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Palavras do autor

Caro aluno, tudo bem?

Em um momento turbulento e de mudangas constantes nas
organizacgdes e na sociedade, a Contabilidade se apresenta como uma
ciéncia social de apoio ao processo de transformacdo do ambiente
corporativo, bem como suporte as decisdes importantes para a
manutencdo e o aumento da longevidade das empresas de diversos
portes, segmentos e setores da economia brasileira, além do aspecto
contemporaneo relacionado ao suporte a governanca corporativa.

Ao final do curso, esperamos que vocé seja capaz de conhecer e
compreender 0s aspectos relacionados a constituicao, a esfera legal e
a governanga das sociedades de capital aberto. Para isso, trataremaos
das competéncias relacionadas ao conhecimento das normas
contabeis emanadas pelo Conselho Federal de Contabilidade - CFC
- que, em decorréncia do processo de globalizacdo da economia,
faz com que as Demonstracdes Contabeis tenham convergéncia
com padrdes internacionais emanados pelo Internacional Financial
Reporting Standard - IFRS. Assim, conheceremos as técnicas baseadas
nas melhores praticas provindas de sistemas integrados de gestdo ou
especificos para registros contabeis dos atos e fatos administrativos
tipicos das sociedades de capital aberto.

Nossa trajetoria passara pelo conhecimento dos aspectos legais
constitutivos e diferenciados entre empresas de capital aberto e capital
fechado. Depois, empreenderemos uma viagem atraveés das normas
contabeis locais e internacionais para atendimentos dos usuarios
internos e externos das Demonstracdes Contabeis, além do fiscalizador
e dos orgaos de regulacao e autorregulacao, tanto das empresas como
dos profissionais de contabilidade. Na sequéncia, conheceremos as
normas brasileiras e internacionais para abertura de capital e oferta
publica de titulos e valores mobiliarios, tanto no Brasil como nas
Bolsas de Valores do exterior. Por fim, traremos as melhores praticas
de governanga corporativa e Compliance, para assegurar O sUCessO
no lancamento no mercado acionario, bem como a sustentabilidade
empresarial de maneira que a Contabilidade seja uma ferramenta de
suporte a longevidade das organiza¢cdes sob nossa gestao.






Unidade 1

Constituicao de empresas
de capital aberto

Convite ao estudo

Caro aluno, vamos iniciar nossa caminhada académica?

A sociedade passa por um momento delicado no que diz
respeito aos processos econdmicos e as relacdes sociais. No
caso brasileiro, vivemos situacdes relacionadas ao processo de
transparéncia e contestacao do status quo em varios ambitos
das relacdes entre os cidadaos e os entes publicos e privados,
principalmente no que se refere aos escandalos envolvendo os
desvios de recursos e a falta de perspectivas de retomada da
atividade econdmica. Assim, tais questdes permeiam as novas
competéncias profissionais para um diferencial competitivo
e manutencdo da empregabilidade daqueles que iniciam
esta jornada.

Como nesta unidade o foco serad dado as competéncias
relacionadas ao conhecimento, a compreensao e a capacidade
de aplicar as normas técnicas para registrar os fatos contabeis
em sociedades de capital aberto, € necessario que vocé
participe ativamente, preparando-se antecipadamente na leitura
do material proposto, de maneira que, nas aulas, a fixacao dos
conceitos leve-o a compreensao plena dos conceitos aqui
apresentados.

Para que possamos atingir tais competéncias, propomaos
a VOCé O seguinte contexto: em um ambiente extremamente
competitivo e de ebulicdo que se encontra a economia brasileira,
um grupo de formandos, cujos nomes sao Joao, Nara, Maria,
Miguel e Evandro, do curso de Engenharia Elétrica, depois
de assistirem a palestra de Empreendedorismo e Inovacao,
decidiram constituir uma empresa geradora de energia eolica,
apos pesquisas realizadas junto a Agéncia Nacional de Energia
Eletrica - ANEEL -, 3 Associacao Brasileira dos Comercializadores



de Energia - ABRACEEL - e a Associacdo Brasileira de Energia
Edlica - ABEEOlica. Entretanto, como ndo sdo do ramo, os jovens
empreendedores possuem muitas duvidas quanto a estruturacao
do negocio.

Apos um periodo de sabatina junto a investidores interessados,
O grupo Vviu que o projeto foi aprovado pelos interessados e o
aporte de recursos dependera do cumprimento de uma série
de procedimentos normais para um projeto dessa magnitude.
Sabendo de suas limitacdes, o grupo necessita de um profissional
especializado para atender as suas demandas iniciais quanto a
formulagcao do modelo de negocio e a formalizagao da empresa,
bem como aos aspectos das praticas contabeis na perspectiva da
governanca corporativa. E nesse contexto que vocé entra, pois
na qualidade de consultor empresarial, © seu trabalho consistira
em assessora-los nesta caminhada, no sentido de conduzir a
concepcao do modelo de sociedade, a sua constituicao da
empresa, bem como a observancia dos aspectos da transparéncia.

Dessa forma, algumas reflexdes estardo postas: de que forma
podemos alinhar as caracteristicas do negocio a ser criado no
modelo societario de acordo com a legislagcdo vigente? Que
modelo de negocio podera ser implementado? Que praticas
contabeis poderiam estar enquadradas neste modelo de
negocio? Quais os beneficios que poderiam ser alcancados com
a adocao de praticas de governanca, sob a perspectiva contabil?

Preparado? Entdo vamos encarar este desafio?




Secaoll

Sociedades de capital

Dialogo aberto

Caro aluno,

Para esta secao, vocé trabalhara os topicos relativos a definicao
das caracteristicas e natureza das sociedades de capital, ao objeto
social das companhias, a denominacao das sociedades de capital e a
diferenca entre sociedades de capital aberto e fechado.

Para que vocé possa se situar, € importante relembrar o contexto
de aprendizagem. Lembre-se de que estamos falando de cinco jovens
estudantes do curso de Engenharia que resolveram empreender um
Nnegocio e que este negocio se refere a criacdo de uma empresa que
forneca energia edlica. Para isso, necessitamos de sua ajuda no sentido
de implementar a constituicdo dessa empresa.

Para desenvolvermos em vocé as competéncias previstas
e, conseguentemente, atingirmos 0s objetivos para esta secado,
propomos a segquinte situacao: decididos a prosseguir Nno objetivo de
empreender, 0 grupo de jovens formandos ja vislumbra investidores
no Brasil e no exterior para tal tipo de projeto, com as informacdes
preliminares de caracterizacao da sociedade de capital e que deverdo
preparar o Modelo de Negocio. Com as informacdes levantadas, o
volume de recursos financeiros € da ordem de 500 milhdes de reais
ao longo dos primeiros cinco anos, para desembolsarem com estudos
de localizacado e viabilidade econdmica, construcao do parque eolico
e compra de equipamentos, terrenos, admissao e formacao de quadro
de pessoal, dentre outros gastos constitutivos. Na elaboracéo do
Modelo de Negocio, € necessario que vocé conheca as possibilidades
de constituicao de empresas. Os empreendedores possuem a ideia
de centralizar as decisdes no proprio grupo, para que as decisdes
estratégicas sejam tomadas de forma fechada. Ja os investidores
possuem comao caracteristica ampliar seus investimentos, buscando
assumir uma posicao mais diversificada do portfolio de investimentos,
sem que se comprometa o patrimonio pessoal.

Como osjovens empreendedores possuem total desconhecimento
dos caminhos que poderiam trilhar para elaborar a referida proposta,
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€ nesse contexto que vocé, como consultor do grupo de jovens
empreendedores, devera preparar um parecer decisivo dos formandos
de Engenharia Elétrica, que devera ser baseado nas informacdes do
montante de recursos financeiros e materiais, sabendo-se que os
volumes de recursos envolvidos sdo superiores agueles que O grupo
de formandos possui e, por isso, estes temem pelo seu patrimoénio
pessoal. Seu parecer deverad ser apresentado, orientando o grupo de
empreendedores, na proposicao entre constituir a futura empresa
de capital aberto ou empresa de capital fechado, considerando os
aspectos legais, o perfil do grupo e as caracteristicas da gestao.

Para que vocé possa desenvolver essa atividade, serdo necessarios
alguns conhecimentos que sdo importantes nesse processo, tais como:
disposicdes especificas sobre o tema no codigo civil, bem como a lei
das sociedades andnimas (Lei n2 6.404).

Preparado? Entdo bom trabalho!

Nao pode faltar

Como ponto inicial dos nossos trabalhos, vamos tentar observar
a realidade que nos encontramos atualmente. Tendo em vista a
complexidade do momento atual da realidade brasileira e do contexto
mundial, vocé pode perceber as transformacdes e as incertezas que
isso gera, fazendo com que as relacdes econdmicas conduzam o0s
processos de tomada de decisdo no sentido de se observar as regras
de negocio.

A consequéncia desses fatos obrigou a um aperfeicoamento no
nivel de conhecimentos especificos dos profissionais que atuam
na area, principalmente no que se refere a legislacao, as normas de
autorregulacao, alem das questdes relacionadas as melhores praticas
gerenciais. O resultado permitiu que as decisdes financeiras devam
passar pelo conhecimento das normas contabeis de prestacdo de
contas, principalmente nos montantes de recursos investidos.

Feitas tais consideracdes, vocé pode até lancar uma questao do
tipo: afinal, 0 que € uma sociedade de capital? Para que vocé possa
comecar a compreender sobre esse assunto, vamos nos debrucar
sobre o entendimento sobre sociedade, observada sob a perspectiva
do Direito no Brasil.

Na estrutura do ordenamento juridico no pais, ha duas naturezas
distintas de sociedade, a saber: |) sociedade simples e ll) sociedade




empresaria. A sociedade simples € aquela que exerce atividade
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o
concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercicio da
profissao constituir elemento de empresa, conforme o artigo 966,
paragrafo Unico, da Lei 10.406/2002.

Ja a sociedade empresaria € assim definida conforme a Lei
10.406/2002 em seu artigo 982: "considera-se empresaria a
sociedade que tem por objeto o exercicio de atividade propria de
empresario sujeito a registro; e, simples, as demais”. Acrescenta-se
ainda no paragrafo unico do referido artigo que “independentemente
de seu objeto, considera-se empresaria a sociedade por acgdes; e
simples, a cooperativa”.

As sociedades empresarias, conforme argumenta Paci (2017),
referem-se aoc conjunto de esforcos dos diferentes agentes, interessados
nos resultados (lucros) que uma atividade econdmica complexa, de
grande porte, possa vir a propiciar, demandando investimentos e
capacitagoes.

Segundo Paci (2017), sobre o regramento da matéria societaria,
existem principios explicitos e implicitos. No tocante aos principios
explicitos, a sociedade se origina pelo contrato plurilateral de
organizacao e uma pessoa juridica de direito privado. Ja nos principios
implicitos, observa-se a conservacao da empresa, a defesa da minoria
societdria, a autonomia de vontade e a liberdade de contratar, a
responsabilidade societaria etc.

De acordo com a legislagao vigente no pais, vocé podera observar
que a esquematizacao sobre o tema "sociedade empresaria” é verificada
conforme a Figura 1.1:

Figura 1.1 | Esquematizacdo basica de sociedade

Nao Personificada

Sociedade

Personificada

Fonte: elaborada pelo autor.
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Agora, no que se refere as sociedades nao personificadas, podemos
verificar que, no Codigo Civil, o artigo 986 define que sdo aquelas que
ainda nao possuem personalidade juridica, ou seja, sociedades sem O
seu registro de constituicao. Representam esse tipo:

Figura 1.2 | Tipos de sociedade néo personificada

Sociedade Comum (art. 986 a 990,
Cadigo Civil)

Sociedade Ndo Personificada

Sociedade em Conta de Participagao
(art. 986 a 990, Cédigo Civil)

Fonte: elaborada pelo autor.

Quanto a sociedade personificada, de acordo com o artigo 997
ao 1.089 do Cadigo Civil, constituir-se-& mediante a um contrato
escrito, sendo particular ou publico, que além de clausulas estipuladas
pelas partes, caracterizar-se-a como pertencente a este tipo aquela
sociedade que obtiver o registro atendendo aos dispositivos nos termaos
do referido codigo. No tipo personificada, temos:

Figura 1.3 | Tipos de sociedade personificada
Simples (art. 997 a 1.038, Cédigo Civil)
em Nome Coletivo (art. 1.039 a 1.044, Cédigo
Civil)
em Comandita Simples (art. 1.045 a 1.051,
Caédigo Civil)
Sociedade Personificada Limitada (art. 1.052 a 1.089, Cédigo Civil)

Comandita por Acdes (art. 1.090 a 1.092, Cédigo
Civil)

Cooperativa (art. 1.093 a 1.096, Cédigo Civil)

Andnima (art. 1.088 a 1.089, Cadigo Civil)

Fonte: elaborada pelo autor.
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‘tz" Assimile
O fator determinante para caracterizar uma sociedade personificada ou
sociedade ndo personificada, dar-se-a uUnica e exclusivamente pela sua

formalizacao, ou seja, por meio de registro da entidade de acordo com as
disposicdes legais.

E importante informar que no caso da sociedade comandita por
acdes e sociedade andnima, bem como a sociedade cooperativa,
apesar de constar no Codigo Civil, possui-se todo um regramento em
leis especificas. Sendo © Nosso objeto de estudo a sociedade andnima,
passemos entdo a abordar o regramento juridico que norteia esse tipo
de sociedade.

No ordenamento juridico no pais, 0 tema sobre a sociedade
andnima ou companhia é tratado na Lei 6.404/76 (lei das S/As). Nela
constam as disposi¢des previstas para as sociedades por acdes em
geral. A referida lei surge em um contexto do pais, em que 0 mercado
de capitais ainda era incipiente, e carecia de seguranga juridica mais
eficaz quando o assunto era relacionado as empresas.

Como ponto inicial da abordagem das sociedades andnimas, na
historia brasileira, de acordo com Munhoz (2013), anteriormente aos
anos 2000, o mercado de capitais nao era visto como uma fonte
corriqueira de captacdo de recursos para o desenvolvimento, pois o
financiamento para a maioria das empresas era originario do Estado
ou de recursos internacionais, ficando restritas, no caso das fontes
privadas, as linhas de credito de curto prazo.

Essa restricdo no financiamento, conforme argumenta Munhoz
(2013), dificultou a participacdo de empresas brasileiras em grandes
projetos, fazendo com que até meados da década de 1990 o capitalismo
no pais tivesse uma expressiva participacdo do Estado e grupos
multinacionais, em setores relacionados a infraestrutura, a industria de
base e a area tecnoldgica. Anteriormente a esta década, ainda segundo
O autor, havia um cenario predominante na concentracdo de poder
nas empresas, em que era comum o controle das organizacdes estar
em maos de individuos, familias, grupos de empresarios estrangeiros,
muitas vezes aliados ao poder politico para acessos privilegiados de
financiamento estatal, aliados a uma politica protecionista do Estado.
Feitas essas consideracdes, passaremos a abordar as sociedades
andnimas na perspectiva da lei das S/As. De acordo com o art. 12 da Lei
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6.404/76, "a companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido
em agoes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada
a0 preco de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas”. Em linhas
gerais, a sociedade andnima refere-se a uma sociedade empresaria,
Cuja responsabilidade do socio ou acionista fica restrita ao valor emitido
de suas acoes.

De acordo com Santos (2017), a responsabilidade limitada dos
SOCIOS ou acionistas remete a ideia de que O SOCIO Ou acionista €
responsavel pelos riscos da atividade exercida de acordo com a sua
participacdo, sendo esta uma das caracteristicas mais importantes da
sociedade andnima, porque reflete a regra da autonomia patrimonial.

Agora, guanto ao objeto social das sociedades andnimas, o artigo
29 da lei das S/As prevé: "pode ser objeto da companhia qualquer
empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem publica e aos
bons costumes’, e complementa-se em seus paragrafos:

§ 1° Qualquer que seja o objeto, a companhia € mercantil e se
rege pelas leis e usos do comércio.
§ 22 O estatuto social definird o objeto de modo preciso e
completo.
§ 32 A companhia pode ter por objeto participar de outras
sociedades; ainda que nao prevista no estatuto, a participacao
é facultada como meio de realizar o objeto social, ou para
beneficiar-se de incentivos fiscais. (BRASIL, 1976, [s.p.])

Nesse contexto, vocé pode entender o objeto social da empresa
como a atividade ou o conjunto de atividades que deverdo ser
executadas pela entidade, com © objetivo de gerar receitas para o
negocio. Na verdade, o objeto social € a razao pela qual a empresa €
Criada, gerando impactos no desenvolvimento de suas atividades.

vz| Exemplificando

As holdings sdo sociedades nao operacionais que tém seu patrimonio
composto de acdes de outras companhias. Sdo constituidas para o
exercicio do poder de controle ou para a participacao relevante em outras
companhias, visando, nesse caso, constituir a coligacao. Em geral, essas
sociedades de participacdo acionaria ndo praticam operacdes comerciais,
apenas a administracao de seu patriménio. Quando exerce o controle, a
holding tem uma relagao de dominacao com as suas controladas, que

serdo suas subsidiarias (CARVALHOSA, 2009). ['




Veja o exemplo da Suzano Holding S.A, quando se refere ao objeto
social no Titulo |, artigo 12 ao 42. Disponivel em: <http://www.suzano.
com.br/grupo/wp-content/uploads/2016/10/estatuto_suzano_holding_
atualizado_ate_AGOE_300413.pdf>. Acesso em: 13 out. 2017.

Nele, vocé pode verificar qual o papel desta sociedade no contexto desse
grupo de empresas.

Vocé podera até questionar: por que a sociedade andnima também
recebe a denominacdo de sociedade de capital? Como resposta,
podemos recorrer a Silva (2013, p. 337), que afirma: "as sociedades
andnimas sao, entao, vistas como sociedades nas quais os atributos
pessoais de cada socio sao indiferentes, enquanto nos demais modelos
tais atributos pessoais seriam essenciais”.

Na visdo de Borba (2015), caracteriza-se como sociedade de capitais
em razdo de o elemento capital ser fundamental para a existéncia da
empresa e sua continuidade, sem contar que o referido capital possui
titular(es) e sofre constantes mudancas em sua COmMmposIcao, sem que
a entidade de fato seja afetada.

Ao avangarmos uUm pouco mais, nos deparamos quanto aos
aspectos da denominacao da sociedade andnima previstas no artigo
32 da lei das S/As: "a sociedade serd designada por denominacao
acompanhada das expressdes ‘companhia” ou “sociedade andnima’,
expressas por extenso ou abreviadamente, mas vedada a utilizacao da
primeira ao final".

Nos paragrafos subsequentes no artigo, vocé ainda observara que:

§ 12 O nome do fundador, acionista, ou pessoa que por
qualquer outro modo tenha concorrido para o éxito da

empresa, podera figurar na denominagao.

§ 2° Se a denominacdo for idéntica ou semelhante a de
companhia ja existente, assistira a prejudicada o direito de

requerer a modificagdo, por via administrativa (artigo 97)

ou em juizo, e demandar as perdas e danos resultantes.

(BRASIL, 1976, [s.p.])

Dessa forma, considerando os paragrafos, podemaos inferir que se
trata de diferentes formas de apresentar o nome da empresa prevista,
desde que sua composicdo ou formacado seja apresentada sem a
necessaria inclusdo do nome dos proprietarios ou soOcCios, sejam
pessoas fisicas ou juridicas, nas empresas de qualquer porte.

U1 - Constituicio de empresas de capital aberto 15



Cabe observar que, normalmente, a denominacado social € formada
pelo que se chama nome fantasia, por palavras de uso comum, a Critério
dos proprietarios. A Lei 10.406/2002, que institui o Codigo Civil vigente,
em seus artigos 1155 a 1168, e ao contrario do que ocorria na antiga
legislacdo, trouxe, como exigéncias para a adocao da denominacao
social, a indicacao de pelo menos o objeto e a atividade principal da
sociedade, indo ao encontro com o Principio da Veracidade.

Ao abordarmos os trés artigos iniciais da Lei 6.404/76, que trata das
caracteristicas e da natureza das sociedades andnimas, o objeto social
das sociedades andnimas, bem como sua denominagao, passaremaos
entdo a discutir sobre as entidades de capital aberto e as entidades
de capital fechado. Ressalta-se que a Lei das S/As, em seu artigo 4°,
determina que: ‘para os efeitos desta Lei, a companhia € aberta ou
fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissao estejam ou
ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios”.

Figura 1.4 | Sociedades de capital aberto e capital fechado

- Registro dos valores
mobiliarios na CVM.
- Negociagao e Bolsa de
Valores ou mercado balcao.

- Possui menos de 20 acionistas.

- Composigac do patriménio
menor do que o exigido pela
CVIM.

- Agoes nao sao negociadas na
Bolsa de Valores ou mercado
balcéo.

Fonte: elaborada pelo autor.

Na visao de Silva (2013), a distincao entre sociedades andnimas
abertas e fechadas tem por referéncia, como salientado, a autorizacao
ou Ndo para a realizacdo de captacao publica de capital. O acesso dos
valores mobiliarios emitidos pela companhia a negociagcao atraves
da Bolsa de Valores ou mercado de balcdo € o critério distintivo
legalmente estipulado.

Por forca da opcao de seus controladores, as sociedades andnimas
de capital fechado ficam restritas da negociacao de seus papeis Nno
ambiente do mercado de capitais, sem que participem de qualquer
negociacao publica de suas acdes e, por isso, sdo classificadas pelo
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segmento mercadologico, Como empresas pequenas, para aguelas de
tipologia de sociedade por acdes.

Silva (2013) destaca também que ha semelhancas entre as
sociedades andnimas de capital fechado e sociedades limitadas
quanto ao aspecto da forma de negociacao da titularidade de direitos
de socio as companhias fechadas, © mesmo nao ocorre em relacao
a sua disciplina legal. O autor explica que nas sociedades andnimas,
sejam elas, abertas ou fechadas, ha uma forte manifestacdo de
rigidez e complexidade no que tange ao disciplinamento legal sobre
0s principios, as normas e ao estatuto, alinhado as decisdes de seus
acionistas. Sob este aspecto, nas sociedades limitadas, vocé percebera
que se referem a um tipo de sociedade em que ha predominancia
contratual nas relacdes entre os socios, na qual acaba assumindo um
carater complementar.

E claro que em empresas com essas caracteristicas, a opcdo em
manter um numero reduzido de proprietarios pode revelar aspectos
estratéqicos para a companhia. Esse movimento vem sendo observado
em empresas tanto na comunidade europeia como também no
mercado estadunidense.

Michelsen e Klein (2011 apud BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015)
observam que, no movimento de fechamento de capital das empresas,
suas acdes eram negociadas no mercado da Bolsa de Valores, fato
detectado na Alemanha, cujo volume de empresas que fecham o
capital tem crescido de forma significativa nos ultimos anos. Para se
ter uma ideia, de acordo com Boot, Gopalan e Thakor (2006, 2008
apud BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015), nos Estados Unidos, por
exemplo, o numero de companhias que fecharam capital no periodo
apresentou um crescimento de aproximadamente 127%, passando de
83 empresas fechando capital em 1999, para 188 em 2004. Ressalta-
se que dentro desse periodo, em 2003, 0 numero de empresas que
fecharam o capital foi de 262.

No cenario brasileiro, em contrapartida, Bortolon e Silva Junior
(2015) apresentam dados mais recentes sobre o valor de mercado das
empresas No pais de capital fechado. No periodo de 2007-2012, esse
valor cresceu na ordem de 38% aproximadamente, e nas empresas de
capital aberto o valor de mercado recuou em 94%, aproximadamente.
Ainda, segundo os autores, esse movimento se da em fungao de alguns
motivos elencados a seguir, no Quadro 1.1:
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Quadro 1.1 | Fatores determinantes para o fechamento de capital das empresas
brasileiras

Fator Justificativa

1. Concentracdo de Votos and\gao para realizar transacoes do tipo public-to-
private (PTP).

> Free-Float Reducdo da proporcdo dos votos com acionistas

minoritarios.

3, Liquidez A baixa liquidez dificulta a capitalizagcdo de recursos
das empresas.

4. Disponibilidade de caixa Busca de maior autonomia na gestdo dos recursos.

5. Pagamento de dividendos Conflito de interesses entre acionista e gestor.

6. Crescimento Grande volume de investimentos.

Quanto menor a empresa, menor o volume de

7. Tamanho da empresa : .
informacgao a apresentar.

Potencial financiamento via divida, e maior valor

8. Endividamento esperado em beneficio fiscal.

Fonte: adaptado de Bortolon e Silva Junior (2015)

Portanto, vocé pode perceber que para as empresas de sociedade
andnima de capital fechado, algumas situagdes poderao se apresentar
como oportunidades a serem exploradas ou, até mesmo, a mudanca
nas relagcbes com O mercado se torne algo estratégico para a
companhia, como ponto de sobrevivéncia a ser considerado.

Agora, quando nos debrugcamos sobre o universo das sociedades
andnimas de capital aberto, verificamos que a dinamica desse
tipo de sociedade ¢ diferente em muitos aspectos, como aqueles
que percebemos em sociedades de capital fechado. No mercado
globalizado, o processo de internacionalizacdo das empresas trouxe
CONsigo avang¢os NO campo tecnologico, bem como a inovagao.

De acordo com Lopes (2010), nesse cenario se destacaram e
ainda se destacam grandes empresas dos mais variados segmentos
mercadologicos, ado mesmo tempo em que, para alcancarem seus
objetivos, demandaram um volume significativo de aporte de recursos
em seus projetos de desenvolvimento e expansdo da organizagao.
Nesse contexto, a necessidade das empresas em recorrer ao
mercado de capitais, como forma de captar 0s recursos para essa




nova ordem que surgia, o financiamento em grande propor¢ao
partindo do Estado, combinado com investimento de curto prazo,
nao poderia atender a essa demanda por parte das corporacdes. De
acordo com Assaf Neto (2001), a possibilidade de levantar recursos,
trazendo para 0 Negocio "'Novos parceiros’, apresenta-se Como uma
situacdo vantajosa para as empresas.

Assim, abrir o capital da empresa, como forma de atrair
investimentos, tornou-se a opcao a ser orientada para proprietarios e
gestores nas organizacdes. O que se deu em maior volume a partir da
década de 1990 foi a expansdo dos negocios, por meio das sociedades
de capital aberto. Para PWC (2014 ., p. 4), "abrir o capital € uma
das decisdes mais importantes para qualquer empresa. Afinal, € uma
decisao estratégica que altera de forma definitiva a gestao, os controles
internos e a transparéncia da empresa”.

Ha de se ressaltar que este "chamamento para novos investidores
No negocio” precisa ser organizado, de forma que haja um conjunto
de regras que venha a disciplinar as relagdes entre os gestores e 0s
acionistas, com vistas a dirimir conflitos entre as partes interessadas.
Cabe ainda ressaltar alguns dos fatores que levam as organizacdes a
abrirem o seu capital, conforme segue no Quadro 1.2:

Quadro 1.2 | Fatores que levam empresas a abrirem o capital
Fator Justificativa
1. Financeiro Custo de financiamento menor quando feito por IPO.

Implementagdao de governanga corporativa
2. Gerencial para minimizar conflitos de agéncia, divulgar os
resultados e maximizar o valor da empresa.

