES COMO GARANTIAS

Enron financiou agressivamente suas SPEs utilizando largas quantidades das acGes
da Enron como garantia, 0 que nao era revelado ao mercado. Se as a¢fes da Enron caissem

significativamente, toda a estrutura financeira da firma seria destruida (Rimkus, 2016).

Como qualquer GP pode agir em nome de toda a empresa sem 0 conhecimento ou a permissdo dos outros
parceiros e ser um GP oferece pouca protecdo de ativos (Investopedia, 2018).



4.3. CONSEQUENCIAS E A RACIONALIZACAO DE PRATICAS ILEGAIS E
ANTIETICAS

No dia 30 de julho de 2002, o presidente Bush sancionou a Lei Sarbanes-Oxley, que
ele qualificou como "as reformas de maior alcance das praticas empresariais americanas
desde a época de Franklin Delano Roosevelt”, em resposta a fraude da Enron. A Lei
determinou uma série de reformas para melhorar a responsabilidade corporativa, melhorar as
divulgac@es financeiras e combater fraudes corporativas e contdbeis, e criou o "Conselho de
Supervisdo de Contabilidade das Companhias Abertas", também conhecido como PCAOB,

para supervisionar as atividades da profissdo de auditoria (SEC, 2013).

A secdo 302 da SOX exige que a administracdo corporativa certifique que eles
revisaram as demonstracdes financeiras e que sdo precisas e verdadeiras. A Secdo 401 exige
que as informacdes financeiras incluam divulgacfes sobre quaisquer obrigagdes relevantes
fora do balanco patrimonial que possam existir. Ja a secdo 404 exige que a gestao declare se
os procedimentos de controle internos da empresa sdo adequados e eficazes. A secdo 409
exige que a administracdo atualize o publico sobre questdes financeiras significativas
quando elas ocorrem, em vez de esperar até o relatorio trimestral ou anual. E, por fim a
secdo 802 impdbe penalidades por violagdes das regras da SOX, que podem incluir multas ou

até mesmo prisdo (Investopedia, 2018).

Segundo Suraj Srinivasan, professor de Harvard, com a SOX "Os mercados puderam
usar as informacGes para avaliar as empresas com mais eficiéncia, os gestores melhoraram
0S processos internos e os testes de controles internos dos processos de contabilidade se
tornaram mais econdmicos ao longo do tempo™. Uma preocupacdo levantada era que o ato
iria encolher o nimero de IPOs, o que também néo foi confirmada; na verdade, o preco dos
IPOs p6s-SOX tornou-se menos incerto. O custo de ser uma empresa de capital aberto fez
com que algumas empresas se tornassem privadas, mas pesquisas mostram que essas eram
principalmente organiza¢Ges menores, menos liquidas e mais propensas a fraudes (Hanna,
2014).

Por fim, Andrew Fastow (Figura 11) foi solto apds seis anos de priséo.
Recentemente, ele deu algumas palestras a executivos dizendo que as préaticas da Enron sao
utilizadas por companhias atualmente, inclusive a Apple, conforme noticia abaixo (La
Roche, 2016).
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Figura 11 — Ex-CFO da Enron em reportagem alertando que companhias atuais utilizam das
mesmas praticas utilizadas pela Enron

(La Roche, 2016)

Na palestra, Fastow disse que muitos executivos racionalizam suas atitudes, como ele
fez, para justificar suas atitudes erradas. As justificativas citadas para racionalizacéo por ele
sdo ajudar a companhia e acionistas (mesmo que, no fim, suas atitudes tiveram o efeito
completamente oposto), ganho de reconhecimento e recompensa, que as atitudes tomadas
ndo eram ilegais e eram aprovadas (mesmo que antiéticas) e que o sistema o fazia tomar
essas atitudes (La Roche, 2016).

Diversos estudos sugerem que as pessoas tendem a superestimar sua ética e que
nossos julgamentos de justica sdo egocéntricos - influenciados por nossa perspectiva Unica -
e, portanto, egoistas. Os individuos superestimam o quanto eles se comportardo moralmente
no futuro. Bazerman, Tenbrunsel e Wade-Benzoni atribuem esses erros de previsdo a tensdo
entre o lado de n6s que deseja gratificacdo imediata e o lado que quer tomar decisdes
responsaveis e éticas. Antes de tomar uma decisdo, as pessoas predizem gue se comportardo
de acordo com o seu lado ético e escolherdo aquilo que apoie sua visdo moral de si. No
entanto, quando é hora de tomar uma decisdo, o lado da gratificacdo imediata torna-se
dominante. Através da "limpeza psicoldgica”, um processo de desengajamento moral, 0s
individuos podem ativar ou desativar seus valores éticos. Por exemplo, Shu, Gino e
Bazerman descobriram que quando é dado a individuos uma oportunidade para trapacear e,
em seguida, eles trapaceiam, os individuos veem o comportamento de trapaca como mais
aceitavel. Da mesma forma, os individuos se envolvem em “esquecimento motivado™ de

regras morais depois de se envolver em irregularidades (Sezer et al, 2015).