Obter vantagem competitiva e aumento de valor

3. Estrategico da empresa,

A partir da reestruturagdo societaria, aumenta-se

4. Liquidez a liquidez.

5. Qualidade do ambiente no | Nivel de liquidez, feedback do mercado e as
mercado de acdes externalidades para IPO.

Momentos favoraveis de Hot Money, para se obter

6. Timing do IPO .
maior retorno com menor custo.

Quanto menor a empresa, menor o volume de

7. Tamanho da empresa . x
informacao a apresentar.

Potencial financiamento via divida, e maior valor

8 Endividamento esperado em beneficio fiscal.

Fonte: adaptado de Soares (2011).
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Quanto aos fatores expostos no Quadro 1.2, observa-se que as
condi¢des favoraveis de mercado servem para © bom desempenho
da empresa, sobretudo, atrelado a credibilidade, pois, nas relacdes em
que o capital da sociedade € aberto, diversos sao os interesses que
estao rodeando 0 negocio para que se possa justificar a confianca de
novos investidores e o consequente aporte de capital.

@ Reflita

Pensando nos ultimos acontecimentos no cenario brasileiro, com o
envolvimento de empresas de grande porte em operacdes ilicitas, a fim de
evitar tais situacdes, como o Estatuto Social poderia contribuir, no sentido
de evitar que desvios de conduta do Corpo Diretivo causem danos a
economia popular, como ocorrido com a OGX?

|’_'|_<|1 Pesquise mais

1. Fatores Determinantes para o Fechamento do Capital de Companhias
Listadas na BM&FBOVESPA. Disponivel em: <https://www.revistas.usp.br/
rcf/article/view/102354/100671>. Acesso em: 13 out. 2017.

2. Qual o melhor momento para a abertura de capital? Analisando o
timing dos IPOs das empresas brasileiras de energia a partir da teoria de
op¢oes reais. Faca uma leitura das paginas 26-37, vale a pena! Disponivel
em: <http://www.ufjf.br/poseconomia/files/2011/12/TD-011-2011-Tayani-
Abreu.pdf>. Acesso em: 13 out. 2017.

Sem medo de errar

Agora, chegamos N0 momento em que vocé deverd orientar 0s
jovens empreendedores, no sentido de propor aos investidores um
modelo de negdcio que atenda as necessidades de cada um dos
lados, ao mesmo tempo em que se observa, dentro do aspecto legal,
0Ss caminhos que poderao ser trilhados para se fazer a melhor escolha.

Releia as informacdes contidas na situacao-problema do espaco
"Dialogo aberto’, pois nela vocé encontrara subsidios para desenvolver
esta atividade.

Deixaremos aqui alguns pontos que vocé podera observar, no
sentido de orientar o seu parecer para 0 grupo de empreendedores:
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12 passo: analise o perfil, as caracteristicas e as necessidades dos
jovens empreendedores e dos investidores (verifique a posicdo de cada
um com relacdo a este projeto para investimento, bem como o que
cada um possui).

22 passo: verifigue, por meio de pesquisa, quais os tipos de sociedade
existentes no setor de energia (preferencialmente as empresas atuantes
no segmento de energia eolica), pois isso o ajudara a verificar o que é
mais comum (mas ndo tome isso como fator decisivo).

32 passo: verifique, sob a perspectiva legal, se ha a obrigatoriedade
restritiva ao tipo de sociedade que deve ser constituida para empresa
com estas caracteristicas e porte.

49 passo: a partir das necessidades tanto dos empreendedores
quanto dos investidores, verifique na legislacao as questdes relacionadas
aresponsabilidade e a gestdo (como dica: verificar os capitulos I, Vil e Xl
da Lei 6.404/76 e, a0 mesmo tempo, confrontar com as informacdes
de analise do perfil dos empreendedores e investidores).

52 passo: ao levantar todas essas informacdes acerca do que pode
ser decidido, elabore um relatorio pontuando, por exemplo, a que se
refere o referido documento; descreva, de forma resumida, 0 que € o
projeto, destaque 0s pontos convergentes e divergentes de ambos o0s
lados. Descreva, de forma resumida, como funcionaria 0 modelo de
negocio para uma empresa de capital aberto e fechado.

62 passo: descreva o seu parecer sugerindo o tipo de negdcio que
deve ser constituido.

Bom trabalho!

Avancando na pratica

Resolucdo de questao do Exame de Suficiéncia do
CFC - Conselho Federal de Contabilidade

Descricao da situagao-problema

Arede hoteleira Brazilian Hospitality atua com oito diferentes marcas
de produtos e servicos no mercado de turismo no pais. Em razao de
um posicionamento estratégico, os socios estudam a possibilidade de
criar um grupo gque faca a gestao das marcas da organizacdo. Os socCios
vislumbram a possibilidade de criar um modelo de negocio que seja
um facilitador, dentre outras atividades, na captacao de recursos para
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0 negocio, como forma de possibilitar maior aporte de investimentos,
diversificando os riscos das operacdes.

Dessa forma, vocé € contratado para elaborar um parecer técnico,
com base nos aspectos legais e conveniéncias mercadologicas,
propondo de que forma poderia atender aos futuros socios da empresa.

Resolucao da situagdo-problema

Considerando que os socios desejam constituir uma empresa para
administrar as marcas hoteleiras e captar recursos, principalmente no
qgue diz respeito a abertura de capital, um modelo societario que poder
vir a atender as necessidades seria uma holding, pois as caracteristicas
se referem a uma sociedade que ndo possui atividade operacional,
cujo patriménio é formado por agcdes de outras empresas. Por nao
exercerem nenhum tipo de acdo comercial, © seu foco € exatamente
na gestao do patrimdnio do grupo de negocios.

Faca valer a pena

1. Sociedades anénimas, de uma maneira geral, sd0 importantes no processo
de concentracao e centralizacdo, considerando as suas caracteristicas
principais de expansao e domina¢do, cujo objetivo maior é combater a
competicdo entre os produtores ou vendedores que produzem mercadorias
homogéneas ou semelhantes (SOUSA, 2017).

Nesse contexto, considere as seguintes assertivas:

I. A responsabilidade do acionista € limitada ao preco das acdes adquiridas
ou subscritas.

Il. O estatuto social ndo definird totalmente o objeto de modo preciso
e completo.

[ll. Nenhum dos socios precisa responder com seu patrimonio particular
pelas dividas da empresa.

Observando estas descri¢cdes, assinale a alternativa correta:

a) Apenas a lll esta correta.

b) Apenas a Il estd correta.

c) Il e lll estdo corretas.

d) I e lll estdo corretas.

e) Apenas a | esta correta.

2. Suponha, agora, que um grupo de visiondrios, antes da constituicdo
da empresa de energia elétrica, perceba que, durante a elaboragdo do
Plano de Negdcios, ndo tera recursos financeiros suficientes para levar em
frente o empreendimento concebido. Dessa forma, vocé, como assessor
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ou consultor de um grupo de investidores brasileiros em parceria com
investidores internacionais, oferece a solugao na constituicdo de uma
sociedade de capital.

Nesse contexto, considere as seguintes opcdes e assinale V para verdadeiro
ou F para falso, nas assertivas apresentadas:

O Estatuto Social deve ser registrado na Bolsa de Valores. ( )

A companhia é aberta quando os valores mobilidrios de sua emissdo estejam
ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios. ( )
Quando a empresa tiver a expressao “& Cia. Ltda." serd empresa aberta. ( )
Nao existe critério para que os valores mobiliarios sejam negociados
publicamente. ( )

Assinale a alternativa que contenha a sequéncia correta:

aF-F-V-F

b)V-F-V-V

QF-V-V-F

dF-V-F-F
)

3. Considerando que se registrou uma empresa de importacdo e
comercializagdo de instrumentos cirurgicos, sua tarefa como consultor de
um grupo de visionarios € materializar ndo s6 os atos constitutivos, como
também as primeiras acdes empresariais.

Sua tarefa serd ajudar os empreendedores a marcar V para verdadeiro ou
F para falso nas opc¢des a seguir, relativas a constituicdo da empresa e
operacdes da importadora e comercializadora de instrumentos cirurgicos:
Ndo é permitida a inclusdo do nome do fundador na denominacdo da
empresa. ( )

A contribuicdo do socio para o capital social de uma empresa de
responsabilidade limitada pode ser constituida por prestacdo de servicos. ( )
A empresa de responsabilidade limitada ou sociedade anénima exerce
profissionalmente atividade econémica organizada para a produgao ou a
circulagdo de bens ou de servigos. ( )

A sociedade anénima pode ter fim lucrativo. ( )

A empresa de responsabilidade limitada tera o capital dividido em acdes. ( )
Assinale a alternativa que contenha a sequéncia correta:
aV-F-V-F-F.

b)V-F-F-F-V.

cF-V-V-F-F

dF-F-V-V-F

e)V-V-V-V-F
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Secao 1.2
Constituicao de entidades de capital aberto

Dialogo aberto
Caro aluno,

Nesta secdo, abordaremos o processo de constituicdo das
sociedades de capital aberto, as declaracdes, os contratos, bem como
0s modelos de contratos que sao parte integrante para a constituicao
das entidades de capital aberto.

Para que possamos atender as competéncias necessarias ao
seu aprendizado, utilizaremos o contexto relacionado aos jovens
empreendedores que pretendem constituir uma empresa geradora
de energia edlica. O seu papel neste trabalho serd consultivo, ou seja,
vocé lancara mao de seus conhecimentos no sentido de orienta-los a
viabilizar o modelo de negocio.

Dessa forma, propomos a Vocé a seguinte atividade:

Uma vez decidido o tipo de sociedade a ser constituida, os jovens
empreendedores, em comum acordo, conforme o perfil de cada
um, assumem que por razdes técnicas estarao ocupando cargos na
empresa e a composicao ficou assim estabelecida: Joao assumira a
presidéncia, Nara estara a frente da diretoria de marketing, Maria ficara
comadiretoriaadministrativa financeira, Migueltera a diretoriacomercial
e Evandro assumira como diretor de projetos. A preocupacao, neste
momento, dos jovens empreendedores se refere a questao legal no
que concerne as formas de constituicdo da empresa, além do modelo
de gestdo mais adequado ao tipo de sociedade que sera criada e as
respectivas responsabilidades enquanto administradores.

Tais preocupacgdes se justificam em razdo dos volumes expressivos
de investimento de recursos que serdo destinados a esse projeto de
longo prazo de maturacao e que estao em linha com o processo de
capitalizacdo e a instalacao de empresas voltadas ao suprimento de
infraestrutura brasileira. Jodo externou sua preocupacao quanto ao
processo de constituicao da empresa, atrelado ao modelo de contrato,
bem como aos aspectos burocraticos que estdo envolvidos, nao
possuindo nenhum conhecimento acerca dos procedimentos a serem
seguidos para a constituicao da empresa. Soma-se, ainda, o fato de que



para esta empresa ser constituida, ela devera emitir valores mobiliarios
em quaisquer mercados, como forma de aumentar a possibilidade de
captacao de recursos.

Por desconhecerem todo esse caminho, € neste momento que
vOCé entra, pois O seu papel sera o de auxiliar sobre os aspectos
importantes que deverao ser observados para a constituicao da
empresa. Este fato se dara no formato de um treinamento, no qual
vocé deverd abordar aspectos especificos para a criacdo de uma
sociedade, cujo foco sera em:

a) Apresentar 0s processos de constituicdo dessa empresa
formalmente caracterizado de capital aberto.

b) Abordar sobre os atos obrigatorios das declaracdes (conforme a
legislacao vigente).

c)Abordarsobreaquestaodasresponsabilidadesdosadministradores
na sociedade (conforme a legislagdo vigente).

d) Analisar a viabilidade da confeccao de um contrato social.

e) Apresentar uma estrutura de modelo de estatuto que seja
adequado aos jovens empreendedores.

Para desenvolver esta atividade, vocé devera preparar um conteudo
de maneira que sejam apresentados de 12 a 15 slides que contemplem
os roteiros com abordagem clara, objetiva e que atenda aos jovens
empreendedores no sentido de esclarecer.

Preparado? Entdo, maos a obral!
Nao pode faltar

Caro aluno,

Nesta secdo, vocé tera a oportunidade de verificar o processo
de constituicao de uma entidade de capital aberto, principalmente
atentando-se para os pontos relevantes que devem ser observados.
Nossos esfor¢os estardo direcionados para a constituicdo de uma
sociedade andnima de capital aberto, e € importante que vocé tenha a
compreensao que devem ser respeitados 0s tramites legais previstos na
legislacdo, principalmente nos dispositivos que tratam desse assunto,
em especifico, previsto na Lei 6.404, de 1976.

Vocé deve compreender que a constituicdo de uma empresa de
capital aberto possui duas etapas distintas. A primeira delas € a inscricao
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da entidade, obedecendo as disposicdes do Codigo Civil em seus
artigos 967 a 971, que, em linhas gerais, € obrigatorio a inscricao do
empresario no Registro Publico de Empresas Mercantis da respectiva
sede, antes do inicio da atividade.

Issondoisenta os demais registros necessarios para o funcionamento
da atividade comercial, como:

a) Receita Federal, obtendo o CNPJ, caso a Junta Comercial da
sede ainda Ndo possua integracao.

b) Secretaria da Fazenda Estadual.
c) Prefeitura nas cidades onde existirem filiais.

d) Obtencéo de licengas e registros nos orgdos reguladores, quando
houver exigéncia.

Cumprida a etapa de registro dos atos constitutivos da empresa,
a segunda etapa passara a envolver o 6rgao regulador, no caso, a
Comissao de Valores Mobilidrios - CVM - e a instituicao que realiza a
intermediacdo de negociacdes dos titulos mobiliarios em ambiente
especifico, no caso, a BMGFBOVESPA.

As disposicdes gerais quanto a observancia dos aspectos legais
estdo contidas na Lei 6.404 (BRASIL, 1976), porém, outras instrucdes
normativas de carater mais especifico estdo previstas pelo orgao
regulador, como forma de orientar os processos de abertura de capital
das entidades empresariais.

Cabe salientar, neste contexto, a importancia de se compreender que
uma entidade de capital aberto (S/A) podera ser criada de duas formas
distintas, ou seja, por constituicao ou por transformacao, conforme
esta previsto no Codigo Civil e na Lei das Sociedades Andnimas. Na
constituicao de uma sociedade de capital aberto, representa uma fase
em que esta se iniciando 0s primeiros passos para cria-la, como se
estivéssemos comecando do “zero”, sequindo aquilo que a Legislacao
determina que seja feito para esses casos. Ja a transformacdo para uma
sociedade de capital aberto ocorrera quando ha um tipo de sociedade
existente constituida, diferente de uma companhia, mas com a
pretensdo de transforma-la, como de uma sociedade limitada (LTDA.)
em uma empresa de capital aberto (S/A).

A constituicdo de uma companhia (sociedade andnima) devera
obedecer a requisitos preliminares, de acordo com a Lei 6.404 (BRASIL,
1976, [s.p.]), em seu art. 80:



| - subscricédo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as
acdes em que se divide o capital social fixado no estatuto;

Il - realizacdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no
minimo, do preco de emissdao das acdes subscritas em
dinheiro;

Il - depdsito, no Banco do Brasil S/A, ou em outro
estabelecimento bancario autorizado pela Comissao de
Valores Mobiliarios, da parte do capital realizado em dinheiro.
Paragrafo unico. O disposto no numero Il ndo se aplica as
companhias para as quais a lei exige realizacao inicial de parte
maior do capital social.

Um ponto a ser observado quanto ao deposito de entrada € que ele
devera ser efetuado pelo fundador no prazo de cinco dias contados a
partir do recebimento das quantias, em nome do subscritor e a favor da
entidade que esta sendo organizada, que, por sua vez, sO podera levanta-
lo apos adquirir personalidade juridica (registro na junta comercial). No
entanto, caso a companhia ndo se constitua dentro do prazo de seis
meses da respectiva data do depdsito, a instituicao financeira devera
restituir os valores depositados diretamente aos subscritores.

‘tz” Assimile

Bonus de subscricao

se referem a titulos negociaveis que a companhia podera
emitir, dentro do limite de aumento do capital autorizado

no estatuto, dando ao seu titular o direito de subscrever
agcdes, quando houver aumento do capital social.
(MIRANDA, 2011, [s.p.])

Agora, quanto a subscricdo em sociedade andnima, ela podera ser
realizada sob duas formas distintas, conforme podera ser verificado na
Figura 1.5.

Figura 1.5 | Formas de subscricbes

»Quando um grupo fundador subscreve a parcela
do capital, colocando a venda, ao plblico geral,

SLIEELD 2L outra parcela das acfes.

»Quando um grupo fundador fica com a totalidade

Subscricdo Particular do capital.

Fonte: elaborada pelo autor.
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Cabe observar que, na subscricdo publica, percebe-se o cenario
em companhia de capital aberto, pois, nessas situacdes, a emissao de
titulos no mercado fica submetida a apreciacao da CVM, cujo objetivo
€ a protecao das operacdes no mercado de capitais. No tocante
a subscricao particular, percebe-se que se refere a companhia de
capital fechado, pois a forma predominante ¢ feita por deliberacao dos
subscritos em assembleia geral ou simples escritura publica.

Para os registros por subscricdo publica, o art. 82 da Lei 6.404
(BRASIL, 1976, s. p.) estabelece que dependera “do prévio registro da
emissao na Comissao de Valores Mobiliarios, e a subscrigdo somente
podera ser efetuada com a intermediacao de instituicao financeira” e
que, no §12: "o pedido de registro de emissao obedecera as normas
expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios”, sendo instruido com
(ver Figura 1.6):

Figura 1.6 | Documentos exigidos para registro de emissdo

O prospecto organizado e

0 estudo de viabilidade ssinado pelos fundadores

econdmica e financeira do

O projeto do  estatuto

social.

e pela instituicdo financeira

empreendimento. intermediaria.

Fonte: Brasil (1976).

No §29 da referida lei, complementa-se que a CVM poderad
condicionar o registro a maodificacdes no estatuto ou no prospecto
e denega-lo por inviabilidade ou temeridade do empreendimento, ou
inidoneidade dos fundadores.

Logo, a CVM, por meio da Instrucao 480/2009, dispora sobre o
registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negocia¢cao
em mercados regulamentados de valores mobiliarios. Isso significa que
O processo de registro de uma companhia de capital aberto, para ser
aprovado, deve seguir as regras determinantes da referida instrucao.

No momento da solicitagdo do registro para a CVM, a companhia
podera requerer seu registro em uma das duas categorias existentes:
categoria A ou categoria B (artigo 29). Com referéncia a categoria
A, sd0 aquelas que podem emitir quaisquer valores mobiliarios
em mercados regulamentados (art. 29, § 19). Ja os registrados na
categoria B ndo poderdao negociar em mercados regulamentados
acdes e certificados de deposito de acdes, nem valores mobiliarios
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que confiram ao titular o direito de adquirir acdes ou certificados de
deposito de acdes (art. 22, § 29).

Para finalizar, um ponto a ser destacado se refere ao prazo. Saiba
que todo pedido de registro devera ser encaminhado a CVM. O prazo
para analise sera de 20 dias, contados da data do protocolo (Instrucao
480/2009, art. 49), devendo vir acompanhado obrigatoriamente de
todos os documentos identificados no Anexo 3.

oé} Reflita

Imagine um cenario inflacionario e recessivo em que predomina a
oscilagao da economia. Por que o reflexo desse cenario podera ser mais
prejudicial para as empresas de capital aberto?

Feitas as consideracbes acerca dos atos constitutivos das
companhias, passaremos entao a abordar outro aspecto que compde
a constituicdo de sociedade andnima, que nesse caso se refere as
declaracGes. Alves et al. (2014) afirma que as grandes companhias
possuem departamentos de comunicacdo e realizam o trabalho de
assessoria de imprensa. Outras optam pela contratacao de empresas
especializadas na prestacdo desse tipo de servico.

A finalidade, ainda segundo os autores, € elaborar estratégias de
comunicacao da companhia de maneira geral, cujo trabalho consiste
em avaliar os veiculos de comunicacdo a serem priorizados, bem
como trabalhar na orientacdo dos executivos (administradores) em
suas interlocucdes com as partes interessadas, entre outras.

Com relacao as declaracdes inerentes as empresas abertas, Alves
et al. (2014) apresentam os Aspectos Regulatorios e a Divulgagéo
Obrigatoria para Companhias de Capital Aberto, quais sejam:

a) Preenchimento do Formuldrio de Referéncia, instituido pela
Instrugdo CVM 480/2009 e alterado pela Instru¢do CVM 552/2014, ndo
sendo necessario revisar a postagem no site CVM constantemente.

b) Postar no Site CVM as Demonstracdes Financeiras Padronizadas
- DFP -, acompanhadas de Parecer de Auditoria Externa anualmente e
as Informacdes Trimestrais - ITR -, de conformidade com as Instrucdes
CVM 481/2009 e alteracdes subsequentes.

c) Outras Divulgacdes Obrigatdrias tratam de divulgacdo de
Fato Relevante e decisbes operacionais e estratégicas, com o
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preenchimento do Formulario, conforme Instrucao CVM 358/2002 e
alteracdes subsequentes, bem como os Formularios 6-K e 20-F para
empresas que tém titulos negociados (American Deposits Receipts -
ADR) na Bolsa de Nova York (NYSE).

Outro fator relevante as empresas de sociedade andnima de capital
aberto esta relacionado a presenca de seus demonstrativos contabeis,
em que vocé percebe a obrigatoriedade na prestacdo de informacao
conforme o tipo de empresa e seu respectivo porte.

Figura 1.7 | Documentos exigidos para registro de emissdo

Empresa S/Ade | S/Ade
_ capital capital
Empresa R E}np|resa fechado | fechado |[S/A de
. ] com Limitada .
Demonstrativos Contabeis . - comPL | comPL |capital
_ Tributagdo |de Grande| . . . .
Limitada inferior a | maior que | aberto
no Lucro Porte*
RS2 R$2
Real ou o o
. milhdes | milhdes
Presumido
[. Balango Patrimonial (BP) . . . . . .
[Il. Demonstracdo de Resultados . . . . . .
ido Exercicio (DRE)
[III. Demonstrativo de Lucros e
IPrejuizos Acumulados (DLPA) . . . . .
DMPL no caso das Cias.
|Abertas)
V. Demonstrativo de Fluxo de . . .
ICaixa (DFC)
V. Demonstrativo de Valor .
IAdicionado (DVA)
VL. Demonstragdo do Resultado .
|Abrangente (DRA)
[VIL Notas Explicativas . . . . . .

Fonte: <http://ibmec.org.br/empresario/financiamento-de-empresas/passo-a-passo-para-ser-s-a/>. Acesso em: 8
nov. 2017

Perceba que o nivel de exigéncia quanto as declaragdes das
empresas, No que se refere aos relatorios contabeis, mostra que nas
companhias de capital aberto o nivel de transparéncia junto as partes
interessadas deve ser pleno, de forma a ndo induzir os investidores a
possiveis erros de decisdo, em razao da auséncia de informacoes.

Outro aspecto relevante no contexto de constituicao de empresas
esta relacionado ao contrato da sociedade. De acordo com o Portal
da Contabilidade (2017), € a certidao de nascimento da pessoa juridica,
pelas clausulas de seu conteudo, gque disciplina o relacionamento
interno e externo da sociedade, permitindo que se atribua identidade ao
empreendimento. Quando olhamos sob a perspectiva das sociedades




andnimas, por exemplo, a referida “certiddo de nascimento” se dara
pelo estatuto (Lei 6.404/76, art. 22, §29).

O modelo a ser aplicado necessariamente variara de acordo
com as clausulas fundamentais de cada tipo de sociedade, ou seja,
deve ser adaptado a cada caso especifico, considerando, assim, as
caracteristicas de cada socio da sociedade que esta sendo constituida,
bem como o seu objetivo.

A Lei das S/A, em seu art. 83, prevé o projeto de estatuto no qual
‘devera satisfazer a todos 0s requisitos exigidos para os contratos
das sociedades mercantis em geral e aos peculiares as companhias,
e conterd normas pelas quais regera a companhia”. Neste caso, o
conteudo a ser contemplado no documento devera ser:

| - o valor do capital social a ser subscrito, o modo de
sua realizagdo e a existéncia ou ndo de autorizagdo para
aumento futuro;

Il - a parte do capital a ser formada com bens, a discriminacao
desses bens e o valor a eles atribuidos pelos fundadores;

lll - o numero, as espécies e classes de agcdes em que se
dividira o capital; o valor nominal das agdes, e o preco da
emissao das agoes;

IV - a importancia da entrada a ser realizada no ato da
subscricao;

V - as obrigagdes assumidas pelos fundadores, os contratos
assinados no interesse da futura companhia e as quantias ja
despendidas e por despender;

VI - as vantagens particulares, a que terdo direito os
fundadores ou terceiros, e o dispositivo do projeto do
estatuto que as regula;

VIl - a autorizacdo governamental para constituir-se a
companhia, se necessaria;

VIII - as datas de inicio e término da subscricao e as instituicdes
autorizadas a receber as entradas;

IX - a solugdo prevista para o caso de excesso de subscri¢cao;
X - o prazo dentro do qual devera realizar-se a assembleia
de constituicao da companhia, ou a preliminar para avaliagao
dos bens, se for o caso;

Xl - o nome, nacionalidade, estado civil, profissdo e
residéncia dos fundadores, ou, se pessoa juridica, a firma ou
denominagao, nacionalidade e sede, bem como o numero e
espécie de acdes que cada um houver subscrito >



XII - a instituicdo financeira intermediaria do langamento, em
cujo poder ficardo depositados os originais do prospecto e
do projeto de estatuto, com os documentos a que fizerem
mencgao, para exame de qualquer interessado.

Outro exemplo de modelo de estatuto pode ser observado a sequir:

v=| Exemplificando

O estatuto social devera conter, necessariamente, o seguinte:

a) denominacgao social (art. 32, Lei n? 6.404/76 e art. 1.160, CC/2002);

b) prazo de duracdo;

c) sede: municipio;

d) objeto social, definido de modo preciso e completo (§ 22, art. 29, Lei
6.404/64);

e) capital social, expresso em moeda nacional (art. 52, Lei n 6.404/76);

f) acdes: numero em que se divide o capital, espécie (ordinaria,
preferencial, fruicdo), classe das acdes e se terdo valor nominal ou ndo,
conversibilidade, se houver, e forma nominativa (art. 11 e seguintes, Lei n®
6.404/76);

g) diretores: numero minimo de dois, ou limites maximo e minimo
permitidos; modo de sua substituicdo; prazo de gestdo (ndo superior a
trés anos); atribuicdes e poderes de cada diretor (art. 143, Lei 6.404/76);

h) conselho fiscal, estabelecendo se o seu funcionamento serd ou ndo
permanente, com a indicacdo do numero de seus membros - minimo de
trés e maximo de cinco membros efetivos e suplentes em igual numero
(art. 161, Lei n2 6.404/76);

i) término do exercicio social, fixando a data.

A sociedade andnima € designada por denominacao acompanhada das
expressdes companhia ou sociedade andnima, expressas por extenso ou
abreviadamente, mas vedada a utilizacao da primeira ao final.

A denominacao pode conter o nome do fundador, acionista ou pessoa
que, por qualguer outro modo, tenha concorrido para o éxito da empresa,
sendo necessario constar indicacdo do objeto da sociedade.

Fonte: PORTAL DA CONTABILIDADE. Estatuto ou contrato social. 2017.
Disponivel em: <http://www.portaldecontabilidade.com.br/obrigacoes/
estatutocontratosocial. htm>. Acesso em: 6 nov. 2017.



|:[9 Pesquise mais

Alguns documentos devem ser tomados como base para melhor
compreensao desses procedimentos de abertura, pois envolvem
sociedades que possuem, por caracteristica, a alta complexidade em sua
constitui¢cdo. Vale a pena ler!

O presente artigo traz como tema: Aspectos Relevantes do Bonus de
Subscrigdo. Disponivel em: <http://www.direitobrasil.adv.br/arquivospdf/
revista/revistav51l/artigos/bebs.pdf>. Acesso em: 6 nov. 2017.

Assista a este video que trata sobre o tema sociedade por acdes. Disponivel
em: <https://www.youtube.com/watch?v=d75glri77VkPog>. Acesso em:
6 nov. 2017.

Para conhecer os critérios de registros, visite o site a seguir. Disponivel em:
<http://www.institucional.jucesp.sp.gov.br/downloads/enunciados_2012.
pdf>. Acesso em: 6 nov. 2017.

Para obter os modelos de estatuto social, o Modelo de Empresa de Grande
Porte e 0 Modelo de Empresa de Pequeno Porte, acesse o site a seguir.
Disponivel em: <http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-
estatais/publicacoes/estatuto-padrao>. Acesso em: 6 nov. 2017.

Sem medo de errar

Caro aluno,

E chegado o momento em que vocé deverd orientar os jovens
empreendedores a como constituir uma empresa de capital aberto.
Serd importante vocé buscar as informacdes que estdo descritas no
‘Didlogo aberto” como forma de facilitar a solugdo desta atividade.

Nesta atividade, o mais importante € que vocé compreenda que
estara exercendo um papel de consultor e que “seus clientes” nao
tém a minima ideia de como aplicar os procedimentos no sentido de
constituir uma empresa com caracteristicas especificas para viabilizar o
negocio. A sua referéncia estara baseada nos preceitos da Lei 6.404/76
e na Instrucao 480/2009 da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

Como vocé devera elaborar uma proposta de treinamento, no
sentido de orientar os caminhos que 0s jovens empreendedores
deverdo seguir, deixaremos aqui algumas dicas para a composi¢cao do
seu roteiro e, consequentemente, as suas apresentacdes nos slides.
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19) Identifiqgue as caracteristicas que os empreendedores querem
dar a esse modelo de negdcio, bem como as suas demandas basicas.

29) Procure abordar de forma objetiva que etapas deverdo ser
seqguidas, a partir do tipo de empresa a ser constituida.

39) Destague também os aspectos da subscricdo, com
embasamento na Lei 6.404/76.

49) Aborde sobre as declaracdes as partes interessadas e como
devem ser apresentadas as informacdes, com base na Lei das S/A.

59) Apresente os tramites que devem ocorrer na CVM para o registro
da empresa.

69) Apresente o conceito de contrato e como se da a sua
aplicabilidade nesta entidade que esta sendo constituida, inclusive
atribua a nomenclatura do documento obrigatorio a ser elaborado.

79) Apresente as diferentes estruturas de modelos de contratos
que podem ser utilizados para a atividade da empresa dos jovens
empreendedores.

Obs.: procure utilizar uma linguagem acessivel, sempre amparada
na citacdo do artigo da Lei das S/A ou da Instrucdo Normativa da CVM.

Bom trabalho!

Avancando na pratica

American Lix
Descri¢do da situacdo-problema

A American Lix estd em processo de constituicdo. Seus idealizadores
tém a pretensdo de lancgar titulos no mercado. A dificuldade aqui €
definir a modalidade em que deverao ser lancados os referidos titulos.
A ideia € captar um montante significativo de investimentos que possa
financiar os investimentos previstos para a empresa. Na qualidade
de consultor especializado, os proprietarios solicitaram que fossem
identificadas as diferentes op¢des de lancamentos, pois gostariam de
compreender as diferencas existentes.

Resolucao da situacdo-problema

De acordo com a Instrucao 480/2009, art. 22 o emissor pode
requerer o registro na CVM em uma das seguintes categorias: | -
categoria A ou Il - categoria B. § 12: o registro na categoria A autoriza a



negociacao de quaisquer valores mobiliarios do emissor em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. § 2°: o registro na categoria B
autoriza a negociacao de valores mobilidrios do emissor em mercados
regulamentados de valores mobiliarios, exceto quando envolverem os
sequintes valores mobiliarios:

» acdes e certificados de depositos de acdes;

« valores mobiliarios que confiram ao titular o direito de adquirir
os valores mobiliarios mencionados no inciso |, em consequéncia da
sua conversao ou do exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes,
desde que emitidos pelo proprio emissor dos valores mobiliarios
referidos no inciso | ou por uma sociedade pertencente ao grupo do
referido emissor.

Faca valer a pena

1. As sociedades por acdes sdo constituidas com prazo indeterminado
de duracdo, porém, na realidade, € necessario estabelecer critérios de
dissolucdo de uma sociedade andnima, conforme € estabelecido na
legislagdo vigente. Disponivel em: <http://www.leonardopessoa.adv.br/
empresarial.pdf>. Acesso em: 9 nov. 2017.

Nesse contexto, no siléncio do estatuto, o 6rgao competente para nomear o
liguidante que funcionara durante o periodo de liquidacao sera:

a) Conselho de Administracao. d) Diretoria.

b) Assembleia Geral. e) Assembleia Ordinaria.
c) Conselho Fiscal.

2. As disposicdes gerais quanto & observancia dos aspectos legais estdo
contidas na Lein. 6.404, de 1976, porém, outras tantas Instrucdes Normativas
de carater mais especifico estao previstas pelo 6rgao regulador como forma
de orientar os processos de abertura de capital das entidades empresariais.
Nesse contexto, as formas de constituicdo das companhias poderdo ser por:
a) Transicdo ou transformacao. d) Averbacéo e transicdo.

b) Constituicdo ou concessao. e) Concess3o e averbacio.

c) Transformagado ou constituicdo.

3. Um importante projeto de viabilidade econémica para implantacdo de
um parque tecnologico acabou de receber a sinalizagdo de investimentos de
seus idealizadores. Foram realizados os tramites necessarios para a abertura
da empresa, que € o primeiro empreendimento de seus idealizadores.
Considerando o referido contexto da sociedade, podemos dizer que se trata de:
a) Constituicdo. d) Transformacéo.

b) Transicéo. e) Concessdo.

c) Averbacéo.
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Secao 1.3
Legislacao em empresas de capital aberto

Dialogo aberto
Ola, aluno!

No fechamento desta secdo, abordaremos sobre a Lei das sociedades
andnimas e o desenvolvimento das politicas contabeis, trataremos das
demandas, exigéncias e processos de governanca, aléem da gestao das
companhias abertas, as demandas de operacdes avancadas e a analise
de normas contabeis em cenarios de conflitos interfuncionais.

Para que possamos desenvolver as competéncias previstas em seu
aprendizado, utilizaremos o contexto de aprendizagem que trata sobre os
jovens empreendedores que desejam implantar uma empresa geradora
de energia edlica, em que vocé possui uma participacao no sentido
de orienta-los sobre os aspectos contabeis que envolvem o negocio.

Assim, nesta secao, proporemaos a VoCcé a sequinte atividade:

Passados alguns periodos apos a implantacao da empresa em que
0s empreendedores viabilizaram com um grupo de investidores, eles
ficaram com 51% de participacao do total de acdes.

Em razdo de um programa de financiamento para expansao da
matriz energética do pais, os jovens empreendedores estdo pleiteando
0 acesso a esse crédito, com o objetivo de efetuar novos investimentos
na empresa.

Por solicitagcdo da instituicdo financeira, para analises preliminares,
foram enviados os ftrés ultimos balancos patrimoniais e oS
demonstrativos do resultado do exercicio, além dos demais relatorios
exigidos para publicagdo, de acordo com a Lei das S/As.

Apos a analise, a equipe de analise de credito dainstituicdo financeira
verificou, por meio das notas explicativas, que a Companhia Energeética
possuia participacdo em outras empresas. Como de praxe, exigiu que
fosse enviado um balanco consolidado do ultimo exercicio social, ndo
entendendo da necessidade da instituicao financeira. Na qualidade de
acionistas majoritarios, os empreendedores estavam prestes a cancelar
aoperacao, entendendo ser descabida a elaboracao de demonstracdes
consolidadas, quando isto ndo vinha ocorrendo na entidade.



Nesse contexto, em razdo da confianca adquirida no
desenvolvimento das demandas anteriores, vocé foi chamado para
auxilia-los a compreender esse processo, bem como essa exigéncia
feita pelo banco. Ainda na qualidade de consultor, lhe foi solicitado que
apurasse a procedéncia quanto a obrigatoriedade da organizacdo em
prestar tal informacao em seus demonstrativos consolidados.

Desta forma, este trabalho pressupbe que vocé elabore um
parecer sobre tal obrigatoriedade, trazendo em suas argumentagdes o
embasamento legal, por meio de um relatorio, com base principalmente
na Lei da S/A e demais legislacdes, além das normas contabeis. Assim,
para um correto relatorio, serd preciso, em primeiro lugar, ter acesso
as Leis n. 6.404, de 1976, e a Lei n. 11.638, de 2007. Devera também
consultar e identificar qual CPC normatiza os procedimentos da
consolidacao de balancos.

Entdo, preparado para este desafio? Maos a obral
Nao pode faltar

Caro aluno,

Nesta secdo, nos aprofundaremos nos aspectos da legislacao
acerca das empresas de capital aberto. Ao longo das decadas, houve
uma exaustiva caminhada até que a contabilidade conseguisse atingir
a credibilidade no fornecimento das informacdes contabeis frente aos
seus maiores interessados: 0s diversos stakeholders.

Ateé que ponto a legislagao pode ou podera interferir no desempenho
da empresa? Como conseguir a harmonia de interesses frente aos
seu colaboradores, acionistas e Governo? Como atender a legislacao
vigente e a0 mesmo tempo propor uma remuneracao justa frente
aos investidores? O reflexo da contabilidade normativa pode afastar
ou atrair investidores? Em que momento na historia da contabilidade
precisou-se de uma legislacdo mais austera para fazer cumprir sua
missdo frente a sociedade?

Serdao indagacdes como essas que abordardo a dimensao da
relacao entre investidores, governo e acionistas. Assim, poderemos
entender como a evolucao dos relatorios contabeis atingiu o seu mais
elevado nivel de discussdao e contribuicdo para mesclar culturas e
revelar a necessidade de uma contabilidade internacional.



Iniciaremos nossas discussdes revelando um pouco da trajetoria da
contabilidade e o seu relacionamento com a normatizacao das leis.

A historia da contabilidade revela que sempre o homem foi
conduzido por normas para © cumprimento das praticas contabeis,
com forte influéncia de nossos colonizadores, que impuseram uma
série de leis das praticas mercantilistas de cada época. As normas
para controlar os lucros e os superavits foram uma constante no
desenvolvimento dos negocios no Brasil.

Segundo ludicibus (2002), até o final do seculo XVIII, o Brasil sofria
restricdes inerentes a sua condicao de coldnia portuguesa e era alvo
de toda sorte de proibicdes, cujo objetivo era de sufocar quaisquer
pensamentos separatistas. O comércio era de prorrogativa exclusiva
dos cidadaos de origem portuguesa e qualquer tipo de manufatura era
terminantemente proibida pela Carta Régia de 1785, com excecdo feita
as fazendas grossas de algoddo, que serviam para uso e vestuario dos
negros e para enfadar ou empacotar fazendas, ou ainda para outros
ministérios semelhantes. Até mesmo os bordados manuais eram vetados.

A Figura 1.8 destaca os marcos historicos das legislacdes no Brasil
No seculo XX:

Figura 1.8 | Evolugdo das Leis ao longo do século XX

Es?aaelecimento

Primeiros Lei n2 6.404/1976 T
principios da :> ::> Contabeis
Contabilidade Brailoi
Pura - 1948
Langamento da Regulamenta as 0 Conselho Federal e
obra de Francisco sociedades por a Contabilidade
D'Auria, acoes, dispdem sobre os

introduzindo o principalmente dezesseis principios

patrimonialismo
na contabilidade
publica brasileira.

quanto aos principios|
contdbeis, com forte
influéncia da escola

contabeis.

estadunidense.
—————

——

Fonte: elaborada pelo autor.

Na década de 1990, inicia-se o processo de abertura da economia
brasileira, que permitiu o crescimento de investidores internacionais
operando principalmente no mercado de capitais, o que torna
importante o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM -, criada




por meio da Lei n. 6.385/76, com o objetivo de fiscalizar, normatizar,
disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

Posteriormente a esses movimentos, temos a instituicdo de Lei
n. 11.638/2007, que dentre outras coisas, estende as sociedades de
grande porte disposicdes relativas a elaboracao e a divulgagcao de
demonstracdes financeiras, além da Lei n. 11.941/2009, que altera e
revoga dispositivos da Lei n. 6.404/76, estendendo as sociedades de
grande porte disposicdes relativas a elaboracao e a divulgagao de
demonstracdes financeiras. Promoveram importantes alteracdes
na Lei das Sociedades por Acdes, principalmente na adequacao
dos procedimentos contabeis praticados no Brasil aos padrdes de
contabilidade internacional.

Uma vez verificada a cronologia dos principais acontecimentos que
nortearam a evolucdo dos principios contabeis, principalmente em
favor das Sociedades por Acdes, analisaremos mais profundamente a
relagdo destas duas ultimas Leis, a 11.638/2007 e a 11.941/2009, no
cenario contabil.

Com a edicdo dessas leis, produziu-se durante 2008 e 2009 um
enorme conjunto de normas aprovadas pelos 6rgaos reguladores,
como a Comissao de Valores Mobiliarios e o Conselho Federal de
Contabilidade. Nesse cenario, surge o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC). Qual a finalidade desse ¢rgdo e sua relacdo com
a contabilidade?

A Lei n. 11.638, no seu artigo 52, permitiu aos 6rgaos reguladores
celebrar convénios com entidades independentes. E neste momento
que o Comité de Pronunciamentos Contabeis ganha destaque nessa
evolucao dos principios contabeis. Reconhecido amplamente por
todos os orgaos reguladores, nesse sentido podemos destacar a
credibilidade da CVM frente aos seus trabalhos. O CPC ganha destaque
e importancia no papel de orientar as publicacdes dos demonstrativos
das empresas de capital aberto.

A funcdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) atende
as seguintes necessidades, conforme descrito na Figura 1.9:
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Figura 1.9 | Funcdes do Comité de Pronunciamentos Contabeis

Convergéncia internacional das normas contabeis
(reducdo de custo de elaboracdo de relatorios contabeis,
reducdo de riscos e custo nas analises e decisdes,
reducao de custo de capital).

Centralizagdo na emissao de normas dessa natureza
(no Brasil, diversas entidades o fazem).

Representacao e processos democraticos na producao
dessas informacdes (produtores da informacao contabll,
auditor, usuario, intermediario, academia, governo).

Fonte: <http://www.cpc.org.br/CPC/CPC/Conheca-CPC>. Acesso em: 14 nov. 2017.

Paralelamente a esse cenario, © mundo passa pela globalizacao e
pelo aumento da velocidade das informacdes, em que as questdes de
padronizacdo da contabilizacao e 0s principios e as normas contabeis
universais ganham importancia e destague no mundo dos negocios.

o() Reflita

A globalizacdo ¢ um fator fundamental de sucesso em muitas situacdes.
Tomaremos como exemplo o futebol praticado mundialmente. E possivel
imaginar regras diferenciadas para cada pais? Como farlamos para
administrar esta situacao na Copa do Mundo? Podemos dizer que com
a contabilidade este cenario € semelhante, uma vez que 0 mundo dos
negocios esta ultrapassando as fronteiras?

Assim, € possivel uma contabilidade Unica para todos os paises?
Evidentemente que nao estamos nos referindo a unificacao dos usos
e costumes, mas, sim, a aspectos de critérios de avaliacdo dos ativos e
dos registros dos passivos de uma forma mundialmente utilizada.

v=| Exemplificando

Determinada subsidiaria brasileira recebeu a visita de seus auditores
internacionais. Apos um longo estudo na conta de empréstimos e
financiamentos, foi colocado ao contador responsavel da subsidiaria
que o empréstimo de capital de giro deveria ser reclassificado para
longo prazo. Imediatamente o contador apresentou o contrato
firmado, dizendo que o prazo acordado era de 180 dias. Diante desse
impasse, o auditor responsavel pelos trabalhos alegou que o principal }




objetivo da visita era justamente o de alinhar as contabilidades de todo
O grupo, pois estavam tendo problemas quanto a consolidagao dos
balancos. Alegou ainda que a subsidiaria brasileira estava renovando
0s empréstimos ha mais de quatro anos. Nas respectivas datas de
vencimento, apenas liquidava 0s encargos e renovava o valor principal
do empréstimo. Assim, apesar da forma contratual ser de curto prazo,
Nna esséncia, o empréstimo havia se tornado a longo prazo. Disse
ainda mais ao contador: o Brasil tem acompanhado a evolucdo da
contabilidade e que, pelo CPC 00, que trata da Estrutura Conceitual
para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatorio Contébil-Financeiro, ja era
claro que tal situagdo poderia ser modificada, inclusive as entidades
conveniadas tambéem estavam de acordo com a modificagao.

Agora, avangaremos um pouco mais e demonstraremos alguns
ganhos efetivos na melhoria das informacdes contabeis no Brasil.
Alguns relatorios contabeis foram suprimidos e outros inclusos, em
particular, houve a introducdo da DFC - Demonstracao do Fluxo de
Caixa. Esse relatorio ja era comum em outros paises, entretanto, no
Brasil, com a Lei n. 11.638, tornou-se obrigatorio. Para fins de analise
do ponto de vista do mercado de capitais, passou a possibilitar uma
visao financeira bem mais ampla sobre a capacidade de pagamento
e fluxos de caixa gerados. A Lei n. 11.638/07 segregou o relatorio em
trés fluxos: das operacdes, dos financiamentos e dos investimentos.

OQutro relatorio importante € o DVA - Demonstracao do Valor
Adicionado. Esse relatorio evidencia, de forma concisa, os dados e as
informac¢des do valor da riqueza gerada pela empresa e sua distribuicao.

Quadro 1.3 | Alteracdes introduzidas pela Lei n. 11.638/07

Dispositivo Antes da mudanca Depois da mudanca

Art. 176, | Balanco Patrimonial. Balanco Patrimonial.
Demonstracdes dos Lucros Demonstragdes dos Lucros

Art. 176, I o o
e Prejuizos Acumulados. e Prejuizos Acumulados.
Demonstragao do Demonstragao do

Art. 176, lll - .
resultado do exercicio. resultado do exercicio.
Demonstracao das Origens Demonstracao do

Art. 176, IV T .
e Aplicacao dos Recursos. Fluxo de Caixa.

Demonstracao do

Art. 176, V (Inexistente). Valor Adicionado

Fonte: adaptado de ludicibus, Marion e Faria (2009)
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As modificacdes e 0s ganhos das Leis ndo ficaram apenas a nivel
de apresentacao de relatorios. As exigéncias do mercado de capitais
fizeram com que a contabilidade buscasse conceitos da economia,
engenharia e matematica para apresentacao dos resultados. Conceitos
do valor do dinheiro no tempo, calculos de custo/beneficio sobre
desgaste, maquinarios e avaliacao de bens intangiveis ganharam forca
e importancia dentro dos balancos publicados, principalmente com
relagcao as sociedades andnimas.

Figura 1.10 | A contabilidade e as ferramentas trazidas de outras ciéncias

Goodwill Impairment Valor Presente

E uma regra sequndo a

qual a companhia devera Nos termos do art 32 da Lei
efetuar, periodicamente, 11.638/2007 e Lei 6404/76,
Reconhecido a analise sobre a obriga a ajustar o Balanco

pela contabilidade recuperagao dos valores Patrimonial a valor presente
financeira como registrados no imobilizado | (AVP) os elementos de ativos e
sendo a diferenca e no intangivel. Observe passivos realizaveis e exigiveis a
entre o valor pago que a vida util de um ativo longo prazo, respectivamente,
pela empresa (valor pode ser menor ou igual e, no caso de efeito relevante,

de mercado) e o ao tempo determinado também nos de curto prazo,

seu valor contabil. pela empresa. Deve as sociedades andnimas de
ser obrigatoriamente capital aberto e fechado e as

adotado pelas empresas sociedades de grande porte.

de capital aberto.

Fonte: elaborada pelo autor.

Vocé ja pode perceber o nivel de informacao contabil fornecida ao
mercado de capitais por meio da publicacao dos relatorios contabeis.
Agora, compreenderemos como essas informacdes chegam
ao mercado acionario, entendendo que © orgdo controlador e
intermediador entre relatorios contabels e, acionistas e investidores € a
CVM - Comissdo de Valores Mobiligrios. Esse orgao, que € uma entidade
autarquica emregime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patrimonio proprios, possui a incumbéncia de
assegurar que a informacao possa chegar ao interessado de forma
segura e no tempo determinado. Resumidamente, € quem faz a gestao
das informacdes entre as empresas e os investidores.

Nesse sentido, vale a pena termos o propdsito e o principal objetivo
do ponto de vista das informacdes contabeis.




Figura 1.11 | Propdsito da Comisséo dos Valores Mobiliarios

Fonte: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/cvm.html>. Acesso em: 14 nov. 2017

Uma vez percebidas algumas das modificacdes na Lei das S/As,
passaremos a discutir algumas questdes que permeiam as relagdes
Nno universo das sociedades andnimas, que vao ao encontro das
exigéncias dos acionistas, com relacao aos agentes administradores
das entidades, que estdo refletidas no que conhecemos como os
prinCipios de governanga corporativa.

A sociedade andnima, pela sua propria concepcao, pressupde que
0s acionistas geralmente ndo estdo a frente dos negocios, diretamente
no ambito operacional. Pelo proprio historico desse tipo de entidade,
vOoCcé teve a oportunidade de verificar que representa os esforcos de
pessoas que possuem como interesse comum gerar lucro e que, ao
mesmo tempo, sao atribuidas a esta responsabilidades diferenciadas
em relacao aos demais tipos de sociedade.

Segundo Carvalhal e Bordeaux-Rego (2010), a medida que as
empresas se desenvolvem no mercado, € muito comum que passem
a ser administradas ndo somente pelos seus proprietarios, familiares ou
POr pessoas cujos vinculos pessoais com o proprietario ultrapassam do
ambiente organizacional, mas por administradores profissionais.

Neste contexto, as exigéncias para o equilibrio nas relacdes entre
acionistas e administradores séo cada vez maiores. De acordo com
Nassif e Souza (2013), nessa relacdo, os administradores possuem seus
interesses e procurardo maximiza-los, e, muitas vezes, tais decisdes
podem ser contrarias aos interesses dos acionistas. E nesse cenario que
surgem os conflitos. No entendimento de Jensen e Meckling (1976), o
conflito aqui em questao se refere a possibilidade de divergéncias de
interesse entre 0s acionistas e os gestores, em que cada parte buscara
obter vantagens em uma mesma situagao, 0 que, consequentemente,
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gerara problemas de assimetria de informacdes entre o agente (gestor)
e O proprietario.

Este tipo de relacionamento vocé pode verificar em diversas
situagdes corriqueiras no universo corporativo. Carvalhal e Bordeaux-
Rego (2010, p.2) assim descrevem:

' ' Uma relagdo desse tipo pode ser vista em diversas situacdes,
como por exemplo, na relagdo entre administradores (agente)
e acionistas (principal) de uma empresa, ou numa relagdo
entre corretores (agente) e investidores (principal), ou entre
advogados (agente) e seus clientes (principal).

Como forma de se buscar a harmonizacao desses conflitos € que
se convencionou recorrer a elaboracao de contratos, com o intuito de
minimizar esses problemas nas relacdes agente e proprietario. E claro
QuUE Nesse Processo sao previstos custos em razao de mecanismaos que
sao criados, até como forma de estabelecer os controles necessarios,
gue sdo caracterizados como custos de agéncia.

Na pratica, Carvalhal e Bordeaux-Rego (2010) apontam que tais
monitoramentos podem ser altos, como monitorar horarios dos
gestores com base no cartdo de ponto. I1sso € uma situagao que
pode gerar desgastes desnecessarios e 0 que normalmente ocorre
€ acompanhar o gestor pelo seu desempenho, o que leva, muitas
vezes, a empresa estabelecer indicadores de avaliacdo como forma
de monitoramento.

Por essas razdes, vocé pode observar a adocao de praticas de
governanga corporativa nas entidades de grande porte, via de regra,
como forma de estabelecer o equilibrio e o controle nessas relacdes
entre agente e proprietario, estendendo-se tambem para tudo que
envolve a empresa, seja no ambiente interno ou externo.

As recentes mudancas na legislacdo brasileira proporcionaram
alguns avangos nas relacdes empresariais, COmo No caso dos acionistas
minoritarios com direito a voto, que passaram a ter maiores poderes,
em especial, o de tag along, direito a receber 80% do valor pago aos
controladores em operacdo de venda (CARVALHAL;, BORDEAUX-
REGO, 2010).

Com maior protecdo aos pequenos investidores, principalmente
com relacao aos conflitos entre os controladores e os acionistas
minoritarios, facultam-se as solucdes por meio de arbitragem, evitando,




assim, os tramites na justica comum, contribuindo para um importante
avanco das praticas de governanga corporativa.

Feitas as consideracdes sobre as relacdes entre a entidade e as
partes interessadas, qual seria o papel da contabilidade nesse contexto?

Em empresas em que nao ha atuacao direta dos proprietarios pode
haver conflitos de interesse e, para a mitigacao desses conflitos, regras
precisam ser acordadas para que haja melhor entendimento nesse
relacionamento, e a adocao de praticas de governanca acaba sendo a
saida para se manter o equilibrio nas relacdes.

Dentre os principios de governanca, de acordo com Carvalhal e
Bordeaux-Rego (2010), ha a prestacdo de contas (accountability),
em gue os agentes de governanga devem prestar contas de sua
situagao, assumindo integralmente a responsabilidade sobre seus
atos e omissdes, o que faz com que a contabilidade exerca seu papel,
contribuindo com 0s avancos no sentido de apresentar informacdes
que retratam a esséncia do desempenho da organizacao. Por isso, a
observancia de todas essas necessidades pode ser evidenciada nos
relatorios contabeis.

&3” Assimile
Complementam os principios de governanca desenvolvidos pelo IBGC
em Codigo de Governanca Corporativa, no qual consta:

Transparéncia: relacionado a disponibilizacao das informacdes as
partes interessadas. Equidade: refere-se ao tratamento justo de todos
0s socios e demais partes interessadas (stakeholders). Responsabilidade
Corporativa: na qual os agentes de governanca devem zelar pela
sustentabilidade das organizacdes.

ﬂ? Pesquise mais

Este video traz importantes informacdes a respeito do atual cenario da
contabilidade com relagao as modificacdes nas Leis, pronunciamentos e
parecer da classe contabil. Disponivel em: <https://www.youtube.com/
watch?v=k8TARGPUyQgyoutube>. Acesso em: 1 nov. 2017.

A Revista Brasileira de Contabilidade publica traz um interessante artigo
sobre as modificagdes introduzidas pela Lei n. 11.638/07, cujo tema é:
Analise das demonstracdes contabeis das companhias listadas na Bovespa:
uma abordagem sobre os impactos decorrentes das modificacdes }
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introduzidas pela Lei n. 11.638/07. Disponivel em: <http://rbc.cfc.org.br/
index.php/rbc/article/view/919/640>. Acesso em: 1 nov. 2017.