Em uma pesquisa feita com 197 executivos que participaram de um curso do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC para conselheiros de administracao,
97% diz estar satisfeito com o proprio comportamento ético e todos responderam acreditar
serem mais éticos comparados a populacdo brasileira, evidenciando o quanto somos cegos

com relacdo a nosso proprio comportamento (Silveira, 2018).

4.4. LINHA DO TEMPO

Os principais fatos que ocorreram até a faléncia da empresa sdo (Rimkus, 2016):

Junho de 1984: Kenneth Lay se torna CEO e presidente do conselho de administragdo da

Houston Natural Gas.

1985: A Houston Natural Gas se funde com a InterNorth (empresa de gasodutos de gas

natural).
1986: A nova empresa formada reporta perdas de US$ 79 milhdes

Janeiro de 1987: A Enron reporta lucro de US$ 556 milhGes em 1986. Entretanto, a receita
operacional antes de impostos possuem perdas de US$ 191 milhdes. A Moody’s rebaixa o

rating de longo prazo da Enron para o status de “junk”.

Janeiro de 1987: Os gestores da Enron descobrem que dois traders da sua unidade de
trading de petrdleo tiveram perdas de US$ 1 bilhdo ameacando a solvéncia da Enron. Um
executivo da Enron usando artificios contabeis reduz a perda de US$ 1 bilhdo para US$ 140

milhdes, salvando a companhia.

1989: A Enron comeca a comercializar gas natural e commodites. A companhia se torna a

maior comercializadora de gas natural da América do Norte e Reino Unido.

1990: Lay contrata Skilling para liderar as operagdes de trading da companhia. Skilling

contrata Andrew Fastow (que mais tarde se torna CFO).
1991: Enron solicita a SEC para aprovar a contabilidade mark-to-market, que a SEC aprova.

1996: Skilling se torna COO.



1997: Fastow cria a SPE off-balance-sheets Chewco para comprar a participagcdo da

Universidade da California em uma joint venture chamada JEDI.

1999: No que ficou conhecido como “Silver Peak Incident”, a Enron exagera as estimativas
de fornecimento e demanda em uma tentativa de influenciar precos de energia e de trading

na Califérnia.

2000: A agdo da Enron atinge US$ 90. A FERC (Federal Energy Regulatory Comission)
comeca uma investigacdo nas estratégias da Enron para elevar os precos da eletricidade na

Califérnia.
2000: A investigacdo da FERC exonera a Enron de qualquer transgressao na California.

2000: Skilling sucede Lay como CEO, que permanece como Presidente do Conselho da

Administracéo.

2001: A érea de trading da California possui seu més mais lucrativo de todos (US$ 254

milhdes em lucro bruto), enquanto a Califérnia continua tendo blackouts frequentes.

Junho de 2001: A FERC passa a impor tetos de preco ao longo dos estados do oeste

terminando a crise energética da Califérnia.

14 de Agosto de 2001: Skilling renuncia apenas oito meses depois de ter se tornado CEO e
vende US$ 15,5 milhdes de a¢Bes da Enron. A quantidade total de a¢des alcangcou mais que
US$ 70 milhdes. O investidor Jim Chanos nota que a saida de Skilling coincide com a
divulgacgdo dos resultados do 2° Trimestre. O fluxo de caixa da Enron foi negativo em US$

1,3 bilhdes para os seis meses.

16 de Outubro de 2001: A Enron reporta US$ 638 milhdes em perdas para o terceiro

trimestre e declara US$ 1 bilhdo de mudancas no patriménio.

23 de Outubro de 2001: O auditor da Enron, Arthur Andersen destr6i uma tonelada de

documentos da Enron.
24 de Outubro de 2001: A Enron demite Fastow.

31 de Outubro de 2001: O inquérito da SEC é atualizado para uma investigagdo formal.



8 de Novembro de 2001: A Enron anuncia a mudanga nos seus demonstrativos financeiros
dos cinco anos passados para uma perda de US$ 586 milhdes.

19 de Novembro de 2001: A acdo da Enron cai para US$ 1.
2 de Dezembro de 2001: A Enron entra com pedido de protecdo a faléncia.

23 de Janeiro de 2002: Kenneth Lay renuncia como Presidente do Conselho e CEO da

Enron.
21 de Agosto de 2002: Miachel Kopper (um dos executivos da Enron) se declara culpado.

31 de Agosto de 2002: A Arhur Andersen perde sua licenca parra a pratica de contabilidade
nos Estados Unidos. 85.000 pessoas perderam seus empregos.

1 de Maio de 2003: A Enron organiza um plano para sua faléncia que diz que a maioria dos

credores vai receber cerca de um quinto do valor de US$ 66,4 bilhdes.
25 de Maio de 2006: Lay é declarado culpado assim como Skilling e Kevin Howard.

26 de Setembro de 2006: Fastow é sentenciado a seis anos de prisdo por conspiracao,

saindo da cadeia em 2011.