No link a seguir, vocé encontrara uma visao bem abrangente com relacdo
a Comissdo de Valores. Disponivel em: <https://www.youtube.com/
watch?v=xIFPl4pPUo>. Acesso em: 1 nov. 2017.

Sem medo de errar

Caro aluno, ajudaremos o contador da Cia. de Alimentos Chocolate
Amargo S/A. Antes de iniciarmos os trabalhos, sugerimos que consulte
algumas obras referentes a Consolidacao de Balancos. De posse do
material, procure principalmente resolver alguns exercicios praticos.
Isso lhe ajudara a fixar as normas de consolidacado. O importante para o
seu conhecimento € entender o0 motivo da consolidacado e ndo apenas
a simples tarefa da execucao, além de sempre ter em mente que esse
procedimento € efetuado de acordo com a Lei e esta sujeito as regras
da Legislacao Societaria.

1.

O primeiro passo € consultar e descobrir qual o CPC -
Comité de Pronunciamentos Contabeis - que aborda sobre
Consolidacao de Balancos.

Apds descobrir qual CPC, ler atentamente todo o texto e grifar
todos os enunciados que descrevem a obrigatoriedade de
efetuar-se a consolidacdo. Observe que, no inicio da leitura, o
CPC traz divisdes sobre os assuntos abordados.

Ao final do CPC, é colocada uma exemplificacdo. Leia
atentamente e tente resolver em conjunto com a leitura.
Cologue em topicos todas as obrigatoriedades de se consolidar
Balancos.

Procure também em notas explicativas de Balancos de S/A
publicados a obrigatoriedade da Consolidacao. Isso lhe ajudara
a tomar atalhos quando consultar a Lei.

Descreva quais as técnicas para eliminar saldos entre
companhias.

Prepare no maximo seis slides em que serao enunciados 0s
topicos que comprovem a obrigatoriedade da Consolidagao.
Apresente de forma objetiva e com exemplos cada topico
apresentado.



Avancando na pratica

A queda das vendas e a dilatacao do prazo de recebimento
Descricao da situagao-problema

A empresa ALPHA E OMEGA S/A, nos ultimos seis meses, assistiu
assustadoramente a seus pedidos despencarem. As vendas cairam em
40%, e o resultado econdmico ja esta bem perto de alcancar prejuizos.
Em reunido geral com todo o corpo diretivo da empresa, foi colocado
em pauta o alongamento dos prazos de recebimento como forma
de alavancar as vendas. Imediatamente, o controller foi contrario a tal
medida. Justificava que as vendas a longo prazo sofreriam com taxas
embutidas nos precos das operacdes a prazo.

Além disso, o Balanco demonstraria essa perda e isso nao refletiria
positivamente quanto a captacdo de recursos para capital de giro. A
maioria dos gerentes ndo entendeu a colocagao do controller, alias,
nao aceitaram a argumentacao. Diante dessa situacdo, o contador
explanou algumas novidades na Lei das S/A. Argumentou que a
empresa, por ser de capital aberto e para atender a nova legislacdo,
teria que trazer a valor presente todas as vendas a longo prazo.

Diante desse impasse, € como era nitido que nao conseguiria
convencer o corpo diretivo, principalmente a diretoria de vendas,
decidiu-se que o departamento de controller deveria preparar um
exemplo bem objetivo, demonstrando as consequéncias dessa nova
postura da empresa em dilatar os prazos de vendas.

Resolucao da situagdo-problema

Para apresentar um relatorio que convenca todo o corpo diretivo,
o controller foi buscar no CPC 12 o conteudo que disciplina o ajuste
ao valor presente. As entidades vinham dando as transacdes a prazo o
mesmo tratamento contabil das operacdes a vista, ignorando o custo
do dinheiro ao longo do tempo. A Lei n. 11.638/07 veio corrigir essa
situacdo, e todos os elementos integrantes do ativo (e também do
passivo) devem ser ajustados a valor presente quando decorrentes de
operacdes de longo prazo. Assim, utilizou uma situagao hipotética para
representar os efeitos que essas vendas a longo prazo evidenciariam
no Balanco.

Dados hipotéticos de venda a prazo:
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Vencimento

Data da venda Valor da venda a prazo da duplicata
10/06/2017 RS 20.000,00 20/07/2017
Data da venda Valor da venda a prazo
10/06/2017 RS 14.390,00
30/06/2017 RS 16.964,00
Resultado receita financiamento da venda RS 2.574,00

Computando-se as diferencas entre valor da operacdo e valor
presente, terlamaos a sequinte apresentacao:

Em 10/06/2017:

Ativo Circulante

Duplicatas a receber ..., RS 20.000,00
Provisdo para ajuste a valor presente.............. RS 5.610,00
Valor liquido das duplicatas a receber.............. RS 14.390,00

Demonstracao de Resultados

Receita Bruta Inicial.........cooocooooviooeio. RS 20.000,00
Despesa de ajuste ao valor presente.............. RS 5.610,00
Receita Bruta Final..........occooooooooioo RS 14.390,00

Observe que, em termos de apresentacao, as Receitas Brutas
diminuem em contrapartida ao liquido das duplicatas a receber. Essa
situacdo nao é favoravel em termos de obtencao de crédito.

Faca valer a pena

1. As aplicac®es em acdes devem ser vistas como um investimento a longo
prazo. Para tanto, as empresas de capital aberto disponibilizam inumeras
informagdes a respeito de sua situacao financeira e econdmica. Na verdade,
podemos dizer que os grandes investidores se baseiam na contabilidade
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normativa para projetar os resultados a serem alcancados, inclusive na
projecao do lucro por acdo para a distribuicdo dos dividendos.

As informacdes das empresas disponibilizadas ao mercado acionario
sao filtradas e monitoradas por um orgdo regulamentador, inclusive,
para a emissao de novas acdes, devem cumprir uma série de requisitos
determinados por este 6érgao. Como € denominado este 6rgao?

a) CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis.

b) Banco Central do Brasil.

c) CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

d) Banco Mundial.

e) Bolsa de Valores.

2. A contabilidade utiliza como ferramenta conceitos da economia,
financas e engenharia. Alids, foi através desse cenario que a contabilidade
desenvolveu novos critérios de avaliagdo de ativos e passivos. Os Balangos
de hoje refletem uma situagdo econdmica e financeira bem mais préxima da
realidade do que ha 30 anos. Com certeza, a evolugdo foi muito significativa.
Observe que a vida util de um ativo pode ser menor ou igual ao tempo
determinado pela empresa. Deve ser obrigatoriamente adotado pelas
empresas de capital aberto. Com relagdo a essa situacdo, estamos nos
referindo a qual critério de avaliagao?

a) Goodwill.

b) Valor Presente.

c) Custo Historico.

d) Impairment.

e) Valor Agregado.

3. ALein. 11.638/07 veio corrigir uma série de fatos e eventos contébeis. Na
verdade, estabeleceu uma série de critérios de avaliacao de ativos e passivos,
proporcionando a contabilidade uma credibilidade muito maior aos
relatérios disponibilizados ao Mercado de Capitais. As empresas de Capital
Aberto, as S/A, fornecem hoje informacdes mais completas e consistentes
do que ha 40 anos.

Com relagdo a Lein. 11.638/07, que alterou e revogou os dispositivos da Lei
n. 6.404/76, podemos dizer que as modificagdes nao ficaram apenas a nivel
conceitual. Ela também implementou novos relatérios e suprimiu outros.
Séo eles:

a) Implementou a DRE - Demonstracdo de Resultado do Exercicio - e
suprimiu o DOAR -Demonstracao de Origens e Aplicacdes de Recursos.

b) Implementou o DOAR - - Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de
Recursos -, o DVA - Demonstrativo do Valor Agregado - e suprimiu a DRE -
Demonstrativo do Resultado do Exercicio.
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c) Implementou a Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, o
DFC - Demonstracao do Fluxo de CAIXA - e suprimiu o DVA - Demonstrativo
do Valor Agregado.

d) Implementou o DOAR - Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de
Recursos -, o DVA - Demonstrativo do Valor Agregado - e suprimiu a DFC -
Demonstracdo do Fluxo de CAIXA.

e) Implementou o DDFC - Demonstracdo do Fluxo de CAIXA -, o DVA -
Demonstrativo do Valor Agregado - e suprimiu o DOAR - Demonstracao de
Origens e Aplicacdes de Recursos.
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Unidade 2

Normas contabeis especificas

Convite ao estudo

Prezado aluno, vamos iniciar os estudos desta unidade?

No mundo corporativo, € fundamental saber como agir
quando o assunto € a contabilidade de sociedades de capital
aberto e, principalmente, quando elas se apresentarem a vOCE,
profissional da area contabil.

Até 0 momento, vocé possui nocdes sobre as caracteristicas
€ a natureza das sociedades de capital, bem como toda a sua
regulamentacao.

O foco para esta unidade sera dado ao conhecimento, a
compreensao € a capacidade de aplicar as normas técnicas
para registrar os fatos contabeis em sociedades de capital
aberto, pois diante deste contexto, a abertura de mercado, bem
COMo as negociacdes em torno da compra e venda de agdes
fazem parte dessa realidade, portanto, a abertura de mercado
tem papel fundamental em todo esse processo, alavancando a
economia mundial.

A0 pensarmos em maneiras que podem viabilizar o
crescimento de uma empresa, imediatamente vem a mente a
captacdo de recursos em instituicbes financeiras, levando a
buscar emprestimo nos bancos.

Mesmo parecendo ser a maneira mais simples e comum de
se conseguir capital de terceiros e impulsionar o crescimento de
um Negocio, © emprestimo Nao € a unica possibilidade, pois o
mercado financeiro oferece outras opcdes. Uma delas € captar
recursos por meio da emissao de acoes.

Nesta unidade, vocé estudara quais sao os custos incorridos
quando da distribuicao publica primaria de acdes ou bonus de
subscricao, na aquisicao e alienacao das proprias acdes, na
captacdo de recursos por meio de emissao de titulos de divida e
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também dos prémios na emissao de debéntures e outros titulos
patrimoniais e de divida.

Agora, retomaremos a situacdo da empresa geradora de
energia eolica, constituida pelos estudantes de Engenharia
Elétrica Joao, Nara, Maria, Miguel e Evandro, que foi constituida
com capital aberto e esta em busca de novos investidores.
Para viabilizar esse crescimento, a empresa opta por aumentar
seu capital, captando recursos de terceiros, ou seja, buscando
Novos acionistas.

Assim, sao necessarias algumas consideracdes sobre o
assunto: como captar recursos? De que maneira as acoes sao
negociadas? Existem encargos incidentes nessas transacdes?
Quais sao eles?

Pronto para mais uma etapa do seu aprendizado? Entdo,
vamos la!
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Secao 2.1
CPCO08

Dialogo aberto

Prezado aluno, nesta secdo, vocé estudara sobre o0s topicos
relativos ao objetivo, ao alcance e a definicao do CPC 08 (R1) - Custos
de Transacao e Prémios na Emissao de Titulos e Valores Mobiliarios, a
contabilizacdo das formas de captacdo de recursos, sejam eles capital
proprio ou de terceiros, bem como a aquisicao de acdes de emissao
propria, denominadas acdes em tesouraria, € a divulgacao.

Para que vocé possa aprofundar todos esses conceitos e sua
aplicagdo, retomaremos o caso da empresa geradora de energia
eolica, que foi constituida com capital aberto e esta em busca de
novos investidores.

Lembre-se! Agora convictos de que a abertura de capital e a busca
de novos investidores € a melhor opgao para a captacao de recursos
externos, bem como para o crescimento da companhia, os atuais
acionistas, ou seja, 0s jovens estudantes de Engenharia, vislumbrando
investidores no Brasil e também no exterior, resolvem pdr em acao o
processo de abertura de mercado. No entanto, para a execucao do
pProcesso, € necessario gue conhegam os procedimentos necessarios
para viabilizar o negocio e saibam mensurar e analisar criteriosamente
todos os encargos incidentes na operacao.

Como os atuais proprietarios (acionistas) ndo possuem know-how
necessario para dar prosseguimento as suas acdes, e voceé ja sendo
consultor do grupo de jovens empreendedores, devera preparar um
parecer conclusivo, orientando em como dar segmento a abertura
de capital, levando em consideracdo todos os aspectos legais € as
possiveis implicacdes advindas do negocio.

Preparado? Maos a obral

Nao pode faltar

Para iniciarmos nossos trabalhos, analisaremos o cenario
econdmico mundial contemporaneo.
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Lembre-se de que 0s conceitos e as aplicacdes estudados nesta
Secdo, serdo muito importantes na elaboragdo dos registros e dos
evidenciamentos nas demonstragcdes contabeis da empresa.

Podemos dizer que a economia, de um modo geral, € muito
instavel. Justamente por isso, € que algumas empresas passam por
crises financeiras, 0 que as fazem buscar recursos externos para crescer
e vencer as crises.

Mesmo que aempresa em questao pertencaaum seguimento muito
promissor, se as propostas de crescimento ndo forem convincentes,
abrir o capital com a venda de acdes pode ser um risco.

Além de crises financeiras, algumas vezes a situacao politica
tambem pode trazer dissabores para as empresas, dificultando, assim,
a comercializacdo de seus produtos e servicos. Portanto, apresentar
uma imagem positiva da companhia € imprescindivel.

A partir dessas consideracdes, vocé pode fazer alguns
guestionamentos: conseguirei encontrar investidores interessados
na companhia? A opcao por buscar investidores externos € a melhor
solucao? Os encargos financeiros Nao sao exorbitantes?

Para que vocé consiga compreender melhor o assunto e ter as
respostas aos seus questionamentos, vale a pena estudar com rigueza
de detalhes a legislacdo vigente, bem como o que esta disposto no
Pronunciamento CPC 08 (R1).

De acordo com a legislacao brasileira que trata da regulamentacao
acerca da abertura de mercado em acdes, € necessario que a
companhia seja constituida sob a forma de Sociedade Andnima
devidamente registrada junto a CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.
No Nosso caso, isso é fato, portanto, Nao precisamos Nos preocupar.

Aléem disso, dependendo do mercado-alvo, a companhia devera
requerer seu registro junto a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), organismo regulador que opera com a supervisdo da
CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

O registro de companhia aberta emitido pela CVM é especifico
para um dos mercados, sendo eles a Bolsa de Valores ou o Mercado
de Balcao, nao sendo permitida a negociacao concomitante de uma
mesma acao e da mesma companhia na Bolsa de Valores e por
instituicdes administradoras atuantes no Mercado de Balcdo, conforme
a Lein® 6.385/76, que disciplina o mercado de capitais no Brasil.
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As Bolsas de Valores sao sociedades andnimas ou associacdes Civis
com o objetivo de manter local ou sistema adequado ao encontro
de seus membros e a realizacdo entre eles de transacdes de compra
e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto,
especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pela
Comissao de Valores Mobiliarios. Possuem autonomia financeira,
patrimonial e administrativa (RESOLUCAO CMN 2.690, 2000).

No Mercado de Balcdo, ocorrem as operacdes que envolvem o
mercado de capitais fora da Bolsa de Valores. E nele que séo negociados
0s demais valores mobiliarios, sendo eles do Mercado Primario ou do
Mercado Secundario.

Mercado Primario

E aquele em que costumeiramente as acdes sdo negociadas pela
primeira vez. E quando ocorrem as Ofertas Publicas Iniciais, tamsnbém
conhecidas como IPO - Initial Public Offering.

E também por meio do Mercado Primario que sdo negociados
outros ativos, como titulos e letras de cambio ou CDB - Certificado de
Deposito Bancario.

Mercado Secundario

E aquele em que ocorrem as negociacdes entre os proprietarios de
ativos adquiridos no mercado primario com outros investidores.

&g& Assimile

E fundamental o aprofundamento do funcionamento do mercado
de acdes. E com base nesses conhecimentos que aplicaremos os
mecanismos contabeis intrinsecos ao pronunciamento.

Criado pela Resolucdo CFC n? 1.055/05, o CPC - Comité de
Pronunciamentos Contabeis - tem como objetivo:

o estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos ,,
Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgacao de informagdes dessa natureza, para permitir

a emissao de normas pela entidade reguladora brasileira,

visando a centralizagdo e uniformizacdo do seu processo

de producdo, levando sempre em conta a convergéncia da
Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.
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O CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis, no exercicio de
suas atribuicdes, € responsavel por emitir Pronunciamentos Técnicos,
orientacdes e interpretacdes acerca de assuntos de ordem contabil,
visando atender a harmonizacdo entre as informacdes contabelis,
bem como orientando na elaboracdo das demonstracdes financeiras
a nivel internacional.

A criacdo dessa entidade se fez necessaria, principalmente em
razdo da globalizacdo e da abertura de mercado, em que o negocio
com valores mobiliarios esta intimamente relacionado.

Os Pronunciamentos Técnicos, por abordarem  assuntos
importantes no seu contexto, enquanto da boa execucao dos trabalhos
realizados pelo setor contabil, devem ser redigidos de maneira que
venham atender as necessidades especificas pelas quais foram criados.
Por conta disso, deverao ser obrigatoriamente submetidos a audiéncias
publicas, para que sejam aprovados e possam entrar em vigor. Enquanto
que as orientacdes e as interpretacdes nao necessariamente deverao
passar pelo mesmo processo. No entanto, € possivel que isso ocorra No
sentido de dar mais credibilidade a essas orientacdes e interpretacdes.

O CPC fundamenta teoricamente a elaboracao dos seus
pronunciamentos nas IFRS - International Financial Reporting Standard,
conhecidas no Brasil como Normas Internacionais de Relatorios
Financeiros, e pronunciamentos emitidos pelo IASB - International
Accounting Standards Board, traduzido no Brasil por Conselho de
Normas Internacionais de Contabilidade.

As IFRS servem para que as demonstragdes contabeis tanto das
empresas quanto dos orgdos governamentais dos diversos paises se
comuniquem utilizando a mesma linguagem contabil, e fazem com
que tais demonstracdes sejam interpretaveis, transparentes e confiaveis.

De acordo com o disposto no CPC 08 (R1) - Custos de Transagao
e Prémios na Emissao de Titulos e Valores Mobiliarios, observamos:

" Objetivo
1. O objetivo do presente Pronunciamento Técnico

é estabelecer o tratamento contabil aplicavel ao
reconhecimento, a mensuracao e a divulgacao dos custos de
transacgado incorridos e dos prémios recebidos no processo de
captacdo de recursos por intermédio da emissdo de titulos
patrimoniais e/ou de divida.
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Alcance

2. O presente Pronunciamento regula a contabilizagdo e
evidenciagdodoscustosdetransacaoincorridos nadistribui¢cdo
primaria de agdes ou bonus de subscricdo, na aquisicao e
alienacdo de agdes proprias, na captagdo de recursos por
meio da contratacdo de empréstimos ou financiamentos ou
pela emissdo de titulos de divida, bem como dos prémios na
emissdo de debéntures e outros instrumentos de divida ou de
patriménio liquido (frequentemente referidos como titulos e
valores mobiliarios — TVM. (CPC, 2010, [s.p.])

Dessa maneira, as possiveis duvidas sobre a escrituracdo contabil
serdo esclarecidas.

oéb Reflita

Como seriam evidenciados os valores referentes a captacao de recursos
para o Capital Proprio na emissdo de acdes? Sera que a evidenciacdo
nesse caso seria igual a que deve ser feita quando ocorre a captacdo de
recursos de terceiros?

Ao estudar os pronunciamentos contabeis emitidos pelo CPC,
observamos que neles sao apresentados os objetivos, bem como
0 alcance de cada pronunciamento. Nesse sentido, em se tratando
do CPC 08 (R1), vemos que o seu alcance deve ser amplo, pois ele
pretende regular ndo somente a contabilizacdo, mas também a
evidenciagcdo dos custos presentes quando da distribuicdo primaria de
acoes ou bonus de subscricao.

Esse pronunciamento aborda também a ocorréncia de aquisicao
e alienacdo de acdes proprias, a captacdo de recursos por meio da
contratacdo de empréstimos ou financiamentos e também pela
emissdo de titulos de divida. Caso a companhia obtenha prémios
na emissao de debéntures e outros instrumentos de divida ou de
patrimonio, esse pronunciamento da providéncias na contabilizacdo
dos fatos, evidenciando seu reflexo nas demonstracdes financeiras.

Ao consultarmos o que esta definido no pronunciamento CPC

08 (R1) sobre a contabilizacdo da captacdo de recursos de terceiros,
veremaos o seguinte:



Figura 2.1 | Captagéo de recursos de terceiros

Captagdo de Recursos de Terceiros

se instrumento finai

Fonte: elaborada pelo autor.

Em se tratando de contabilizar os encargos financeiros, devemaos
observar a figura a sequir, além do gue dispde o pronunciamento.

Figura 2.2 | Contabilizacdo dos encargos financeiros

Capitalizagdo dos Encargos Financeiros

ovalora ser
capitalizado deve

corresponderaos
encargos financeiros
totaise ndoapenas
as despesas

Fonte: elaborada pelo autor.

No entanto, para entendermos melhor sobre a contabilizacdo de
todos os fatos, € necessario clareza com relacao aos termos presentes
No pronunciamento. Vejamos alguns desses termaos.

Acdes e seus tipos

Quando uma companhia & constituida sob a tutela de Sociedade
Andnima, consequentemente ela deve emitir titulos que representem
seu Capital Social. As agdes, portanto, representam esses valores
mobiliarios que representam uma parcela do seu Capital Social. Sao
elas que conferem a seus detentores sua participacdo na sociedade.

Normalmente, as empresas de capital aberto sdo assim constituidas,
pois dessa maneira € possivel captar recursos externos, a fim de
viabilizar uma possivel expansdo.
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Elas sdo classificadas em: acdes ordinarias e acdes preferenciais. O
que as diferenciam entre si € que as ordinarias dao direito de voto ao seu
detentor quando ocorrem as assembleias de acionistas, enquanto que
as acoes preferenciais conferem apenas o recebimento de dividendos
em valor superior ao das acdes ordinarias, bem como a prioridade no
recebimento de reembolso do capital.

Além dos dois tipos de acdes citados, temos tambem outras
possibilidades de encontrarmos acdes no mercado. Elas podem se
apresentar principalmente como: acdes proprias, acdes convertivels,
acOes preferenciais, acdes com e sem direito de voto.

As ac¢des proprias sao acdes ordinarias da propria empresa, que Sao
detidas por ela, compondo parcialmente sua carteira de investimento.

Acdes convertiveis sao aquelas que automaticamente sao
convertidas em acdes ordinarias mediante uma data preestabelecida,
adquirindo, com isso, direito a voto ao seu detentor.

As acdes preferenciais recebem esse nome justamente por
conferirem prioridade perante as acdes convertiveis no que diz respeito
a distribuicdo dos dividendos. No caso, primeiramente sdo pagos oOs
dividendos aos detentores das acdes preferenciais e depois ocorre o
pagamento aos detentores de agdes ordinarias.

ﬂ9 Pesquise mais

Quando uma empresa abre seu capital, ela passa a ter ndo so beneficios
por conta dos investimentos, mas também obrigacdes. Isso porque um
maior volume de recursos financeiros e investimentos com custos de
captagao reduzidos a torna um ambiente propicio a negociacdes. Com
issO, tanto investidores quanto as empresas emissoras das acdes buscam
maximizar seus ganhos, ou por conta do retorno do investimento ou pelo
volume de dinheiro arrecadado.

A presente dissertacdo propde novos metodos de mensuragao de
resultados de IPOs - Initial Public Offering ou Oferta Publica Inicial, que
consideram o volume de agdes colocadas no mercado para medir
efetivamente o quanto de dinheiro a empresa emissora deixou na mesa
ou quanto os investidores deixaram de ganhar. Disponivel em: <http://
repositorio.unb.br/handle/10482/17090>. Acesso em: 10 nov. 2017.
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Captacao de recursos por meio da contratacao de empréstimos
ou financiamentos

Captar recursos financeiros, habitualmente, € necessario quando a
empresa precisa ou almeja crescer e nao dispde de recursos proprios.
Esse crescimento pode ser viabilizado apresentando um projeto
que deve ser atrativo aos futuros investidores, caso opte por vender
acdes. No entanto, esse recurso pode ser conseguido por meio da
contratacdo de um empréstimo ou de um financiamento. Agora, se
for a opcdo da companhia, o pronunciamento da orientacao de como
proceder contabilmente em qualquer um dos casos.

Emissao de titulos de divida

Uma das maneiras das companhias buscarem recursos que
financiem sua expansdo € emitirem titulos de divida e negociar junto
aos fundos de investimento. A vantagem nesse tipo de transacao € que
por meio dela as companhias garantem taxas de juros menores por
periodos mais longos, visto que € possivel minimizar a dependéncia e
O vinculo presentes na operacao que envolve um financiamento em
bancos. Umexemplo disso € guando ascompanhias emitem debéntures
como titulos de dividas. Para que isso ocorra, € fundamental a auditoria
nos balancos, e posterior avaliagao pelas agéncias de classificacao de
risco e divulgacao de preposicdes, exigindo o trabalho de bancos de
investimentos, advogados e também consultores.

Prémios na emissdao de debéntures e outros instrumentos de
divida ou de patriménio

Definimos debénture, objeto de um titulo de divida, como sendo o
valor mobilidrio emitido pelas sociedades por acdes, © qual assegura
a seus detentores o direito de credito contra a empresa que a emitiu.

Os recursos captados através da distribuicdo de debéntures
podem viabilizar, por exemplo, investimentos em novas instalacoes,
financiamento de capital de giro, entre outras coisas. No entanto,
ao disponibilizar seus recursos a companhia, o comprador intitulado
como debenturista tem direito a uma remuneracao.

Essa remuneracao ao investidor denominamos de prémio na
emissdo de debéntures, que sdo os juros periddicos correspondentes
ao valor unitario da debénture no vencimento do titulo.
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Jz| Exemplificando

Na pratica, captar recursos por meio da emissao de titulos negociaveis € um
processo estruturado, desenvolvido pelas companhias de capital aberto,
visando obter recursos por meios disponiveis no mercado financeiro.

Um exemplo disso esta na Sabesp, que recentemente recebeu autorizacdo
para emitir debéntures e captar RS 611 milhdes para obras. Veja a matéria
completa no site. Nela, vocé observara um exemplo claro e pratico dessa
operacgdo. Disponivel em: <http://www.saopaulo.sp.gov.br/spnoticias/
sabesp-autorizacao-para-611/>. Acesso em: 10 nov. 2017.

E[_?' Pesquise mais

O video a seguir apresenta informacdes interessantes com relagdo a
situacdes especificas do mercado financeiro.

Ele aborda questdes interessantes, sendo que uma delas orienta sobre
quais acdes comprar na Bolsa quando a Selic (Sistema Especial de
Liquidagdo e Custodia) esta em queda livre. Lembrando que a Selic € a
taxa basica de juros da economia no Brasil.

Veja a explicagdo dada por um especialista da area acerca do impacto
em cada tipo de acao e como esses papeis estao reagindo no primeiro
pregao apos O anuncio de corte nos juros. Vale a penal

Disponivel em: <http://www.infornoney.com.br/blogs/bolsa/o-investidor-
de-sucesso/post/6012410/especial-quais-acoes-comprar-bolsa-com-
selic-queda-livre>. Acesso em: 10 nov. 2017.

Sem medo de errar

Diante do que foi estudado, podemaos concluir que abrir © capital €
uma das muitas maneiras que as companhias tém de buscar dinheiro
atraindo novos investidores. Isso € viabilizado atraves da emissao e
distribuicdo de valores mobiliarios.

Valores mobiliarios se apresentam no mercado de capitais de
diversas maneiras, como na forma de acdes, em bdnus de subscricao
ou em debéntures. Tambéem ¢é possivel identificar esses titulos na forma
de notas promissorias, bem como em partes beneficiarias.

Todas essas maneiras de atrair investidores servem como sugestao
a diretoria a respeito da necessidade de captar recursos. De posse
desse conhecimento, & possivel optar por uma delas. No entanto, o
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Nosso estudo gira em torno de uma entidade que opta por fazer o
aumento no capital a partir da captagcao de recursos de terceiros, em
vez de optar por outras formas de captacao de recursos, Como as
Citadas anteriormente.

Adaquirir titulos de valores mobiliarios € uma opcao muito atrativa
aos investidores. Isso porque, ao adquirirem esses titulos, sdo
remunerados por terem realizado esses investimentos, além disso, os
novos investidores passam a integrar © quadro acionario da empresa,
recebendo o titulo de socio da companhia.

Chegou a hora de vocé, como consultor de negocios, orientar a
direcao da empresa quanto ao processo de abertura de capital. A opcdo
ja foi definida. No entanto, lembre-se de que vocé exerce um cargo
de confianca e, por isso, suas orientacdes fardo obter éxito e assim
consequir investidores necessarios para a expansao dos negocios.

Nao deixe de analisar as informacdes presentes na situacao-
problema contida no espaco “Didlogo aberto”. Elas lhe proporcionarao
subsidios para o desenvolvimento desta atividade.

Leve em consideracao na discussao aspectos como:

1. Apresente sua proposta no sentido de viabilizar a execugao
do processo.

2. Mostre aos membros da diretoria as diversas maneiras de se
abrir o capital disponivel no mercado financeiro. Pode ser que
optem por outra, visto as possibilidades serem variadas. Emitir
acoes pode nao ser a melhor opcao.

3. Confirme a situacdo da companhia junto a CVM e 3 Bolsa
de Valores.

4. Verifigue a estrutura societaria da companhia. Lembre-se
de que ela deve ter sido constituida como sociedade aberta,
devidamente registrada na Junta Comercial.

5.1dentifique o regime de governanga. Obrigatoriamente deve
seguir 0s conceitos e os critérios de governanga corporativa
para atuar na Bolsa de Valores.

6. Apresente 0s pontos positivos e negativos do processo. O
esclarecimento desses pontos deve fazer parte do seu parecer.

Bom trabalho!
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Avancando na pratica

Vantagens e desvantagens da captacao de
recursos ho mercado financeiro

Descricao da situacao-problema

A conjuntura competitiva da economia mundial pressiona as
organizacdes a se desenvolverem. Muitas vezes, esse desenvolvimento
acontece a partir da captagao de recursos Nno mercado financeiro.

Hoje, ao contrario de décadas passadas, quando a economia mundial
Nnao era tado integrada, as organizacdes buscam captar recursos para
seu desenvolvimento através de processos cada vez mais necessarios,
porém dispendiosos.

E fato, portanto, que captar recursos € uma acdo necessaria para
a sobrevivéncia das organizagdes. Contudo, facilmente, as empresas,
sobretudo as de pequeno e meédio porte, encontram algumas
dificuldades para realizar a captacdo por uma série de fatores.

Uma das maiores dificuldades estd voltada a aspectos gerenciais.
Pequenas empresas ou empresas medias tém sérias dificuldades em
controlar e definir claramente os custos de planejamento.

O cenario econdmico mundial em crise tem feito com que muitas
companhias necessitem buscar recursos financeiros externos para
continuarem atuando no mercado.

No passado, por nao haver tanta tecnologia disponivel
proporcionando com isso uma maior integracdo de informagdes, a
captagao de recursos Nno mercado de capitais era muito mais dificil e
dispendiosa.

Comooprocessode captacao derecursos muitasvezeseinevitavelas
pequenas corporacdes, elas devem se submeter a algumas dificuldades
tendo que enfrentar obstaculos na busca por novos investidores.

Isso porque nem sempre essas companhias tém o devido controle
dos seus custos, nem mesmo um planejamento adequado a essa Nnova
realidade.

A falta de aspectos gerenciais basicos nas pequenas e médias
empresas faz com que os investidores se sintam desconfiados com
relacdo a idoneidade da empresa a ser investida, e, sem subsidios,
dificilmente um investidor injetara seus recursos nessas empresas.
Diante dessa situacao, o que vocé faria? Quais aspectos vocé levaria
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em consideracao para julgar as vantagens e as desvantagens de se
captar recursos no mercado financeiro? Emita seu parecer por meio
de um relatorio, considerando as opinides apresentadas na reportagem
a sequir, disponivel em: <http://www.administradores.com.br/artigos/
economia-e-financas/vantagens-e-desvantagens-da-captacao-de-
recursos-no-mercado-financeiro/73305/>. Acesso em: 10 nov. 2017.

Resolucgao da situagdo-problema

A principal vantagem de se captar recursos no mercado financeiro € a
Nnao utilizacao de recursos proprios para o crescimento da empresa, pois
esses recursos tendem a ser melhor aproveitados em investimentos de
curto e medio prazo, relacionados, principalmente, ao crescimento da
capacidade operacional - gerando mais rapidamente lucros e tornando
mais visiveis e impactantes o desempenho empresarial - do que em
investimentos de longo prazo (como a construcao de uma nova fabrica
para expansdo do portfolio de produtos).

Além disso, ndo € raro as empresas nao disporem de capital
proprio para financiar as suas demandas por recursos. Diversos fatores
convergem para isso: impostos crescentes; pressao do consumidor
por produtos de melhor qualidade, mas com precos mais acessiveis;
pressao dos acionistas para aumento continuo dos lucros etc. Tudo
iSSO acaba deixando as empresas com pouca margem de recursos
disponiveis, sobretudo as micro, as pequenas e as medias empresas.

Outra vantagem da captacao de recursos do mercado € a visibilidade.
Quando a empresa vai ao mercado financeiro atras de recursos, ela é
obrigada a dispor de ferramentas que a torne atrativa aos investidores,
e essas ferramentas sO sao possiveis quando a empresa conhece
a si propria (suas peculiaridades, seus percalcos, suas necessidades
etc), pois af ela sera capaz de manter um gerenciamento duradouro
e transparente a partir de boas praticas de governanca corporativa -
exigéncia minima de quem nela quer investir.

Nenhuma empresa se atreve a adentrar no mercado financeiro
com ©O intuito de captar recursos sem dispor de praticas solidas de
governanga corporativa, pois essas praticas sao exigéncias minimas dos
futuros investidores, uma vez que elas mostram com clareza, a quem
pretende investir, a definicdo de indicadores de resultados, nos quais a
organizacao demonstra como 0s recursos financeiros pleiteados serao
aplicados e como eles beneficiarao seus futuros investidores.
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A grande vantagem na captacao de recursos no mercado financeiro
€ nao precisar dispor de recursos proprios quando do crescimento
da companhia. Esses recursos poderao ser mais bem utilizados em
compromissos de medio e longo prazo.

Outra vantagem de se captar recursos no mercado financeiro é fazer
com que as companhias, por conta das exigéncias que ele impdem,
estejam mais expostas, e isso faz com que elas sejam mais reconhecidas
No cenario em que atuam.

Faca valer a pena

1. Debénture é um valor mobilidrio emitido pelas sociedades anénimas,
representativo de uma fragdo de um empréstimo. Cada debénture oferece
ao debenturista idénticos direitos de crédito contra a sociedade emissora,
direitos esses estabelecidos na Escritura de Emissdo. A finalidade desse
tipo de financiamento é a de satisfazer, de maneira mais econémica, as
necessidades financeiras das sociedades por ac¢des, evitando, com isso, 0s
contratempos das constantes e caras opera¢cdes de curto prazo.

Dessa forma, as sociedades por acdes tém, a sua disposicado, as facilidades
necessarias para a captacao de recursos junto ao publico, a prazos longos
e juros mais baixos, com ou sem atualizacdo monetaria, e resgates a prazo
fixo ou mediante sorteio, conforme suas necessidades, para melhor adequar
o seu fluxo de caixa.

Debénture € um titulo mobiliario, que representa empréstimo de longo
prazo contraido por sociedade andnima, por meio de langamento publico
ou particular, junto a investidores interessados.

Além da participacdo nos lucros, rende ao adquirente juros, fixos ou
variaveis, prémio de reembolso, sendo garantido pelo ativo da companhia e
assegurando preferéncia quando do resgate.

(Concurso TCE-RO - 2010 — Auditor e Procurador — Adaptada):

De acordo com o CPC 08 (R1) - Custos de Transagdo e Prémios na Emissdo
de Titulos e Valores Mobilidrios, os custos de transagdo na emissao de
debéntures devem ser apropriados ao resultado em funcao da fluéncia do
prazo, o que ilustra a aplicagdo do principio:

a) Da competéncia.

b) Do registro pelo valor original.

c) Da entidade.

d) Da oportunidade.

e) Da prudéncia.
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2. Em se tratando das fontes de recursos para investimento em companhias
constituidas na forma de Sociedade Andnima (S/A), existem apenas duas
origens, o capital proprio ou o capital de terceiros. Capital proprio é aquele
pertencente ao dono da companhia, e pode estar relacionado as economias
pessoais dos empresarios ou acionistas, bem como as reservas financeiras
das empresas, presentes no lucro acumulado ainda nao distribuido. Capital
de terceiros € aquele obtido por meio, por exemplo, de empréstimos
bancarios. No entanto, ha outras opcdes em se tratando da obtencdo de
recursos de terceiros nas S/As. A elas é possivel emitir titulos mobilidrios e
comercializa-los na Bolsa de Valores.

(CESGRANRIO - 2014 - LIQUIGAS - Profissional Junior — Administracdo —
Adaptada):

Considerando-se os estritos termos do Pronunciamento Técnico CPC 08
(R1), aprovado pela Deliberacdo CVM n2 649, de 16 de dezembro de 2010, os
custos de transacao incorridos na captacdo de recursos mediante a emissao
de titulos patrimoniais devem ser considerados como:

a) Despesa do exercicio social.

b) Conta redutora do passivo a longo prazo.

c) Conta redutora do patriménio liquido.

d) Conta de ativo / juros a apropriar.

e) Redutora do valor da captacdo no passivo.

3. (FCC - 2014 - SABESP - Analista de Gestdo — Contabilidade — Adaptada):
Uma empresa obteve recursos por meio da emissdao de debéntures no
valor de RS 40.000.000,00. As debéntures apresentaram as seguintes
caracteristicas:

- Data da emissdo: 31/12/2011.

- Taxa de juros contratada: 12% ao ano.

- Prazo total de resgate: 8 anos.

- Pagamentos: parcelas anuais de RS 8.052.114.

Para a colocacao das debéntures no mercado, a empresa incorreu em
custos de servicos de assessoria juridica e financeira, que totalizaram RS
800.000,00. A taxa de custo efetivo da emissao foi 12,6% ao ano.

O valor dos encargos financeiros apropriados no resultado de 2012 foi,
em reais:

a) 4.800.000,00.

b) 5.040.000,00.

c) 4.704.000,00.

d) 8.052.114,00.

e) 4.939.200,00.
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Secao 2.2
CPC10

Dialogo aberto

Caro aluno,

Para esta secao, vocé trabalhara os topicos relativos ao objetivo e
a0 alcance do CPC 10 (R1), ao reconhecimento e as contabilizacdes
das transacdes com pagamento baseado em acdes, a divulgacdo e as
disposicdes transitorias.

Para que vocé possa se situar, € importante lembrar o contexto de
aprendizagem. Estamos falando de uma empresa geradora de energia
eolica que foi constituida com Capital Aberto. Essa companhia busca
novos investidores, os quais deverao ser remunerados pelos seus
investimentos. Portanto, trata-se da busca de recursos em forma de
acoes. Acdes essas negociadas na Bolsa de Valores.

Entdo, para que possamos desenvolver suas competéncias,
atingindo as propostas e 0s objetivos desta se¢cao, propomos a seguinte
situagao: a captacao de recursos foi concluida com éxito. Os recursos
obtidos por meio da venda de acdes estdo sendo alocados na expansao
da companhia e espera-se que os resultados dessa ampliacdo sejam
satisfatorios, pois o que os investidores almejam € exatamente isso,
rentabilidade e lucratividade para seus investimentos. A responsabilidade
na gestao dos negocios € extremamente fundamental para que os
objetivos sejam atingidos.

No entanto, para viabilizar a expansao, bem como a implantagao
dos projetos novos, muitos fornecedores de produtos e servicos
devern ser contratados. As vezes, o pagamento/remuneracao desses
fornecedores consiste em somas vultuosas.

Como opgao, os gestores da companhia edlica podem optar por
fazer o pagamento de alguns desses fornecedores e prestadores de
servicos com acdes da companhia. Esse € um bom plano de acao
guando a empresa esta nessa fase de crescimento.

Portanto, caso algum fornecedor concorde com esse tipo
de transacao financeira entre as partes, ¢ fundamental que esses
procedimentos sejam contabilizados, apresentados e divulgados,
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seguindo as orientacdes presentes no Pronunciamento CPC 10 (R1)
Pagamento Baseado em A¢des.

No caso do nosso estudo, consideraremos que a companhia salde
parte dos seus compromissos financeiros com fornecedores em agoes
da propria empresa.

Para melhor visualizacdo da situacdo, € prudente refletir sobre:
como e realizado o reconhecimento da transagcdo com pagamento
com acdes? Como sera contabilizado este tipo de transacdo? E
satisfatoria essa operacao para os fornecedores?

1. Apresente sua proposta visando esclarecer a matéria
em qguestdo.

2.Esclareca a comissdo diretiva que optar por essa forma de
remuneracao pode ser viavel aos interesses tanto da empresa
como dos outros envolvidos (funcionarios, fornecedores e
prestadores de servicos).

3.Em se tratando do pagamento a fornecedores, existe algum
requisito basico paraproceder comessaformaderemuneracao?

4.Demonstre a mesma comissao diretiva 0s pontos positivos
e negativos dessa acdo. O esclarecimento sobre o tema é
fundamental na decisdo.

Preparado? Entdo, bom trabalho!

Nao pode faltar

Ao iniciarmos nossos estudos, pensaremos em um ambiente
corporativo. Esse se apresenta muito competitivo e a necessidade
cada vez maior de desenvolver planos de acdes e de negocios
€ imprescindivel.

Nesse cenario, vislumbraremos procedimentos ainda nao tao
comuns de serem adotados no Brasil, mas presentes e disponiveis
no mercado mundial. Um deles consiste na remuneracao a diretores,
executivos e outros empregados em acdes da companhia.

Essa forma de pagamento, também conhecida como stock
options - plano de venda de acdes, pode fazer parte dos beneficios aos
funcionarios, isso porque poderia se apresentar como motivacdo em
razao de alinhar os interesses da empresa aos dos funcionarios.

De acordo com o pronunciamento CPC 10, existem duas
modalidades de pagamentos baseadas em acdes. Uma delas
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apresenta os pagamentos baseados em acdes que sao liguidados em
instrumentos de patrimdnio, em que a empresa recebe bens/servicos
como contrapartida por instrumentos de patriménio da entidade,
como acdes e opcdes de acdes. A seqgunda modalidade € aquela
em qgue 0s pagamentos baseados em acdes sao liquidados em caixa,
ou seja, € quando a empresa adquire bens/servicos incorrendo em
Passivos baseados no preco das acoes.

As stock options, conforme citado anteriormente, classificam-se
como pagamento baseado em acdes liquidadas em instrumentos de
patrimonio, porque a empresa se compromete em entregar acdes
proprias como tal.

‘tz" Assimile
E imprescindivel estudar o pronunciamento com dedicacio e afinco,
pois somente assim vocé compreendera como € possivel as companhias
obterembeneficiosfinanceirosutilizandoosprocedimentosapresentados
no pronunciamento CPC 10, o qual dispde sobre a possibilidade em
saldar compromissos financeiros por meio de instrumentos financeiros
como as acgoes.

A mensuracdo do servico recebido devera ser considerando seu
valor justo, a menos que ele ndao possa ser estimado de maneira
confidvel. E isso é possivel. Caso isso ocorra, o valor justo deve ser
mensurado com referéncia ao instrumento patrimonial outorgado.

Instrumento patrimonial outorgado trata-se do direito que pode
ser condicional ou ndo, a um instrumento patrimonial da entidade,
conferido a outra parte por conta do acordo de pagamento baseado
em acdes.

No caso das stock options, devemos utilizar o valor justo da opcao
outorgada (acdes). Esse valor ¢ mensurado quando da outorga, e
nunca posteriormente a ela.

O CPC 10 estabelece principios de mensuracao e as providéncias a
serem adotadas especificamente quando da ocorréncia de trés formas
de transacdes em que ha o pagamento com base em agdes.

A primeira transacao € quando a liquidacdo da operacao acontece
por meio da entrega de instrumentos patrimoniais da entidade,
normalmente agdes, nas quais a entidade recebe produtos/servicos
em contrapartida.
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No caso de haver a aquisicdo de produtos/servicos na qual a
quitacdo da divida/passivo acontece em dinheiro, devemos considerar
gue o0 montante da operacao seja com base No preco ou valor das
acdes ou outros instrumentos de capital da companhia.

Por fim, se houver a transacéo em que a entidade receba produtos/
servicos, deve-se dar ao fornecedor a liberdade de escolha sobre a
forma de liquidagdo da transacao, podendo ser em dinheiro/outros
ativos, ou mesmo mediante a emissao de algum instrumento de capital.

Nosso estudo adota a primeira opcao, ou seja, a liquidacao com
base na entrega de acdes da entidade como instrumento financeiro
na quitacdo da divida. Pelo fato desse tipo de transagcao comecar a ser
praticado pelas companhias com mais frequéncia, € necessario que
o responsavel pelo setor contabil esteja atualizado e saiba © que as
normas e os procedimentos contabeis exigem. Isso porgue os efeitos
dessas operacdes devem estar refletidos no Resultado do Exercicio e
no Balango Patrimonial, e isso inclui também o registro de todas as
despesas associadas a essas transacoes.

@ Reflita

A contabilidade das companhias deve ser executada seguindo todas as
regras e procedimentos dispostos pela legislacao vigente em nosso pais.
Neste contexto, como os responsaveis pela escrituracao contabil devem
proceder os registros que venham a evidenciar as operagdes que tém,
como forma de pagamento, instrumentos financeiros como a¢des?

De maneira sintetizada, e para efeito de entendimento, dizemos que
nas transacdes em que ha a entrega de instrumentos patrimoniais, a
mensuracao dos produtos e servicos recebidos diretamente por parte
da entidade deve ser embasada no valor justo dos produtos e servicos
recebidos. Enquanto que, quando for o caso da remuneracdo a
administradores e empregados, a mensuragcao devera ser com base no
valor justo das acdes outorgadas, mensuradas na data da concessao,
da transmissao desses bens.

Nas transacdes em que oS pagamentos baseados em acdes sao
liquidados em dinheiro, o pronunciamento orienta que a entidade dé
valor aos produtos e servicos adquiridos, bem como ao correspondente
passivo assumido, pelo valor justo da obrigagao na data em que o
passivo foi assumido, devendo a companhia ajustar o valor justo do
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passivo ao final de cada exercicio social na data da sua liquidacao,
enguanto ndo houver a liquidacdo desse passivo. Lembrando que
todas essas alteracdes propostas devem ser reconhecidas no resultado
do periodo.

Agora, nas transacdes em que 0s pagamentos forem pautados
como Termos de Acordo, a companhia devera contabilizar como
sendo uma transacdo de pagamento baseado em acdes com
liguidagcao em dinheiro.

A principio, alguns termos apresentados nesse pronunciamento
podem ser desconhecidos, justamente por ndo fazerem parte do
cotidiano profissional. Por esse motivo, acreditamos que conhecer
parte desses termaos é necessario.

Figura 2.3 | Termos encontrados no Pronunciamento CPC 10
Transagdo com pagamento baseado em acdes liquidadas em caixa

Operagdo em que a companhia adquire produtos/servicos gerando um passivo,
transferindo caixa ou outros ativos, com base no preco dos instrumentos patrimoniais,
no qual podemos citar as agdes ou opgdes de agdes.

Empregados e outros provedores de servigos similares

S3o pessoas fisicas ou juridicas que prestam servicos a companhia na condigao
de empregados para fins legais/tributarios, ou trabalhadores em companhias sob
mesma direcao, ou ainda trabalhadores cujos servicos prestados sao semelhantes
a0s prestados pelos empregados.

Instrumento patrimonial

Contrato em que fica evidenciado o interesse nos ativos da companhia apos a
deducdo de todos 0s passivos, como € o caso de agao ordinaria. Definimos passivo
CoOmo uma obriga¢do originaria de eventos ja ocorridos, em que sua liquidacao

resulte na saida de recursos que geram a saida do caixa ou de outros ativos.

Transacdo com pagamento baseado em ag¢des liquidadas com instrumentos
patrimoniais

Operacgdo pela qual a companhia recebe produtos/servicos como contrapartida a

seus proprios instrumentos patrimoniais ou recebe produtos/servicos, porém nao
tem obrigagdo de liquidar a transagdo com o fornecedor.

Valor justo

Valor pelo qual um ativo, um passivo liquidado ou um instrumento patrimonial
outorgado poderia ser trocado entre partes em uma transacao sem favorecimentos.
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Data da outorga

Data em que a companhia e a contraparte formalizam um acordo com pagamento
baseado em acdes. Nesse momento, é conferido a contraparte o direito de
receber caixa, outros ativos ou instrumentos patrimoniais desde que condi¢ces
preestabelecidas sejam cumpridas.

Valor intrinseco

Diferenca entre o valor justo das acdes que a contraparte tem o direito de subscricao
€ O preco que a contraparte devera pagar pelas acdes.

Condicdo de mercado

E aquela em que o preco de exercicio, a aquisicdo de direito ou a possibilidade de
exercer um instrumento patrimonial dependem de algumas situagdes, como alcancar
um preco de mercado satisfatorio pautado em algum indice de precos de mercado.

Data da mensuracao

Data na qual ocorre a valoracao dos instrumentos patrimoniais, que podem ser
agdes ou sua op¢do, visando atingir aos propositos do pronunciamento em estudo.
Nas operacdes realizadas com empregados e outros prestadores de servicos, a
data da mensuracdo € a mesma que a data da outorga. Para operacdes realizadas
com outras partes que ndo sejam empregados/prestadores de servigos, a data da
valoracdo € considerada a data em que a companhia obtém os produtos ou em
que a contraparte preste o servigo.

Acordo com pagamento baseado em acdes

Firmado entre a companhia e a contraparte, definindo que o pagamento pode
ocorrer em cCaixa ou outros ativos da entidade, bem como em instrumentos
patrimoniais, que podem ser agdes ou opcdes de acdes.

Transacao com pagamento baseado em acdes

Transacdo pela qual a companhia recebe produtos/servicos por meio de acordo
com pagamento baseado em acdes ou gera um passivo na liquidagdo da operacao
por meio de acordo com pagamento baseado em agdes por conta de outra
companhia do grupo ter recebido os produtos/servigos objetos da operagao.

Opcédo de acdes

Contrato em que seu detentor tem o direito, porém, néo a obrigagdo de subscrever
as acdes da companhia por um preco fixo ou determinavel durante um periodo
previamente especificado.
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Aquisicao de direito
Significa passar a ter o direito sob alguma coisa.
Periodo de aquisicéo

Periodo durante o qual todas as condicdes de aquisicao de direito de um acordo
com pagamento baseado em ag¢des devem ser obedecidas.

Fonte: elaborada pelo autor.

Para reconhecermos os produtos/servicos que foram recebidos/
adquiridos em operac¢des que tém como critério o pagamento baseado
em agdes, devemos considerar 0 momento em gque a companhia
obteve os produtos ou entdo fazer esse reconhecimento a medida que
forem recebidos os servicos, tendo como base o seu fato gerador.

Em contrapartida, devemos reconhecer o aumento gerado
no patrimonio liquido, caso os produtos/servicos sejam recebidos
em transagao com pagamento baseado em acdes liquidadas em
instrumentos patrimoniais. Caso contrario, como um passivo, se
0s produtos/servicos forem adquiridos em transacbes em que
haja pagamentos baseados em acdes liquidadas pelo caixa ou por
outros ativos.

A sequir, apresentaremos uma breve explicacdo acerca das quatro
maneiras apresentadas no pronunciamento, visando orientar sobre
a classificacdo, a mensuracao e o reconhecimento dos pagamentos
baseados em acdes.

I. Transagdes com pagamento baseado em a¢des liquidadas com
instrumentos patrimoniais

Quando se tratar de operacdes em que ocorre O pagamento
baseado em ac¢des, os produtos ou servicos que dardo origem a
essas operacgdes (pagamentos) deverao ser mensurados pelo valor
justo. Caso isso nao seja possivel, eles deverdo ser representativos do
aumento no P.L.

Sendo assim, as operacdes com pagamentos baseados em acdes
poderao ser mensuradas como:
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Transacao por meio da qual servigos sdo recebidos

Ha duas condicdes na contabilizacdo da transacao por meio da
qual 0s servicos sao recebidos:

a) Direito aos instrumentos patrimoniais concedidos imediatamente:
nao € exigido que a contraparte tenha completado um periodo
determinado enquanto da sua prestacao de servico para se tornar titular
do instrumento patrimonial que recebera como forma de pagamento.

Se, por ventura, ndo for possivel evidéncia em contrario, o valor dos
servicos devera ser presumido e outorgado pelo valor correspondente
30 aumento no P.L.

b) Direito aos instrumentos patrimoniais outorgados nao adquiridos
até que a contraparte complete um periodo especifico de prestacao de
servicos: a companhia que efetuara o pagamento devera assumir que
0S servicos prestados serao recebidos posteriormente, ou seja, durante
o tempo de aquisicao desse direito, com seu valor correspondente ao
aumento no P.L.

I. Transacdo mensurada com base no valor justo do instrumento
patrimonial outorgado

Em se tratando das operacdes em que ocorrem pagamentos
baseadosemacdesliquidadas pelaentrega de instrumentos patrimoniais
da entidade, o CPC 10 (R1) diz que se mensure os produtos/servicos
recebidos com base no seu valor justo, exceto se esse valor justo nao
possa ser quantificado fidedignamente.

Se for o caso de haver remuneracdo aos administradores e também
aos empregados, a companhia tem que medir quantitativamente os
produtos/servicos recebidos, com base no valor justo dos instrumentos
de capital outorgados, mensurados na data da concessao.

Em operacdes relativas a empregados ou outros prestadores de
servicos em que nao for possivel a valoracao exata do servico, deve-se
avaliar tais produtos/servicos na forma de opcdes de compra de acdes,
baseado no valor justo dessas opcdes na data da concessdo.

Vale destacar que nesses casos de pagamento baseado em acdes
com liguidagdo em instrumentos patrimoniais, a contrapartida ao
reconhecimento da despesa/custo é por conta do proprio P.L.

O pronunciamento assume que o valor justo nesses casos deve
ser equiparado ao respectivo preco de mercado, apontando que
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dificilmente ocorrera a auséncia de valor de mercado. No entanto,
Caso ocorra, o valor justo sera definido utilizando técnicas de avaliagao
que sejam capazes de mensurar os respectivos instrumentos de capital
quando da sua mensuracao.