12 de Dezembro de 2006: Skilling é sentenciado a 24 anos de prisdo por fraude e
conspiracao, mas sua sentenca foi reduzida para 14 anos, além de ter pago US$ 24 milhdes

de ddlares como multa. Skilling continua preso.



5. CONCLUSAO

Este trabalho buscou fazer a analise de possiveis padrbes em demonstrativos
financeiros, na governanga corporativa e gestdo de uma empresa que podem indicar a
presenca de fraudes. Neste sentido, verificou-se que os pontos de atencdo que foram exibidos
no Framework do item 2.3, como adiantamento das receitas, transaces com partes
relacionadas, falta de transparéncia nos demonstrativos financeiros, baixo retorno de capital
(ROIC) e margens inconstantes foram observados no estudo de caso da Enron.

Foi possivel concluir também que as normas de contabilidade internacionais
adotadas, como a IFRS e a US GAAP e a auditoria financeira e a regulacdo dos corpos
regulatérios ndo garantem que os demonstrativos financeiros de uma companhia sdo livres de
erros porque permitem manipulacdo devido ao fato de possuirem vérias possibilidades de
reporte, fazendo com que a administracdo da empresa utilize estas possibilidades da maneira
que Ihes convém. A auditoria garante que os demonstrativos foram reportados de acordo com
as normas contabeis vigentes, mas 0s registros contabeis podem ser manipulados e lacunas
nas normas podem ser aproveitadas por executivos para manipulacdo. A Enron se aproveitou
das lacunas nas normas contabeis para uso préprio e muitos dos artificios utilizados por ela
ndo eram ilegais, apesar de antiéticos.

Como as empresas listadas em bolsa sofrem pressao constante para exibir resultados,
dado que suas ac¢Bes oscilam com os resultados muitos executivos acabam racionalizando suas
acoes antiéticas e ilegais, como Andrew Fastow, CFO da Enron fez. E necessario, entdo, que
medidas mais duras dos Orgdos reguladores, um mercado financeiro mais orientado para
resultados de longo prazo e com profissionais voltados para ndo somente cumprir a regulacéo,
mas agir eticamente, fossem implementados e incentivados. A Lei Sarbanes-Oxley de 2002
veio para impor mais rigidez aos demonstrativos financeiros e transparéncia, porém
incentivos para 0 mercado financeiro ser voltado para o longo prazo precisam ser supridos.
Algumas acgdes e atitudes nesse sentido estdo sendo tomadas. Warren Buffet (CEO da
Berkshire Hathaway e um dos maiores investidores do mundo) e James Dimon (CEO do JP
Morgan) recentemente estdo incentivando as empresas a pararem de fornecerem Guidance
Trimestral ao mercado (cujo objetivo € fornecer projecdes de curto prazo ao mercado) porque
acreditam que o guidance leva a um enfoque ndo saudavel nos lucros de curto prazo em

detrimento da estratégia, do crescimento e da sustentabilidade de longo prazo. Por fim, a



certificagdo do mercado financeiro mais reconhecida do mundo, o CFA, possui também um
cadigo de ética extenso, voltado ao interesse dos investidores e ao longo prazo.

Por fim, muitos presumem que as grandes empresas publicas tém partes interessadas
suficientes para evitar fraudes. Infelizmente, a Enron é uma prova dos limites do nosso
conhecimento (e das reais divulgacdes financeiras). Era necessaria uma grande descrenca para
aceitar que uma grande e bem-sucedida empresa, com uma gestdo bem credenciada e com
uma ampla gama de partes interessadas, faria algo do tipo. Por isso também a necessidade de
implementacao de praticas de Governanga Corporativas cada vez mais rigidas, com o objetivo
de atender a todos os stakeholders de uma empresa de forma cada vez maior.

Futuros estudos mais aprofundados relacionados a praticas de Governanca
Corporativa e de medidas para tornar o mercado financeiro mais voltado ao longo prazo séo
sugeridos. Estudos relacionados as lacunas contdbeis da IFRS e da legislacdo brasileira

também séo indicados.
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ANEXO |

1. Elementos do Fluxo de Caixa Operacional:

o o T p

Entrada de caixa devido a vendas aos consumidores

Saida de caixa devido a pagamentos relacionados aos fornecedores
Saida de caixa devido ao pagamento de despesas operacionais
Saida de caixa devido a pagamento de juros

Saida de caixa devido a pagamento de impostos

2. Elementos do Fluxo de Caixa de Investimentos:

o o T ®

Entrada de caixa devido a venda de ativos

Saida de caixa devido a compra de ativos

Entrada de caixa devido a venda de titulos de dividas e acbes

Saida de caixa devido a aquisi¢do de titulos de dividas e acbes
Entrada de caixa devido a principal recebido de empréstimos feitos a
terceiros

Saida de caixa de empréstimos feitos a terceiros

3. Elementos do Fluxo de Caixa Financeiro:

o o T

Entrada de caixa devido a titulos de divida emitidos
Saida de caixa devido a principal de titulo de divida pago
Entrada de caixa devido a emissao de a¢Ges

Saida de caixa devido a compra de ac¢des

Saida de caixa devido a dividendos pagos aos acionistas