Para os casos em que haja modificacdes nos termos ou condicdes
de uma opgado de acdes outorgadas, ou mesmo quando a concessao/
outorga for cancelada, recomprada ou substituida, vale a pena pesquisar
com mais detalhes a norma, visando verificar os procedimentos a
serem adotados.

Il. Transagdes com pagamento baseado em ac¢des liquidadas
em caixa

No caso de transacdes de pagamentos baseados em acdes
liquidadas em numerario, é necessario haver uma quantificacao acerca
dos produtos/servigos, e também do passivo assumido na transacao
pelo valor justo da data em que esse foi contraido. Esse valor devera
ser corrigido ao final de cada ano, até que seja totalmente liquidado.

lIl. Transacdo com pagamento baseado em acdes com alternativa
de liquidagdo em caixa

Se as condi¢cdes do contrato possibilitarem que uma das partes
opte por liquidar seu compromisso em especie ou em instrumentos
patrimoniais, a contabilizacao das operacdes, bem como dos seus
componentes, podera ocorrer de duas maneiras:

» Como operacao liquidada em espécie (caixa).
» Como operacao liquidada em instrumentos patrimoniais.

IV. Transagdo com pagamento baseado em ag¢des entre entidades
do mesmo grupo

Apenas nas operacdes com pagamento baseado em acdes
ocorridas entre empresas do mesmo grupo, a empresa beneficiaria
dos produtos/servicos poderd mensurar os valores dessas operacdes
como sendo de liquidacao por instrumentos patrimoniais quando da
elaboracdo das demonstracdes contabeis, levando em consideracao
O seguinte:

a) a natureza dos prémios concedidos;
b) os seus direitos e obrigagoes.
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vz| Exemplificando

Uma das possibilidades de visualizar operacdes envolvendo ac¢des, de
acordo com o pronunciamento, € quando existe uma transagao com
pagamento baseado em ac¢des entre entidades do mesmo grupo.

Tambem conhecidas como transagdo com partes relacionadas, essa
operagdo consiste na transferéncia de recursos, servicos ou obrigacoes
entre partesrelacionadas (mesmo grupo econdmico), independentemente
da contrapartida.

Lembrando que a divulgacao dessas operacdes deve ser feita por meio de
notas explicativas quando da publicacdo das demonstracdes contabeis,
e fornecer detalhes suficientes em relacao a identificacdo das partes
relacionadas e quaisquer outras condicOes pertinentes as operacdes
citadas, facultando aos acionistas o exercicio do direito de fiscalizacao e o
acompanhamento dos atos de gestdo da sociedade.

O pronunciamento determina que as informacdes quanto a
divulgacao das informacdes geradas a partir das operacdes com acdes
estejam muito claras aos olhos dos usuarios. Elas sao divulgadas por
meio das demonstracdes contabeis.

Tais exigéncias comprovam a adocdo das orientacdes do
pronunciamento na sua totalidade e garantem a exatiddo das
informacades.

Ao estudar o pronunciamento com mais profundidade, conseguirdo
observar todas as regras que devem sequir.

ﬂ9 Pesquise mais

1. O presente artigo prop&e estudar a evolu¢cdo do comportamento das
companhias nacionais, expressa pelas suas demonstracdes contabels,
relativamente a concessdo de opc¢des de acdes como modalidade de
remuneracao a funcionarios em confronto as recomendacdes propostas
pelos orgdos normatizadores. Disponivel em: <http://www.redalyc.org/
html/3372/337228634004/>. Acesso em: 15 nov. 2017,

2. O video sugerido como complemento ao conteudo estudado
apresenta o tratamento original dado pela IFRS 2 - Share-based Payment.
Vale a pena assistirl Disponivel em: <https://www.youtube.com/
watch?v=1s0197c-900&feature=youtu.be>. Acesso em: 15 nov. 2017.
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Sem medo de errar

Diante do que foi apresentado nesta secao, € possivel analisar o
motivo pelo qual algumas companhias optam por fazer a liquidacao
de alguns de seus compromissos financeiros utilizando as acdes como
forma de pagamento.

Estd se tornando cada vez mais comum as companhias
remunerarem seus diretores, seus executivos de alto escaldo, bem
como outros empregados em ac¢des. Ha até companhias optando
por remunerar fornecedores e prestadores de servicos seguindo
esse procedimento.

Nesse sentido, podemos fazer uma reflexao: sera que a opcao
de acdes como forma de remuneracao na qual o funcionario tem a
possibilidade de participar da empresa como acionista € considerado
um bom plano de incentivo? Uma opc¢do € um direito de comprar uma
quantidade de acdes em uma data, ou apds uma data, no futuro (data
de exercicio da opgdo), a um preco fixado na data em que a opgao é
oferecida [...] (BOVESPA, 2003).

Planos de opcdes de acdes sao aqueles em que o empregado
tem direito de receber titulos de participacao acionaria emitidos pela
entidade (ou sua matriz); ou o valor da obrigacao da entidade para com
0 empregado condicionado ao valor futuro dos titulos de participacao
acionaria emitidos pela entidade (IBRACON apud CVM, 2002).

No Brasil, a implantacdo de tais planos data da década de 1970,
adotados pelas empresas norte-americanas instaladas no pais, que
praticamente importaram a mesma metodologia para 0s executivos
aqui locados. Nos ultimos anos, verificou-se um crescimento muito
grande na adoc¢do desse tipo de incentivo, em que empresas, Como
a Bristol-Myers Squibb, eleita em 2000 pela revista Exame no anuario
‘Melhores e Maiores” a maior do setor farmacéutico e considerada
pelo mesmo periodico como uma das 100 Melhores Empresas para
se Trabalhar 2003", oferecem-no a praticamente todos os funcionarios
(SILVEIRA, 2000).

A contabilidade quantifica monetariamente os valores envolvidos
nessas operacdes, seguindo o que rege o Pronunciamento CPC 10
(R1), valendo-se tambeém desse pronunciamento no que diz respeito as
maneiras de divulgacao.



Entdo, ndo deixe de analisar as informacdes apresentadas na
situagdo-problema presente no espaco "Dialogo aberto”. Elas the dardo
suporte para o desenvolvimento desta atividade.

Bom trabalho!

Avancando na pratica

Remuneracao em op¢des de acdes
Descricao da situacao-problema

Diversas maneiras de remuneracao tém surgido no mercado no
sentido de viabilizar e estimular os funcionarios a se posicionarem de
maneira colaborativa em relacao a empresa, focando na maximizagao
dos resultados. Uma das formas de remuneracao adotadas atualmente
pelas companhias de capital aberto € remunerar os funcionarios
mediante a entrega de acdes ou opcdes de acdes da companhia,
O gue denominamos empiricamente de remuneracao baseada em
acdes. No entanto, utilizar essa forma de remuneracao pode gerar
algumas duvidas ao setor contabil.

1. Reconhe¢o como despesa?
2. Representam um passivo?
3. Por qual valor mensurar esse tipo de remuneracdo?

Para requlamentar essas questdes e solucionar todas as duvidas, €
que dispomos do Pronunciamento CPC 10 (R1) - Pagamento Baseado
em Acdes.

Resolucao da situagdo-problema

A teoria contabil pode ser interpretada de duas maneiras distintas:
como teoria normativa e como teoria positiva.

Observando indistintamente as teorias citadas, € possivel entender
gue a emissao de um pronunciamento que disciplina o assunto atua
positivamente nos usuarios dessas orientacdes, ou seja, 0s profissionais
da contabilidade.

Em resposta as questdes apresentadas, podemos dizer que o
pronunciamento atende a todas elas e da respaldo técnico a agao dos
profissionais da contabilidade quanto a escrituracao dos fatos inerentes
a questdo.

82 U2 - Normas contébeis especificas



Respondendo as questdes apresentadas, O pronunciamento
dispde que, via de regra, 0 pagamento feito aos empregados deve ser
contabilizado em conta redutora do patriménio liquido, mensurado
pelo valor justo e reconhecido como despesa do periodo.

Faca valer a pena

1. Quando a companhia opta por remunerar em acdes, deve pautar-se
nas orientagcdes do pronunciamento CPC 10 (R1). Esse pronunciamento
nos direciona quanto a contabilizagdo de alguns fatos relativos a essas
operagdes. O fato da companhia ter que identificar a maneira correta para
proceder com os registros contabeis dos produtos recebidos em transacdes
com pagamentos em agdes esta presente e € uma das orientacdes que
temos no pronunciamento estudado.

(FGV - 2015 - DPE-MT — Contador — Adaptada)

De acordo com o Pronunciamento Contabil CPC 10 (R1) - Pagamento
Baseado em Agdes, os produtos recebidos em transagdo com pagamento
baseado em acdes que ndo se qualifiquem para fins de reconhecimento
como ativos, devem ser reconhecidos como:

a) Passivos. d) Receitas do periodo.

b) Reservas de capital. e) Despesas do periodo.
c) Outros resultados abrangentes.

2. Podemos dizer que em um passado bem remoto, a remuneracdo ao
funcionario era fixa, ndo oferecendo nenhum atrativo aos funcionarios.
Atualmente, ndo é mais assim. As companhias tém atraido o interesse dos
seus funcionarios remunerando-os parcialmente em agdes.

O processo de remuneracao variavel esta cada vez mais presente na gestao
dos negocios. Planos de acdes vém sendo adotados nesse sentido, e por
meio desses recursos € possivel conseguir cada vez mais a motivacdo e o
envolvimento dos funcionarios.

(FGV - 2014 - PROCEMPA - Analista Administrativo - Analista de Recursos
Humanos — Adaptada)

A remuneracao variavel atrelada ao desempenho do funcionario vem
substituindo a logica dos salarios fixos. Essa remuneracao variavel pode se
basear em incentivos de curto ou longo prazo.

Sobre os planos de participagao nos lucros, assinale a alternativa correta:

a) Alguns funcionarios recebem um incentivo de longo prazo, que
consiste em planos de opcao de compra de acdes da empresa a um
preco predeterminado.

b) Alguns funcionarios adquirem ag¢des da empresa a preco reduzido,
beneficiando o titular com um prémio de capitalizagdo, dependente da
valorizagdo da cotagdo das a¢des na Bolsa de Valores.
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c) Alguns funcionarios recebem um pagamento anual com base em metas
predefinidas, com modelo baseado na cotagcao das acdes, cujas compra e
venda sdo apenas hipotéticas.

d) Alguns funcionarios recebem um pagamento adicional atrelado ao
cumprimento de objetivos ou metas organizacionais, setoriais ou individuais.
e) Alguns funcionarios recebem uma parte do lucro anual da empresa,
aumentando seu comprometimento e sua participacdo e reduzindo
a rotatividade.

3. Cabe & CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios - deliberar sobre os

pronunciamentoscontabeisemitidos pelo CPC - Comitéde Pronunciamentos

Contabeis -, drgdo responsavel pela criagdo dos pronunciamentos no Brasil.

Em se tratando da norma Share-based Payment IFRS 2, emitida pelo IASB

- International Accounting Standards Board, a CVM ja procedeu com a

deliberacdo que aprova o Pronunciamento Técnico CPC 10 (R1) do Comité

de Pronunciamentos Contabeis, intitulado Pagamento Baseado em Acdes.

O objetivo desse pronunciamento é definir e regulamentar as operacdes

que envolvem pagamentos com base em agdes. Ela define regras que

fazem com que as companhias apresentem os efeitos dessas operagdes no

resultado, bem como na situagao patrimonial e financeira. A entidade deve

utilizar também esse pronunciamento na orientacdo da contabilizagdo/

escrituragcao de todos os servicos ou bens adquiridos através da emissao

de acdes.

Quanto a divulgagdo, a entidade deve fazer constar em notas explicativas

as seguintes informagdes sobre a natureza e a extensdo dos acordos de

pagamento baseado em acdes que existiram durante o periodo:

¢ Descricao de cada tipo de acordo de pagamento baseado em acdes
que existiram em algum momento durante o periodo, incluindo os
termos e as condi¢des gerais de cada acordo, tais como as condi¢cdes
de aquisicdo, o prazo maximo das opcdes concedidas e a forma de
liquidacado (por exemplo, em dinheiro ou em agdes).
* Numero e preco médio ponderado de exercicio das opcdes de agcdes

para cada um dos seguintes grupos de opgdes:

a) Em aberto no inicio do periodo e concedida durante o periodo.

b) Perdida durante o periodo, exercida durante o periodo e expirada durante

o periodo.

c) Expirada durante o periodo e em aberto no final do periodo.

d) Em circulagdo no inicio do periodo, outorgada durante o periodo, com

direito prescrito durante o periodo, exercida durante o periodo, expirada

durante o periodo, em circulagao no final do periodo e exercivel no final

do periodo.

e) Exercida durante o periodo, expirada durante o periodo, em aberto no

final do periodo e exercivel ao final do periodo.
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Secao 2.3
CPC41

Dialogo aberto

Caro aluno, ja estudamos sobre o Pronunciamento CPC 08 (R1)
- Custos de Transacdo e Prémios na Emissdo de Titulos e Valores
Mobiligrios, que direcionou sua atencao para entender como se
executa a contabilizacao de recursos e seus encargos financeiros.
Dando continuidade, estudamos sobre o Pronunciamento CPC 10 (R1)
- Pagamento Baseado em Acdes, que em linhas gerais orientou em
relacao ao reconhecimento, a demonstracdo e a divulgagdo contabil
de produtos e servicos adquiridos ou recebidos em transacdes com
pagamentos realizados com acdes. Agora, estudaremos atentamente
o que dispde o Pronunciamento CPC 41 - Resultado por Acdo. E
importante identificar seu objetivo e alcance, bem como outros
conceitos apresentados nesse pronunciamento.

Consolidando as informacdes apresentadas até entao, com as
que serao estudadas nesta secao, sera possivel fechar o ciclo em que
as operacdes envolvendo agdes estdo servindo como tema principal.
Por conta disso, vocé vera no que consiste O ajuste retrospectivo,
além de aprender como o pronunciamento encaminha a elaboracao,
a apresentacao e a divulgacao das informacdes geradas a partir da
sua aplicacao.

Para que vocé possa se situar, € importante lembrar o contexto de
aprendizagem. Lembre-se de que estamos falando de uma empresa
geradora de energia eolica, que foi constituida com capital aberto e esta
buscando novos investidores, comercializando a¢cdes da companhia,
que esperam ser remunerados pelos seus investimentos (agdes), ja que
a captacao de recursos se deu por conta da venda de acdes que foram
negociadas na Bolsa.

Por isso, para que seja possivel desenvolver suas competéncias e
atingir as propostas e os objetivos desta secdo, propomos a seguinte
situacdo: com os investimentos realizados e os Planos de Acao
Propostos a respeito da captacao de recursos em pratica, os resultados
esperados estdo sendo atingidos. Portanto, € hora de apurar qual foi o
montante desse resultado, pois € a partir dele que encontraremos o
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resultado por acdo. Para isso, reflita sobre o que realmente apresenta
esse indicador. Questione-se também sobre como determinar o
montante de a¢des que compdem o capital social da companhia ao
final do exercicio.

Utilizando suas competéncias profissionais como consultor desse
grupo de jovens empreendedores, vocé devera auxilia-los na apuracao
e na divulgacao do resultado por acao. Para que possa desenvolver
com eficiéncia essa tarefa, serd necessario estudar com afinco as
orientacdes do pronunciamento.

Preparado? Entdo, vamos la!

Nao pode faltar

Para iniciar os estudos desta secao, € conveniente analisar como
se apresenta 0 mercado de acdes. Para isso, sao necessarias algumas
informacgdes:

» Como o mercado financeiro esta se comportando?

« Quais as empresas ou segmentos que estao com suas acdes
em alta?

e A companhia foco dos Nnossos estudos pertence a um desses
segmentos?

Nesse contexto, uma boa analise € essencial. Ela fundamentara as
justificativas e 0s argumentos a respeito da divulgacdo dos resultados
da companhia.

Especificamente sobre o Ajuste Retrospectivo, observa-se que a
utilizacdo desse mecanismo contabil vem a ser fundamental quando
da necessidade de promover alguma correcdo em informacgdes ja
divulgadas. Isso porque os registros contabeis estdo sujeitos a erros,
podendo maodificar ou nao o resultado do exercicio e, a partir desse
erro, alterar também a base de calculo do Imposto de Renda e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. E nesse cenario que a analise
do resultado por acdo € de grande importancia em uma economia
capitalista, pois o lucro por acao €, muitas vezes, um componente-
chave para a decisao do investidor.

Respondendo ao primeiro guestionamento apresentado, € preciso
ter consciéncia que uma boa analise técnica ajuda a decidir o melhor
momento para entrar ou sair do mercado, pois 0 mercado de acdes €
conhecido como mercado de risco.
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Nesse sentido, observa-se que alguns investidores, justamente
por ndo serem bem informados com relagao ao mercado financeiro,
acreditam que a operacao no mercado de acdes pode depender
apenas da sua intuicdo ou mesmo da sua sorte, No entanto, Nao € bem
assim que funciona.

Ao fazer um investimento em acdes, € aconselhavel que seja
mantido um acompanhamento sobre esse investimento, No sentido
de ter subsidios que suportem uma analise mais técnica. Isso faz com
que o investidor tenha capacidade para decidir quando entrar ou sair
do mercado de agdes.

Essa analise técnica pode ser representada graficamente,
possibilitando uma visualizacdo do mercado, mostrando  suas
tendéncias e dando um norte ao investidor.

Ja que estamos falando em mercado de acdes, esse apresenta
trés maneiras distintas de negociacao. Vejamos no que consiste cada
uma delas.

Mercado a vista

Representa um conjunto de operacdes de compra de acdes
negociadas em Bolsa a prec¢os estabelecidos por meio do pregao. As
condi¢des da oferta e demanda sao o que dao origem aos pre¢os dos
ativos no pregao.

Quando uma negociacao é realizada, cabe ao comprador enviar o
valor pago e ao vendedor fornecer o titulo objeto dessa negociacao.

Mercado futuro

Nesse caso, ha o comprometimento por parte dos investidores em
comprar ou vender um ativo, o qual teve seu preco definido quando
da liguidacdo numa data futura. Vem dessa situacao a expressao
Mercado Futuro.

Destaca-se que os valores comprometidos quando da negociacao
sao corrigidos diariamente, o que reflete as perdas e os ganhos
referentes a esses valores.

Além disso, € conveniente informar que os contratos futuros,
objetos desse tipo de mercado, sdo negociados somente nas Bolsas.

O contrato futuro pode ser caracterizado como:
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e Possuir uma padronizagcao acentuada.
« Ser de elevada liquidez.

» Sua negociacao ser transparente, pois ocorre na Bolsa mediante
pregao.

» Possibilitar o fechamento da posicao a qualquer momento,
visto ser ajustado diariamente.

 Evitar o acumulo de perdas, visto que exige uma margem como
garantia e promove um ajuste diario nos valores.

Mercado de opcgdes

Nesse tipo de mercado, negocia-se o direito da compra ou da
venda de um bem, determinando, assim, um valor fixo em razao da
data futura. Quem adquire o direito € quem deve pagar 0 prémio ao
vendedor. Sabendo-se que esse prémio nao ¢ efetivamente o preco do
bem, mas, sim, o valor pago para ter a opcao de comprar ou vender
esse bem em uma data futura e por um valor previamente acordado.

O objeto de negociacdo nesse tipo de mercado pode ser um
ativo financeiro ou mesmo uma mercadoria, sendo negociado por
meio de pregao.

Ativos financeiros sdo aqueles negociados apenas no mercado
financeiro, tambem conhecidos como Ativos de Papel.

Existem varios ativos assim classificados, poréem os mais usuais e
conhecidos dizem respeito as participacdes no Patrimdnio Liquido
das companhias. Visualizamos essas participacdes na forma de acdes,
quotas, bonus e subscricdes de acdes, por exemplo.

Nesse mercado, o titular (comprador) terd o direito ao exercicio,
porem nao sera obrigado a exercé-lo. No entanto, se o titular optar por
exercer seu direito, o lancador (vendedor) terd a obrigacdo de atender
a0 exercicio.

Para ndo realizar um mau investimento, € necessario conhecer
as empresas ou segmentos que estdo em alta e que, provavelmente,
trardo retorno satisfatorio ao investimento. Entendendo como isso se
processa, € possivel responder ao segundo questionamento.
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Empresas ou segmentos em alta

Antes de investir em uma companhia, € necessario vocé saber sua
situacao perante o mercado financeiro.

Acdes com valores reduzidos, normalmente, indicam uma empresa
recente no mercado. No entanto, podem identificar também o
enfrentamento de uma dificuldade financeira, e isso Ndo € bom, pois
aumenta seu risco. Por esse motivo, € muito importante acompanhar
as Demonstracdes Financeiras disponiveis nos diversos meios de
comunicacao. Utilize-as para fazer uma analise de mercado e de
suas projecoes. Assim, vocé podera avaliar melhor quais sao 0S riscos
ou as possibilidades de lucrar com a compra de suas agdes de uma
determinada companhia.

Portanto, identificar onde investir € algo fundamental para obter
uma maior rentabilidade nos investimentos. E nesse contexto
que veremos o que dispde o pronunciamento. Ele orienta como
calcular o resultado basico por acao e também o resultado diluido
pOr acao, pois apresenta aos interessados O lucro por acao basico,
bem como o lucro por ac¢ao diluido, que deve ocorrer para cada
classe de acdes, sejam elas ordinarias com direitos diferentes a
participacdo nos lucros do periodo ou aos periodos apresentados.
Se, porventura, a companhia apresentar apenas a Demonstracao do
Resultado Abrangente, quando da divulgacao dos resultados, € nela
que devemos registrar o lucro por agao.

Caso a companhia ndo apresente somente a Demonstracdo do
Resultado Abrangente, mas também a Demonstracédo do Resultado
de maneira separada, o lucro por acdo deve ser registrado somente
na Demonstracdo do Resultado separada, € ndo na Demonstracao do
Resultado Abrangente.

Em se tratando do reporte do lucro por acdo, este devera
ser destacado no resultado atribuivel aos acionistas da entidade
controladora, bem como no resultado de operacdes continuadas
atribuiveis aos acionistas da entidade controladora e tambeéem a
quaisquer outras operacoes.

Caso haja uma operacao descontinuada, deverao ser divulgados
na DRE — Demonstracédo do Resultado do Exercicio ou nas Notas
Explicativas, os resultados por acao (basicos e diluidos) referentes a
essa operacao.
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Lembrando que nas Demonstracdes Consolidadas, o lucro por
acao reflete os atribuiveis aos acionistas da controladora.

O Resultado por Acéo, foco dos estudos desta secdo, serve para
mensurar a participagao de cada acdo da empresa por conta do seu
desempenho durante um periodo, pois representa o incremento por
acao, ou seja, representa o resultado liquido em um certo periodo.

Esse incremento gera a emissao de acdes que comporao o Capital
Social da companhia ao final do exercicio apurado. Pode também ser
gerada a partir da quantidade media de acdes no periodo, representando
o lucro liquido de cada acao, que serao distribuidas aos acionistas de
acordo com a politica de dividendos definida pela companhia.

De maneira bem simplificada, podemos calcular esse indicador por
meio da aplicacdo da seguinte formula:

LPA = (Lucro Liquido / Numero de A¢des Emitidas)

No entanto, o pronunciamento apresenta dois calculos a serem
observados, o Calculo do Resultado basico por Acdo e o Calculo do
Resultado basico por Acao diluido.

Calculo do resultado basico por acao

Objetiva quantificar a participacdo de cada acao quanto ao seu
desempenho do periodo.

Na apuracdao desse indice, temos:

O numerador, representando o lucro depois de excluir despesas,
participacdes das nao controladoras e dividendos preferenciais e incluir
0S Impostos

O denominador representa a media ponderada da quantidade de
acOes em circulacdo no periodo excluindo as acdes que sao mantidas
em tesouraria.

Calculo do resultado basico por agdo diluido

Esse indicador representa a participacdo de cada acdo ordinaria
guanto ao desempenho da companhia, refletindo os efeitos de todas
as acdes ordinarias potenciais diluidoras em circulacao no periodo.
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Nesse calculo, € somado o valor dos dividendos apos a deducao
dos impostos e dos juros ao Lucro Liquido do Periodo atribuivel a
acOes ordinarias diluidoras ajustados por outras eventuais variagdes do
resultado, provenientes da conversao de potenciais acdes ordinarias
dilutivas, o que denomina-se numerador.

Denominador, neste caso, vem a ser ajustado para o numero de
acdes que seriam emitidas na conversao de todas as potenciais acdes
ordinarias diluidoras em ordinarias, e também para potenciais acdes
ordinarias antidiluidoras que sao excluidas do calculo.

Para trabalhar precisamente essas orientacdes e utilizar o©s
procedimentos de maneira confidvel e com seguranga, € necessario

conhecer alguns conceitos inerentes ao pronunciamento.

Figura 2.4 | Instrumentos financeiros

Opgéo, bonus
de subscricao e
seus equivalentes:
sao instrumentos
financeiros que dao
ao titular o direito
de adquir agdes.

Fonte: elaborada pelo autor.

Por acdes temos:

Opcdes put sobre
acoes ordinarias: sao
contratos que dao ao

seu titular o direito

de vender acdes
ordinarias a um preco
especificado durante
determinado periodo.

Figura 2.5 | Classificacdo das acdes

Acoes

Papéis que representam uma

pequena parte do Capital
Social de uma empresa.

Contrato de emissao
contingente de
acoes (ou acordo de
acoes contingentes):
€ um acordo para
emitir acdes que
estejam dependentes
da satisfagdo
de condicdes
especificadas.

Acédo ordinaria
Instrumento patrimonial
subordinado a todas
as outras classes de

instrumentos patrimoniais.

Fonte: elaborada pelo autor.

Acdo ordinaria potencial
Instrumento financeiro
Oou outro contrato que

da ao seu titular o direito

a agdes ordinarias.

Acdes emissiveis
sob condicdo
Sdo agdes ordinarias
emissiveis por pouco
ou nenhum dinheiro ou

qualquer outra contrapartida

apos a satisfacao das
condi¢des especificadas
em contrato de emissao

contingente de agdes.




Em se tratando das possibilidades na apuracdo dos resultados,
observamos duas situacdes, a diluicao e antidiluicao. Veja na figura a
sequir No que consistem esses resultados.

Figura 2.6 | Impacto da diluicéo e antidiluicdo no resultado

Antidiluicdo

Ia

oedin

Fonte: elaborada pelo autor.
6‘0 Assimile

Quando alguém compra agdes, torna-se sécio da companhia que emitiu
essas acdes. Portanto, esta exposto aos riscos inerentes ao negocio,
passando, tambem, a ter participacao tanto nos lucros como Nos prejuizos
dessa companhia.

Estar atento a movimentagdo do mercado financeiro faz com que vocé
se torne um especialista na area. Por outro lado, como consultor, vocé
tem obrigagdo de oferecer um servico de qualidade ao seu cliente.

Entdo, é fundamental seu envolvimento, estudando incansavelmente as
orientagdes do pronunciamento estudado nesta se¢ao.

Dando continuidade aos nossos estudos, ainda precisamaos estudar
a maneira que O pronunciamento conduz quanto a elaboracdo e a
divulgacdo dos resultados, a fim de que as informacdes satisfacam
as necessidades dos usuarios como um todo, ndo deixando margem
a duvidas. Por esse motivo, vejamos o que diz o pronunciamento a
respeito da divulgacdo dos resultados por acao.
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O Lucro ou o Prejuizo apurado quando do calculo do lucro por
acgao deve considerar a estrutura do capital da companhia, bem como
0s possiveis aumentos de capital ocorridos No exercicio de apuragao.
O critério de calculo utilizado na apuracao do resultado por acao
também deve ser divulgado por meio das Notas Explicativas, as quais
integram o conjunto das Demonstracdes Financeiras.

Notas Explicativas

A Lei das S.A. prevé em seu artigo 176, § 4°, que “as demonstracdes
serdocomplementadas por notasexplicativas e outros quadros analiticos
ou demonstracdes contabeis necessarios para esclarecimento da
situacao patrimonial e dos resultados do exercicio” (BRASIL, 1976).

Parte integrante das Demonstracdes Financeiras, as Notas
Explicativas legitimam e fundamentam a transparéncia necessaria
quanto as operacdes, aos resultados e a situacao econdmico-
financeira de uma companhia. Assim, € possivel observar a busca por
essa transparéncia por parte dos orgaos reguladores, no sentido de
oferecer clareza com relacao as informacdes aos usuarios.

Portanto, informacdes mais completas podem ser obtidas ao ler as
Notas Explicativas, justamente por elas contemplarem operacdes ou
situacdes que merecam destague e atencao.

o() Reflita

Apurados os resultados, a companhia deve divulga-los. De que maneira se
da essa divulgacao? Como analisar o resultado? Onde as Notas Explicativas
se relacionam com a divulgacao do resultado por acao?

Divulgacdo

Em conformidade com a IAS 33, é necessario que as companhias
divulguem:
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Figura 2.7 | Divulgacdo dos resultados

Os valores usados como numeradores no calculo dos
resultados por acgbes basicos e diluidos, além da
conciliagdo desses valores com o lucro ou o prejuizo
atribuivel 3 companhia para o periodo em questdo. A

conciliagdo deve incluir o efeito individual de cada classe
de instrumentos que afeta os resultados por agdo.

O numero médio ponderado de agdes ordindrias
usado como denominador no cdlculo dos
resultados por acgdo bdasicos e diluidos e a
conciliagdo desses denominadores uns com os
outros. A conciliagdio deve incluir o efeito
individual de cada classe de instrumentos que
afeta o resultado por agao.

Instrumentos (incluindo agBes emissiveis sob
condicdo) que poderiam potencialmente diluir os
resultados por agbes bdsicos no futuro, mas que
ndo foram incluidos no célculo do resultado por
agao diluido, porque sao antidiluidores para os
periodos apresentados.

Descricdo das transacdes de acdes ordindrias ou das ordinarias
potenciais, que ndo sejam aquelas contabilizadas em conformidade

com o item 64 do pronunciamento; que ocorram apds a data do
balango e que tenham alterado significativamente o nimero de
acoes ordinarias ou de ordinarias potenciais totais no fim do
periodo, caso essas transagdes tivessem ocorrido antes disso.

Fonte: elaborada pelo autor.

Vale destacar que as IAS - International Accounting Standards ou
Normas Internacionais de Contabilidade - foram emitidas pelo Conselho
de Normas Internacionais de Contabilidade - IASC, endossadas e
alteradas pelo International Accounting Standards Board - IASB.

Esse mesmo organismo é responsavel por reeditar padrdes quando
considera que estejam desatualizados, havendo a necessidade
dessa atualizacao.

O CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis - seguird o
mesmo procedimento para 0s pronunciamentos editados no Brasil,
desde que apropriado.

vz| Exemplificando

Fazer uso dos procedimentos apresentados no pronunciamento CPC
41 ndo é dificil, nem complexo. Eles apenas exigem cuidados enquanto
dos calculos e da sua divulgacdo, pois 0s investidores necessitam de
informacdes confiaveis e fidedignas.

A importancia na divulgacao de resultados exatos é tao significante que as
empresas tém como regra assim fazer. Prova disso € a matéria da Revista
Dinheiro Rural a respeito dos resultados da empresa norte-americana
Deere & Company, fabricante de maquinas agricolas. }
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Leia a matéria na integra no site indicado. Facilmente vocé identificara
elementos presentes no pronunciamento estudado.

Disponivel —em: <https://www.dinheirorural.com.br/deere-registra-
lucro-liquido-de-us-5103-mi-no-4o-tri-fiscal-de-2017/>. Acesso em: 23
nov. 2017.

[]9 Pesquise mais

O video sugerido a seguir apresenta como o mercado de acdes implica
consideravelmente no preco e no resultado por acado. Ele foi elaborado
por um especialista da area financeira e explica detalhadamente como
iSsO se processa. Confiral

As explicacdes sao muito interessantes, principalmente para os leigos.
Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=LgOBDFGdVGc>.
Acesso em: 23 nov. 2017.

A apuracdo do Resultado por Acdo nao se trata de um calculo
dificil de efetuar e apresentar. Devemos apenas estar atentos quanto
as especificidades contabeis e juridicas locais, Nno nosso caso, o Brasil,
em relacao as definicdes dos instrumentos de patrimonio, para que
o calculo seja feito de acordo com sua esséncia e Nndo somente sob
a forma.

Vocé percebera que, apos O primeiro ano em gue se monta o
calculo, o cuidado deve ser voltado apenas a atualizacdo de fato. Por
issO € importante fazer o rastreamento de novas operacdes, € nao
somente atualizar valores do ano anterior, © que pode causar erros
desnecessarios. Portanto, sugere-se que haja um responsavel na
companhia que seja designado para efetuar os calculos, bem como o
acompanhamento do indice.

Agora, continuaremos Nossos estudos.

Sem medo de errar

Caro aluno, vocé ja viu bastante conteudo até agora. No entanto,
para que possa continuar a desenvolver seus estudos, € necessario
lembrar-se do contexto no qual esta desenvolvendo o conteudo, ou
seja, uma empresa do setor de energia eolica.

O desenvolvimento sustentavel € um tema extremamente
significativo e importante no cenario mundial. E possivel observar
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muitas empresas mudando seus habitos a favor do meio ambiente.
Favorecer essa atitude tornara sua empresa referéncia no mercado.

A geracdo de energias renovaveis esta em destaque ndo apenas nos
paises do primeiro mundo, prova disso € que o Brasil apresenta uma
consideravel expansao neste segmento. Portanto, nossos clientes, os
jovens estudantes empresarios, estdo no caminho certo e a venda de
acdes para captar recursos financeiros para expansao da companhia
foi assertiva. Assim, € bem provavel que as atitudes adotadas pelos
jovens empresarios tragam um bom resultado para a companhia, o
que sera refletido no valor das agoes.

O Lucro por Acdo é um dos indices mais consideraveis pela
companhia. Praticamente, € a partir dele que visualizamos o
crescimento, ou nao, da companhia. Ele nos permite, tambem, analisar
se a companhia agregou valor aos seus acionistas.

Basicamente, o calculo do Lucro por Acao é realizado utilizando:

Lucro Liquido do periodo analisado, dividido pela quantidade total
de acdes da companhia (ndo se esqueca de somar as acdes ON e PN
na hora do calculo).

De acordo com a legislacao, as empresas sao obrigadas a distribuir
pelo menos 25% do seu lucro como dividendos. E importante lembrar
que o valor do Lucro por Acdo nao € necessariamente o que sera
distribuido como dividendos. Por isso, o valor dos dividendos pode
oscilar entre 25 a 100% do valor do LPA.

Levando em consideracdo que a companhia objeto desse estudo
estd em expansao, € ideal distribuir como dividendos apenas o exigido
por lei, e o restante do lucro utilizar para acdes que viabilizem ainda seu
crescimento e sustentabilidade no mercado acionario. Isso fara com
que a empresa valorize mais o valor das suas agoes.

Calculo

Lucro Liquido ajustado 7.680.000,00

Acoes disponiveis 2.500.000
Lucro por Acdo 3,07
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Contabilizacao

D - Lucros Acumulados
C- Reservas de Lucros 5.760.000,00
D - Dividendos propostos a pagar

C - Lucros Acumulados 1.920.000,00
D - Dividendos propostos a pagar
C - Banco conta movimento 1.920.000,00

Demonstragdo do Resultado do Exercicio

Valores expressos em Reais

(=) Lucro Liquido do Exercicio 6.400.000,00
(-) Destinacdo a Reserva Legal (5%) -320.000,00
(+) Reversdo de Reserva de Contingéncia 1.600.000,00
(=) Lucro Liquido Ajustado 7.680.000,00
(=) Lucro por agdo (Reais/A¢do) 3,07

Informacao adicional: 2.500.000 (Dois milhdes e quinhentas mil agdes)

Avancando na pratica

Relagdo entre o Lucro Total e o Lucro por Acao
Descricao da situacao-problema

O lucro é uma das questdes mais importantes e significativas quando
da analise do resultado geral de uma companhia, ele esta sempre em
evidéncia aos olhos dos investidores, sendo o foco das atenc¢des.

Um aspecto que muitos leigos ndo se atentam € na relagao existente
entre o Lucro Total e o Lucro por Agao. Isso € uma grande falha, pois
em vez de analisar apenas a situacao do Lucro Total, especialmente
0s grandes investidores, deveriam dar atencdo a um indicador muito
consideravel quando das analises dos resultados, ou seja, © Lucro por
Acdo, visto que, muitas vezes, esse lucro representa um incremento
superior ao do Lucro Total.

Caso uma determinada companhia tenha intencao de expandir seu
quadro acionario emitindo novas acdes pautadas na transformacao de
debéntures em acdes, o que fazer? O que analisar? Como calcular?
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Resolucao da situacdo-problema

Ha diversas maneiras de obter o Lucro por Acdo. A maneira mais
comum é dividir o Lucro Total pelo total de acdes da empresa. Nessa
situagao, a analise seria mais conservadora, Vvisto que apuramos O
indice dividindo o lucro atual pelo total de acdes, porem, € possivel
observar outra situacao.

Podemos fazer o calculo levando em consideracao as acdes que
a empresa mantém em tesouraria, sendo essas as de propria posse.
Nesse caso, a companhia pode cancelar ou revender essas acdes No
mercado. O mais usual se da por meio da primeira opcao, e as acdes
em tesouraria ndo deverdo ser consideradas no calculo do indice. No
entanto, se a companhia optar por revender suas acoes, € conveniente
apurar o indice, dividindo o lucro pelo total de acdes, considerando,
inclusive, as acdes em tesouraria.

De acordo com estudos, espera-se que O crescimento do Lucro
por Acdo exerca influéncia positiva sobre o valor corrente da acdo. E
importante observar que em determinadas situacdes, 0 aumento do
Lucro por A¢do pode ser superior ao que ocorre com o Lucro Total.
A companhia adquire suas proprias acdes, reduzindo, assim, o total de
acoes em circulacdo No mercado.

Faca valer a pena

1. Por definicdo, entendemos que “mercado financeiro” consiste em
um ambiente em que ocorre a compra e a venda de valores mobiliarios.
Entende-se por valores mobiliarios as acdes, as opcdes de acdes e os titulos.
Além disso, encontramos também no mercado financeiro os cambios e as
moedas estrangeiras e as mercadorias, como o ouro, os produtos agricolas,
entre outros.

As negociacdes nesse mercado envolvem varias instituicdes financeiras
que proporcionam o relacionamento entre agentes envolvidos. Elas
regulamentam e fiscalizam as transacdes nesse tipo de mercado, que tem
como agentes, de um lado, os investidores, pessoas fisicas ou juridicas,
que dispdem de recursos e que desejam multiplica-los, e de outro lado,
quem esta a procura dessas pessoas com o intuito de ganhar e repartir os
rendimentos.

O mercado de capitais pode se apresentar aos usuarios de diversas formas.
Nesse contexto, o melhor exemplo de mercado secundario é:

a) O de capitais, em que sdo negociados titulos de curto prazo.

b) O financeiro, que negocia titulos de longo prazo.

c) Onde a primeira operagdo com um titulo financeiro acontece.
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d) O mercado de balcso.
e) A Bolsa de Valores, em que sao negociadas as agdes diretamente ao publico.

2. O Lucro por Ao representa um beneficio referente a cada acdo emitida
por uma empresa. Ele é o resultado liquido de um periodo especifico.

O montante de agdes emitidas € determinado pela quantidade de a¢cdes que
compdem o Capital Social da empresa sempre ao findar um exercicio social,
ou mesmo em razdo do seu montante médio apurado ho mesmo periodo.
O indicador denominado LPA - Lucro por Agao - representa o quanto do
Lucro Liquido pertence a cada acao e sua distribui¢do aos investidores da
companhia é definida por conta das politicas da empresa.

Uma determinada companhia tem o seu Capital Social constituido por um
milhdo de acdes, valendo cada uma RS 1,00 em dez./2016. Em jan./2017,
essa companhia emitiu titulos de divida conversiveis em ac¢des ao valor
nominal de RS 200.000,00, com taxa de 6%.

Os detentores desses titulos, caso optem, podem converter esse montante
em 150 acdes ON/RS 100,00. Em mar./2017, alguns desses detentores fazem
a opcado de converté-los em acdes no valor total nominal de RS 25.000,00.
O Lucro Atribuivel aos controladores da companhia para o exercicio
encerrado em dez./2017 totalizou RS 800.000,00. A aliquota do |.R. nesse
caso e de 30%.

Diante desse cenario, qual o lucro por agdo basico da entidade?

a) 1,76. d) 1,26.
b) 0,84. e) 2,04.
c) 0,78.

3. As acdes ordinarias tém como caracteristica conceder a seus detentores
o direito a voto nas assembleias que ocorrem em certas ocasides nas
companhias.

Para pequenos investidores, esse direito € muito limitado, visto que seu voto
podera ser insignificante diante de grandes investidores.

Caso o acionista possuir um lote com 200 a¢des, por exemplo, seu voto nao
representara nada em comparacdo ao dos demais acionistas.

Uma das principais caracteristicas das agdes ordinarias, acdes essas emitidas
quando da abertura de capital de um S/A, é:

a) Garantir prioridade enquanto do reembolso do capital, caso a empresa
seja liquidada.

b) Proporcionar o direito ao voto nas assembleias a seus detentores.

c) Garantir a preferéncia quando ocorrer a distribuicdo de dividendos, bem
como dar direito ao voto.

d) Representar valores mobiliarios.

e) Pagar juros periodicamente, independente do risco que possa causar a
companhia emitente.
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Unidade 3

Abertura de Capital e
Lancamento de Acdes

Convite ao estudo

Apos as informacdes apresentadas na unidade anterior,
chegou a hora de direcionar os conhecimentos para obter
uma visdo mais gerencial do negocio. Para isso, sera necessario
observar o ambiente de negocio em gque ocorrem as ofertas
publicas de acdes. Necessario tambem ficar atento aos relatorios
contabeis pertinentes ao fato.

Para que isso seja possivel, € preciso estar atento ao que
apresenta a legislacdo do mercado de capitais, tanto na esfera
contabil como na gerencial.

Elas embasarao a execucao dos procedimentos gerenciais e
administrativos necessarios a avaliagao dos negocios enquanto da
aplicacdo do processo de governanga corporativa na companhia.

Nesse processo, 0Os gestores precisam estar muito
bem informados sobre a real situagcdo da companhia em
todos os aspectos, pois € a partir dessas informacdes que
futuras acdes serao adotadas pela companhia em prol da
continuidade dos negocios.

Ndo podemos esquecer que também faz parte dessa
legislacao aquela que aborda as questdes contabeis relativas ao
registro e divulgacao das informacdes patrimoniais e financeiras
das companhias, No caso, a Lei das Sociedades Andnimas.

E ela que embasa os registros, bem como a elaboracdo
das demonstracdes contabeis em se tratando das sociedades
por acdes.

Aplicando os conceitos relativos a avaliacao da evidenciagao
contabil as praticas de governanca corporativa adotadas por
muitas companhias no Brasil, € possivel obter resultado satisfatorio



em todas as esferas.

Lembre-se que estamos trabalhando com uma empresa de
captacao de energia edlica, que foi constituida por estudantes de
engenharia e que optaram por abrir o capital social da empresa
captando recursos com a venda de agoes.

Algumas evidéncias a serem apontadas nessas analises dizem
respeito a preocupagao que deve existir pelas empresas em
apresentar informacdes mais transparentes para que Os usuarios
examinem com clareza a real situagao da companhia.

Outras informacdes devem referir-se aos resultados obtidos
em razao do modelo de governanca corporativa usado pela
companhia na busca de melhores resultados.

Pronto para mais essa etapa?



Secao 3.1

Ambientes e Negociacao

Dialogo aberto

Para que possamos desenvolver satisfatoriamente esta secao, sera
necessario conhecer temas que o remetam a CVM, a Bolsa de Valores
e também aos ambientes onde ocorrem negociacdes atraves de titulos
mobiliarios.

Além disso, vocé conhecera quais as entidades operantes nesse
mercado, bem como os papeis negociaveis por sociedades de capital
aberto.

Neste sentido, & necessario lembrar o contexto de aprendizagem.
Estamos falando de uma empresa geradora de energia eolica que foi
constituida com capital aberto e esta em busca de novos investidores.

Essa acao de captacao de recursos, abrindo o capital, foi realizada
Com sucesso. Justamente por esse motivo € que vocé precisa estar
atento as informacdes que devem partir da companhia que atua nesse
mercado financeiro, © mercado de acdes.

Portanto, para desenvolvermos as competéncias propostas e
obtermos éxito em relacdo aos objetivos desta secao, propomos que
analise a seguinte situacao: um exercicio contabil esta se encerrando,
sendo necessario apresentar as demonstracdes contabeis ao conselho
diretor, bem como aos demais acionistas e agentes fiscalizadores.

Para que isso se processe da melhor maneira possivel vocé,
enguanto consultor da companhia, devera analisar as informacdes
geradas pela contabilidade da empresa, preparando, a partir dessas
informacdes, relatorios gerenciais e outros instrumentos que viabilizem
a interpretacao por parte do conselho diretor sobre a situacdo da
empresa apos a abertura de capital e da captacdo de recursos atraves
da venda de acdes.

Tudo isso estd pautado nos principios da governanga corporativa.
Portanto, para que vocé possa desenvolver esta atividade corretamente,
serdo necessarios conhecimentos significativos acerca da Lei das
Sociedades Andnimas, do Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa
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— Companhias Abertas e de toda regulamentacdo vigente no pais
relativo a Bolsa de Valores e a CVM.

Nao pode faltar

Para darmos inicio aos estudos desta secao, € prudente fazermaos
algumas consideracdes, buscando subsidios ao aprendizado.
Primeiramente, vocés verao como se comporta a Bolsa de Valores e
como a CVM regulamenta a sua atuagcao no mercado de capitais.

O mercado de capitais proporciona a distribuicdo de valores
mobiliarios, fazendo com que haja liquidez aos titulos nele negociados.
Esse processo faz com que 0s recursos financeiros proprios sejam
direcionados a investimentos ndo muito populares, porem com uma
remuneracao mais competitiva.

Ele e constituido por uma série de instituicdes financeiras na qual
destacamos a Bolsa de Valores, e as Corretoras, que movimentam
ativos mobiliarios, objetos de trabalho nesse mercado.

Os principais ativos gue transitam no mercado de capitais sdo as
acoes, as debéntures e os commercial papers.

Nao tdo populares como os ativos ja citados, mas os direitos
e recibos de subscricdo de valores mobiliarios, os certificados de
depositos de acdes e outros exemplos como os contratos futuros e as
opcdes, também sao negociados No mercado de capitais.

O mercado de capitais Nos apresenta da seguinte maneira: primario
e secundario. Saber a distincdo entre eles € fundamental, pois cada um
tem a sua caracteristica, o que influencia no momento do investimento.

Como em tudo que € negociavel, sempre ha uma primeira
operacdo. Com um ativo financeiro, a situacdo € a mesma. E, quando
iISSO ocorre no mercado de capitais, dizemos que essa transagao
ocorreu no mercado primario.

A partir dai, toda vez que esse mesmo ativo financeiro for negociado
No mercado de capitais, passando de um investidor para outro, dizemos
gue a operacao se deu no mercado secundario, passando a haver uma
circulacao do ativo financeiro.

Resumidamente, podemos dizer que € no mercado primario que as
companhias captam recursos para seus investimentos. E nesse mesmo
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mercado que ocorrem as ofertas publicas iniciais, também conhecidas
no meio por IPO, ou initial public offering.

Jé 0 mercado secundario caracteriza-se por negociar os titulos
inicialmente ofertados no mercado primario, fazendo com que essas
operacdes passem a gerar maior liquidez aos ativos financeiros.

As operacdes que acontecem no mercado primario ou no mercado
secundario se dao em um ambiente fisico denominado Bolsa de
Valores.

Figura 3.1 | Titulos negociados na Bolsa de Valores

) Commodities Contratos
Acdes Moedas agropecuarias Futuros
Titulos de Titulos publicos Opcbes de
! - compra e venda
renda fixa federais &
de agdes

Fonte: elaborada pelo autor.

A Bolsa de Valores dispde de um mercado organizado possibilitando
O encontro dos investidores. Esses almejam negociar valores e ou
mercadorias num ambiente seguro e transparente.

O registro, a compensacdo, a liquidacdo e a relagao com os ativos e
valores mobiliarios negociados nesse ambiente seguro e transparente
também fazem parte das atividades oferecidas pela Bolsa de Valores.

Conhecer um pouco mais a respeito dos papéis negociaveis na
Bolsa de Valores € de fundamental importancia a vocé aluno, pois
quando do exercicio de suas atividades profissionais podera se deparar
com situacdes que exigem de vocé uma postura critica e profissional
diante delas.

Ac¢des — menor parcela do capital social de uma sociedade andnima
e que referencia um titulo patrimonial dando todos os direitos e deveres
de um socio ao seu titular, levando em consideracao, € claro, o volume
de acdes que possui.

Em conformidade com o disposto no inciso |, artigo 22 da Lei
6385/76, somente as agdes emitidas pelas companhias devidamente
registradas na CVM, é que podem ser negociadas no mercado de
valores mobiliarios.
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Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as agcdes, debéntures e bénus de subscricdo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados
de desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos
no inciso Il;

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios
ou de clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opgcdes e outros derivativos,
cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos
ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos
ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participagdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestagcdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

§ 1o Excluem-se do regime desta Lei:

| - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;
Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo
financeira, exceto as debéntures. (BRASIL, 1976)

Um detalhe a ser observado em relacdo as acdes, € que elas
devem sempre ser nominativas, ou seja, registradas em nome do seu
proprietario. Isto porque Nndo € mais permitido, como ha algum tempo,
emitir e negociar acdes ao portador (que Ndo apresentavam o nome
do acionista no documento), nem acdes endossaveis (que podiam ser
transferidas com um simples endosso No verso).

Titulos de renda fixa — representam investimentos em ativos
financeiros com menor exposicao a riscos. Aléem disso, o investidor tem
de imediato uma nocao aproximada, para nao dizer exata do retorno
sobre o seu investimento ao final do periodo de aplicagao.

Sao denominados de renda fixa, justamente por seu rendimento
ser fixado e conhecido previamente, no momento em que o investidor
faz a aplicagéo.

Os indicadores mais comuns enquanto da remuneracao dos
investimentos em renda fixa sdo o CDI, a taxa Selic e o IPCA
respectivamente.
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e CDI - Certificado de Deposito Interbancario

Representa titulos emitidos por instituicdes financeiras objetivando
a transferéncia de recursos entre as instituicdes que possuem reservas
financeiras com as que necessitam desses recursos para investimentos
Ou para capitalizar seu caixa.

E esse processo que possibilita o calculo da taxa média dos CDIs,
taxa que acabou se tornando um indice padrao na elaboracao do custo
do dinheiro em diversas modalidades de empréstimos.

. Selic — Sistema Especial de Liquidagao e Custodia

Esse indice é obtido pela média ponderada dos juros praticados
pelas instituicdes financeiras no Brasil. Consiste em um sistema
utilizado pelo Banco Central do Brasil, visando proporcionar o controle
na emissao, compra e venda de titulos.

Foi instituida para atender as necessidades do governo em captar
recursos para pagar suas dividas ou mesmo fazer investimentos.

Para a captacdo de recurso, o governo tambem utiliza o Tesouro
Nacional. Tendo a Selic como a melhor forma de captacao. O Tesouro
Nacional emite titulos publicos, conseguindo assim recursos para o
governo.

A grande maioria desses Titulos do Tesouro € adquirida pelos
grandes bancos, com a finalidade de controlar o excesso de dinheiro
em circulacao e evitar um aumento desenfreado da inflacdo.

. IPCA — indice de Precos ao Consumidor

ndice dos mais significativos na economia brasileira
justamente por servir como base de calculo para a inflagao
acumulada no pais e medir a variagao de precos do mercado
junto ao consumidor final.

Em sintese, podemos dizer que ele reflete o custo de vida das
familias brasileiras que tém renda variando entre um e quarenta salarios
minimos.

No seu calculo, sdo observados gastos como, por exemplo, 0s
realizados com moradia, alimentacao, saude, educacao, entre outros.

Acontece que este indice também é utilizado na remuneracao de
alguns investimentos como, por exemplo, Tesouro IPCA, Tesouro
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IPCA com Juros Semestrais, Letras de Crédito Imobiliario e Letra de
Créedito do Agronegocio.

Titulos publicos federais — referem-se a ativos de renda fixa que
possibilitam a captacdo de recursos com intencao de financiar a divida
publica, bem como as atividades do Governo Federal.

Por se tratar de investimentos em ativos com garantia do governo
federal, seu risco € praticamente inexistente.

Quem faz esse tipo de aplicagcdo tem como vantagem escolher
COMO sera sua remuneracao, bem como o periodo aplicado em titulos
pré ou pos-fixados de curto, medio ou longo prazo.

Citamos como exemplos o titulo LTN Tesouro Prefixado, o titulo
NTN-F Tesouro Prefixado com Juros Semestrais, o titulo LFT Tesouro
Selic, o titulo NTN-B Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais e o titulo
NTN-B Principal Tesouro IPCA+.

Moedas - classificadas como ativos de renda variavel, elas tém como
caracteristica gerar certa oscilacao na sua cotacdo. Portanto, ndo expira
nenhuma garantia de que o investidor obtera o retorno esperado.

Como opgao nesse tipo de investimento ha o papel moeda,
caracterizado pelacompra de moeda em casas de cambio devidamente
autorizadas a atuar no mercado pelo Banco Central.

Temos tambem os fundos cambiais que aplicam no minimo 80%
da sua carteira em ativos relacionados direta ou indiretamente ao dolar
OU a0 euro.

Ja os derivativos representam instrumentos onde seu valor
financeiro tem como origem o valor de outros ativos. Sendo assim, o
ativo investido vem a ser a propria moeda estrangeira, enquanto que
o valor do derivativo vai variar de acordo com a cotacdo da moeda.

Portanto, quanto maior a valorizacao da moeda em relacao ao Real,
melhor sera o rendimento do derivativo a ela vinculado.

Commodities agropecuarias — conceitualmente definida como
mercadoria, as commodities sao transacionadas nas bolsas especificas
conhecidas como bolsas mercadorias, portanto seus precos sao
definidos a nivel mundial.
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Elas sdo geradas por produtores distintos, porem da mesma
categoria. Essas commodities sdo, em geral, produtos possiveis de serem
armazenados durante um tempo ndo comprometendo sua qualidade.

Outra caracteristica das commodities € nunca terem sido
industrializadas, ou seja, nunca passaram por nenhum processo de
industrializacao, sendo apresentadas sob a classificacdo de matérias-
primas.

Nosso pais € considerado um grande produtor e exportador de
commodities. Suas principais commodities sao: petroleo, café, suco
de laranja, minério de ferro, soja e aluminio.

Opc¢des de compra e venda de agdes — as opcdes de compra e
venda de agdes acontecem no mercado de opg¢des. Esse mercado
negocia, especificamente, direitos de compra e venda de acdes sendo
que seus precos e prazos sao previamente definidos. Ele foi constituido
visando ofertar um mecanismo protetivo contra perdas no mercado
de acdes.

Seu mecanismo esta basicamente fundamentado no seguinte
proposito: quem adquire o direito sob as acdes pagara um prémio ao
vendedor, que ndo € o pre¢co do bem, mas sim um valor pago por
ter a opgao, ou seja, a possibilidade de adquirir ou vender o bem em
questdo.

Contratos futuros — alguns entendidos da area comparam o
investimento em contratos futuros como uma evolucdo do mercado
a termo. Os investidores desse mercado comprometem-se a comprar
ou vender uma determinada quantia de ativos com valor e data de
liquidagdo futura definida. Os contratos futuros sao negociados apenas
nas Bolsas de Valores e caracterizam-se por:

. Apresentam uma padroniza¢ao

. Sao de alta liquidez

. Sua Nnegociagao ocorre por meio de pregdo na bolsa

. Possui ajuste diario no valor dos contratos
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‘tz” Assimile
Uma das maneiras de captacao de recursos disponivel para as empresas
€ buscar recursos financeiros no mercado de capitais. Nele e possivel
obter recursos para o crescimento da empresa, dentre outras coisas. Por
esse motivo, € fundamental conhecer com exceléncia a importancia
que ele exerce sobre o desenvolvimento do patriménio empresarial.

Esse mercado é devidamente regulamentado e sua influéncia sobre a
economia do pais e do mundo globalizado € enorme.

D9 Pesquise mais

E fundamental o aprofundamento dos conhecimentos sobre o mercado
de capitais para entender cada vez mais sua importancia e como sua
regulamentacado da credibilidade aos que dele utilizam.

Leia a monografia intitulada A Importancia do Mercado de Capitais:
consideragdes das teorias econdmica e financeira. Disponivel em:
https://repositorio.unesp.br/bitstream/handle/11449/124344/000829995.
pdf?sequence=1. Pag. 11 a 19. Acesso em: 13 dez. 2017.

Agora que vocé conhece 0s mecanismos que movimentam o
mercado de capitais, € necessario saber como a CVM, por meio da
Portaria CVM 170/14, juntamente com o disposto na Lei 6.385/76,
disciplina as operacdes nesse mercado.

E de conhecimento publico que o mercado de capitais vem se
desenvolvendo cada vez mais a partir da década de 90. Isso por
conta da globalizacdo e da abertura de mercado, que torna possivel
a realizacao de investimentos em novos negocios até entdo nao
disponiveis no nosso mercado.

O grande volume de novos investidores e 0 aumento de companhias
realizando IPOs, as ofertas publicas de acdes fizeram com que houvesse
a necessidade do Brasil se adequar aos padrdes internacionais quanto
ao mercado de capitais e governanga corporativa.

Diante disso, a autorregulagao fez com que oS agentes
econdmicos se posicionassem para buscar solugdes para oOS
problemas regulatorios do setor.
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@ Reflita

Na sua opiniao, 0 mercado de capitais se apresenta como um instrumento
financeiro cada vez mais promissor, capaz de atingir pessoas que ate bem
pouco tempo ndo imaginavam poder estar inseridas nesse contexto?
Como a economia pdde proporcionar essa situacao?

A regulamentacdo da CVM é eficaz, fazendo ser cumprida a risca?

Nesse cenario, portanto, foi instituida a CVM, disciplinando e garantido
os direitos dos investidores. Sua criacdo € datada de 07 de dezembro de
1976 por meio da Lei 6.385 com o proposito de fiscalizar, normatizar,
disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

Trata-se de uma autarquia disciplinada por um regime especial e
esta vinculada ao Ministério da Fazenda. E dotada de personalidade
juridica e tem seu proprio patrimoénio. Detéem autoridade
administrativa, ndo ¢ subordinada hierarquicamente, possui mandato
fixo, proporcionando uma estabilidade a seus dirigentes, além de ser
autdbnoma financeiramente.

E ela quem supervisiona o Mercado de Capitais e tem
competéncias para:

Quadro 3.1 - Competéncias da CMV

(i) Regulamentar, observando a politica definida pelo CMN, as matérias ex-
pressamente previstas na Lei 6.385/76 e na Lei das S.A.

(i) administrar os registros instituidos pela Lei 6.385/76.

(iii) fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de
valores mobiliarios, bem como a veiculacao de informacdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados.

(iv) instaurar Processos Administrativos Sancionadores, aplicando penalidade
guando houver pratica de ilicitos.

(v) regulamentar a emissdo e distribui¢do de valores mobiliarios no mercado.

(vi) disciplinar a negociagado e a intermediacdo no mercado de valores mobi-
ligarios e no mercado de derivativos.

(vi) organizar o funcionamento e a operagao das bolsas de valores e de
mercadorias e futuros, entre outros.

Fonte: Adaptado de CMV e o Mercado de Valores Mobilidrios. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
menu/acesso_informacao/servidores/estagios/2-Materia-sobre-a-CVM-e-o-Mercado-de-Valores-Mobiliarios.pdf
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Jz| Exemplificando

Algumas situacdes prejudiciais em relacdo ao cenario econdmico mundial
estdao fazendo que seja necessaria a criagdo de Novos mecanismaos
financeiros no intuito de minimizar ocorréncias que possam surtir efeitos
negativos junto a economia.

Nesse contexto, observamos mudangas nos habitos dos investidores, que
estdo migrando suas aplicagdes, anteriormente limitadas a poupanca,
para © mercado de capitais. Isso faz com que haja o crescimento nas
oportunidades, e consequentemente o aquecimento efetivo da economia.
Esse fendmeno fica claro ao ler a matéria publicada no Diario de
Pernambuco, em que é possivel observar a influéncia do mercado de
capitais na economia do Brasil. Leia a reportagem no site referenciado.
Disponivel em: <http://www.diariodepernambuco.com.br/app/noticia/
politica/2017/11/20/interna_politica,731382/julio-dubeux-que-mercado-
de-capitais-queremos-para-o-brasil-parte-1.shtml>. Acesso em: 29 dez.
2017.

Sendo assim, vemos que a regulacdo do mercado de capitais,
assim como de qualquer outro mercado, esta pautada na participacao
do Estado editando normas de conduta para seus participantes e
fiscalizando o seu cumprimento.

Apesar do carater politico da decisdo de regular determinado
mercado, em regra, O objetivo principal da regulacdo do mercado
de capitais € fazer com que os recursos aportados pelos investidores
obtenham o maior retorno possivel, com o menor custo.

|’_‘|9 Pesquise mais

A atuagcdo da CVM incrementa toda regulamentagdo do mercado
de capitais. Ela estd presente atuando também como agente
fiscalizador junto as companhias pertencentes a esse segmento.
O video a seguir ilustra com clareza o posicionamento dessa autarquia
junto a sociedade de capitais.

Confiral

Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=xIFPl4pPUo>.
Acesso em: 29 dez. 2017.
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Sem medo de errar

Dispor de recursos financeiros suficientes para suprir todas as
necessidades da companhia € um dos principais problemas enfrentados
no dia a dia de grande parte delas.

Independentemente do porte, ou mesmo do setor ao qual
pertence, muitas vezes o volume de recursos necessarios ao
bom desenvolvimento das atividades da companhia € escasso,
e, dependendo da situacao, buscar recursos fora € uma das
melhores opc¢odes.

No entanto, sabemos que existem diversas maneiras de concretizar
essa acao de captacao de recursos. Eles podem ter sua origem quando
do relacionamento com agentes publicos como, por exemplo,
buscando um financiamento junto ao BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social), a Finep (Financiadora de
Estudos e Projetos) e ao CNPq (Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnologico).

Por outro lado, podem ser obtidos com investidores, e uma das
maneiras € abrindo o capital da empresa vendendo acdes. Visualizamos,
portanto, o investimento sob dois aspectos. De um lado temos as
companhias buscando recursos dos investidores, e, por outro lado,
temos os investidores aplicando seus recursos financeiros em acoes
dessas companhias.

Diante desse cenario, 0s jovens empresarios analisaram todas
as possibilidades de captacdo de recursos, decidindo pela venda de
acdes. Sera que optarem pela venda de acdes, realmente foi a melhor
opcao? O mercado é realmente bem regulamentado, proporcionando
garantia a ambas as partes?

Tenho certeza que, de posse de tudo que foi apresentado, vocé
tem condicdes de responder a essas questdes. Para isso, fundamente
suas decisdes nos conceitos apresentados sobre o mercado de capitas
e sua regulamentacao, e como tudo isso contribui positivamente tanto
para as companhias quanto para os investidores que sao beneficiados
com os rendimentos advindos desses investimentos no capital das
empresas.

Para responder essas questdes, temos primeiramente que analisar
as demonstracdes contabeis, pois elas representam a composicao
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do patrimonio e como ele se modificou de um periodo para © outro,
principalmente apos a abertura do capital.

Com a apresentacao das demonstracGes contabeis, em conjunto
com o relatorio de auditoria, € possivel emitir um parecer sobre as
acOes da companhia, pois elas apresentam uma posicao detalhada das
operacoes.

Com o relatorio anual, € divulgado o desempenho da empresa.
Assim, podemos dizer que a empresa fonte de nossos estudos teve
um resultado positivo, conforme pode ser observado no rendimento e
valorizagao das acdes, analisando o resultado por acdo da companhia
no ano findo.

As demonstragcdes contabeis foram elaboradas em conformidade
com as praticas contabeis adotadas no Brasil, tendo como parametro
as disposicdes contidas na Lei das Sociedades por Acdes e nas
normas estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, ou CVM.,

A empresa também adota a remuneracao com base em acdes, O
gue viabiliza aos seus executivos as opcdes de compra de acdes como
contraprestacdes de servicos.

Pelo exposto, podemos concluir que tudo esta em conformidade
com a legislacdo e praticas contdbeis proporcionando assim,
estabilidade e credibilidade a companhia e seus investidores.

Avancando na pratica

Regulacdo dos Fundos de Investimento:
problema ou necessidade?

Descricao da situacao-problema

Regular a atuacao e a divulgacao dos fundos de investimento € uma
das atribuicdes da CVM enquanto érgao regulador do setor.

Suponha que, dentro das orientacdes emitidas pela autarquia,
algumas questdes deveriam ser atualizadas, e, por esse motivo, a CVM
se reuniria com outros 6rgaos do setor para, em conjunto, encontrarem
solucdes satisfatorias.

Uma das questdes que poderiam ser analisadas refere-se a proposta
de baixar o custo dos investimentos, modernizando, com isso, o setor
relativo aos fundos de investimentos, dando-lhe mais transparéncia.
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Nao seria possivel reduzir esses custos ja que € possivel haver queda
nas taxas de juros em titulos com menor liquidez como a poupanca? O
setor ndo seria mais atrativo ainda?

Resolucao da situagado-problema

Considerando essa queda, como consequéncia teriamos a
valorizacao das aplicacdes isentas do Imposto de Renda, fazendo com
que cresca a atratividade da caderneta de poupanca, e, neste cenario,
o investidor brasileiro tende a apostar na poupanca.

Por conta dessas justificativas, percebe-se que a regulacao e o
acompanhamento do mercado de valores por parte do governo sdo
imprescindiveis para a estabilidade da economia. Portanto trata-se de
uma necessidade, e ndo de um problema.

Faca valer a pena

1. Por muito tempo as Bolsas de Valores vém desempenhando um papel
significativo junto ao sistema financeiro mundial.

Quantitativamente falando, os mercados que operam nas Bolsas tiveram
grande crescimento, contribuindo, assim, com a economia. Isso tem relagao
proxima com o aumento das companhias que tém seu capital aberto
negociado na forma de acdes.

Nesse cenario, altamente competitivo e capitalista, as bolsas passaram, entdo,
a representar um simbolo do capitalismo, demonstrando uma imagem real da
situacao socioeconémica do mundo globalizado.

Ao nos referirmos a Bolsa de Valores, é correto dizer que:

a) Junto ao sistema financeiro nacional, pertence ao subsistema normativo.
b) Promove a negociacdo de titulos e valores imobilidrios publicos e privados.
c) Ndo é obrigada a divulgar resultados relevantes aos investidores.

d) E onde s&o negociados titulos e valores mobiliarios, publicos e privados.

e) Nao pertence ao sistema financeiro nacional.

2. E imprescindivel que, principalmente os profissionais da drea contabil,
dispendam conhecimentos acerca das particularidades do mundo dos
negocios. Mesmo porque ele esta direta ou indiretamente ligado a esse mundo
quando da execucao de suas funcdes na contabilidade das companhias.
Nesse ambiente de negdcios, encontramos operando inumeros setores da
economia, gerando um volume enorme de transacdes financeiras.
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O Brasil dispde de um mecanismo de controle normativo que estabelece
diretrizes, politicas monetdrias, cambiais e crediticias em relacdo ao
funcionamento do Sistema Financeiro vigente em nosso pais. O 6rgao que
regulamenta o mercado disponibilizando tais orientagdes é:

a) CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios.

b) Susep — Superintendéncia de Seguros Privados.
c) CMN - Conselho Monetario Nacional.

d) Bacen — Banco Central.

e) IF — Instituicdo Financeira.

3. O mercado de capitais tem como objetivo captar recursos a médio e longo
prazo por meio de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios.
Essas operacdes acontecem entre empresas, investidores e intermediarios.

O principal orgao responsavel pelo controle dessas operacdes € a Comissao
de Valores Mobiliarios, que com sua atuacdo normatiza e fiscaliza este
mercado.

Sao considerados por esse mercado de capitais como agentes intermediarios:
|. Corretoras de mercadorias.

Il.  Administradores de carteiras.

Ill.  Corretoras de titulos e valores mobiliarios.

V. Companhias abertas.

V. Distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.

Assinale a alternativa que apresenta todas as afirmativas corretas:

a) As afirmativas Il, Il e IV estdo corretas.
b) As afirmativas |, lll e IV estdo corretas.
c) As afirmativas |, Il e IV estdo corretas.
d) As afirmativas |, II, Ill e V estdo corretas.
e) As afirmativas Ill, IV e V estdo corretas.
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Secao 3.2

Oferta Publica de Ac¢des

Dialogo aberto

Nesta secdo, vocé estudara como se da o processo de abertura e
também do fechamento do capital de uma companhia que ja possuli
ou pretende possuir acdes negociadas na Bolsa de Valores ou no
Mercado de Balcdo.

Lembre-se que estamos falando da companhia geradora de energia
eolica, constituida com capital aberto e que busca novos acionistas No
mercado de agdes.

Como consultor da companhia, vocé precisa estar apto a atender
as necessidades dos socios durante o processo de abertura ou
fechamento do capital.

Para que isso figue mais claro, € necessario entender com mais
riqueza de detalhes como se ddo 0s dois processos, Visto que ambos
sao regulamentados pela CVM e pela Bolsa de Valores.

Neste cenario, € necessario observar, por exemplo, qual a demanda
do investidor, bem como as decisdes de outros players de mercado.

Aléem disso, € obvio que nado podem ser esquecidos 0s aspectos
regulatorios e o sistema de governanca da companhia, pois sao fatores
fundamentais a boa execucao das acdes a se adotar quando dos dois
Processos.

Sua opinido como consultor da companhia € imprescindivel, visto
que todos contam com sua experiéncia profissional nesse campo de
atuacao.

Foi a partir do seu parecer, junto aos diretores, que eles decidiram
abrir o capital da companhia e optaram por usar 0 modelo de
governanga corporativa.

Explique, por exemplo, como se da o processo de fechamento de
capital, ja que até agora vimos o processo de abertura de capital.
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Nao pode faltar

Ao iniciarmos os estudos desta secdo, vamos relembrar alguns
conceitosja desenvolvidos em se¢cdes anteriores. Eles sdo fundamentais
para 0 bom andamento da sua aprendizagem.

Para comecar, vale relembrar o contexto geral que gira em torno
do mercado de titulos e valores mobiliarios, que € responsavel por
disponibilizar mecanismos de distribuicdo de valores mobiliarios.

Nesse mercado, encontramos comercializados e distribuidos
acoes e titulos representativos de dividas, apresentados na forma de
debéntures ou notas comerciais, 0s commercial papers.

Esses papéis sao negociados na Bolsa regulamentada pela CVM, a
Comissao de Valores Mobiliarios, que delibera procedimentos a serem
adotados quando das negociagdes ocorridas nesse mercado.

Dentre as operacdes que ocorrem nas Bolsas e no Mercado de
Balcdo, temos as IPOs (initial public offering, ou oferta publica inicial)
e as OPAs (oferta publica de aquisicdo de acdes) representando,
respectivamente, o processo de abertura e o de fechamento de capital
das companhias, 0 que veremos com mais detalhes nesta secao.

No entanto, vale lembrar que todas as operacdes ocorrem
por estarmos falando de empresas formalmente constituidas e,
portanto, que devem ter sua escrituracdo contabil realizada em
conformidade com a legislacdo contabil e com os padrdes contabeis
internacionalmente aceitos.

Para isso, estudamos, em conjunto com o mercado de capitais,
0S pronunciamentos técnicos emitidos pelo CPC, ou Comité de
Pronunciamentos Contabeis.

Quando as companhias necessitam de capital, elas podem buscar
esse recurso financeiro de diversas maneiras, como , por exemplo:
sugerir Novos aportes por parte dos proprietarios, os quais injetam
recursos proprios; recorrer a instituicdes financeiras, buscando
empréstimos ou financiamentos; ou disponibilizar acdes atuando
nesse mercado, sendo necessario observar se a companhia ja € de
capital aberto ou nao.

Em se tratando de companhias ja constituidas como sociedade
anonima (S/A) de capital aberto, nos referimos a companhias que
podem negociar suas agdes No mercado de capitais, como na Bolsa e
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no Mercado de Balcao.

No entanto, as companhias podem ser de sociedade anbnima e
nao ter seu capital aberto, as quais chamamos de sociedade andnima
de capital fechado. Nesse caso, seus valores mobiliarios Nndo sao
negociados na Bolsa ou no Mercado de Balcao.

Quem possui acdes € denominado acionista, e é classificado
distintamente, em conformidade com a quantidade e poderes que
essas acoes lhes conferem. Sendo assim temos o acionista controlador,
O majoritario e o minoritario.

O controlador pode ser representado por um grupo, uma empresa
OouU MesMmo Por uma pessoa fisica que tem o controle da companhia,
pois adquiriu esse poder a partir de uma eleicdo. O majoritario detem
boa parte de acdes ordinarias, as quais devem corresponder a mais
da metade do total de acdes emitidas. Ja © minoritario € o que detém
uma pequena parcela na participacao da companhia.

Nesse contexto, vejamos primeiramente no que consiste a abertura
de capital. Para que uma companhia opere no mercado de capitais,
devera realizar alguns procedimentos juridicos e administrativos para
que tenha seu capital aberto e possa fazer a oferta de seus titulos e
valores mobiligrios por meio da oferta publica de valores mobiliarios. E
necessario, portanto:

. O registro de companhia aberta junto a CVM.

. Apresentar, dentre outros documentos, 0s principais atos
societarios, um parecer de um auditor independente sobre a situacao
da companhia e as ultimas demonstracdes contabeis.

. Emitir as acdes, as debéntures ou os commercial papers que
serdo negociados.

Esse registro € muito importante porque define requisitos
minimos que viabilizam o investimento numa determinada
companhia. Agindo, no entanto, como mecanismo de protecdo
aos investidores, garantindo legitimidade e legalidade na
emissao dos valores mobiliarios, confirmando assim, a qualidade
do investimento.

Vocé ja sabe que as operacdes nesse mercado acontecem a partir
de uma oferta publica. Essa oferta consiste em distribuir publicamente
0os valores mobiliarios. Mas, para que issO seja possivel, antes e
necessario haver seu registro na CVM.
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Nesse sentido, a companhia que emitiu esses titulos deve contratar
uma ou mais instituicdes financeiras, que cuidardo de maneira
organizada da distribuicdo desses titulos. Elas sdo devidamente
autorizadas pela CVM e pelo Banco Central do Brasil a operar nesse
mercado, representando 0s investidores. Isso porque s3o essas
instituicdes financeiras e corretoras que compram e vendem (negociam)
as acoes, as debéntures, e outros titulos e valores mobiliarios emitidos
pelas companhias abertas.

Vale observar que, se os valores ou os titulos sdo oferecidos pela
primeira vez no mercado, 0s recursos financeiros conseguidos a partir
dessas opera¢cdes no mercado primario sao direcionados a companhia
emissora desses titulos.

Como realizar uma IPO com seguranca

Figura 3.2 | Processos basicos de uma IPO

Escolher o mercado em que pretende negociar suas acoes
. Bolsas de valores nacionais
. Bolsas de valores internacionais
. Ambas

Atestar que esta em condicdes de iniciar o processo
. Elaborando um bom Plano de Negocios
. Demonstrando que a companhia possui uma solida estrutura corporativa
. Possuindo sistemas de governanga, finangas e Tecnologia da Informacao ade-
quados

Conhecer o mercado, suas regras e seus riscos
. Possuir uma assessoria independente que disponha de profissionais e conheci-
mentos que auxiliardo na executar o seu IPO

Fonte: elaborada pelo autor.

‘tz" Assimile

E possivel identificar os pros e os contras em relacdo as companhias
fazerem uma IPO.
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Para tanto, € necessario saber por que € importante as companhias
abrirem seu capital por meio de uma IPO. Nesse contexto, analisando
criteriosamente, observa-se que duas questdes devem ser consideradas.
A primeira esta relacionada ao reconhecimento, ou seja, se este processo
realmente trara maior reconhecimento da companhia junto ao mercado.
O segundo diz respeito as questdes financeiras: sera rentavel a companhia
e viabilizard a entrada de mais recursos financeiros?

Sendo assim, € imprescindivel assimilar como se da o processo de IPO e
como ele pode incrementar 0os Nnegocios das companhias que adotam
esse sistema na captacdo de recursos.

Agora, da mesma maneira que a companhia opta por abrir seu
capital, ela podera, num determinado momento, por for¢a de decisdes
estratégicas do grupo, fecha-lo.

Como a companhia ja tem acionistas que detém parte do seu
capital, € necessario que ocorra O Processo iNverso, ou seja, que ela
adquira novamente essas acoes.

Para isso, a CVM, como orgado regulamentador do mercado, dispde
de regras a serem seguidas que viabilizam a OPA.

Como exemplo dessa operacdo reversa, temos um acionista
controlador recomprando acdes emitidas pela companhia,
favorecendo o fechamento do capital.

Mas como se processa efetivamente uma OPA?

Vejamos o que diz a Lei das S/As a respeito desse assunto. De
acordo com a Lei 6404/76, a realizagdo da OPA é obrigatoria e define
regras especificas quando do cancelamento do registro da companhia
e do aumento na participacdo acionaria do controlador, impedindo,
com isso, sua liquidez diante das acdes remanescentes ou mesmo em
caso de alienacao de controle acionario.

Por outro lado, pode ser que, dependendo da situacao, nao exista
nenhuma regra especifica a seguir. E o caso da OPA voluntaria, que
ocorre unicamente por deliberacdo de quem tem interesse de ofertar
acoes a partir de uma oferta publica.

No entanto, independentemente do tipo definido para ocorrer o
processo de OPA, a CVM estabelece, por meio de uma regulamentacao
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propria, procedimentos especificos sobre:
. Maneiras de proceder a liquidacdo.
. Formas de intermediacao.
. Como avaliar.
. Tipos de instrumento.
. Como fazer a divulgacéo.
. Formas de leildo.

A liquidacao financeira pode se apresentar como sendo:
. de compra (liquidacdo em moeda corrente do pais).
. de permuta (liquidagdo em valores mobiliarios).

. mista (liquidacdo parte em dinheiro e parte em valores
mobiliarios).

Por se tratar de um processo que envolve recursos financeiros
de muitos acionistas (pessoas fisicas e juridicas), a OPA deve ter
como intermedidria uma corretora que se responsabilize pelas
informagdes junto ao mercado e a CVM, os quais analisardo os dados
de formalizacdo do processo num documento definido em conjunto
por ambas as partes, ou seja, o ofertante e a instituicao intermediaria.

Figura 3.3 | Tipos de OPAs

OPA
voluntaria

OPA para (0] 271%
cancelamento OPA para
de registro de Oferta aquisig?ao de

companhia Publica de confrole
aberta Acbes

OPA
concorrente

Fonte: elaborada pelo autor.
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Além de procedimentos comuns as OPAs, a CVM apresenta, na
instrucao 361, caracteristicas especificas demonstradas a seguir:

Figura 3.3 - Caracteristicas da OPA

OPA voluntaria

e Tem como objetivo adquirir acGes emitidas por companhias abertas,
sendo realizada ndo obedecendo aos procedimentos especificos relativos
a uma OPA obrigatoria.

OPA para aquisicdo de controle

« O ofertante pretende adquirir o controle de uma companhia com seu
capital pulverizado, ou seja, aquela que nao possui um controlador ou
grupo controlador especifico.

OPA concorrente

e Realizada por um terceiro que ndo seja o ofertante nem pessoa de
seu vinculo, e deve ser pautada sob as mesmas regras da OPA com
que concorrer.

OPA para cancelamento de registro de companhia aberta.

e Utilizada quando uma companhia decide fechar seu capital. Neste
Caso, Os acionistas minoritarios tornam-se socios de uma empresa de
capital fechado.

Fonte: elaborada pelo autor.

No entanto, € preciso lembrar que todos esses processos
apresentados até agora sao regulados por instituicdes idéneas, que
fazem deles legitimos e legais juridicamente.

Existem muitas questdes relacionadas a regulamentacao do
mercado de capitais brasileiro. Estas questdes vao desde aspectos de
governanga corporativa, exigidos pela BM&FBovespa, até questdes
requlatorias apresentadas pela CVM, que incluem a divulgacao de
informacgdes financeiras que devam ser atendidas durante todo o
processo de uma IPO. Tais exigéncias tém carater constante e periodico,
pelo menos durante o periodo em que a companhia seja classificada
como de capital aberto, isso porque sdo exigéncias dispostas em
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aspectos regulatorios tanto da CVM quanto da BM&FBovespa.

vz| Exemplificando

Como exemplos de que abrir o capital das companhias pode ser um
negocio prospero e vantajoso para ambas as partes, veja, a sequir,
algumas consideracdes e exemplos positivos relatados numa reportagem
divulgada do setor de Economia do site G1.

Sabemos que a oferta de a¢des na bolsa de valores € uma das maneiras
que as empresas dispdem para se capitalizar e conseguir financiar sua
expansao ou mesmo utilizar esses recursos para saldar compromissos.
Areportagem aponta que, de 2014 a 2016, apenas trés IPOs foram feitos no
Brasil (Ourofino, Par Corretora e Alliar) devido a flutuagdes na economia.
Os registros de cancelamento, conhecidos como OPAs, bateram recorde
em 2016, ou seja, muitas empresas fechando seu capital.

No entanto, apos 3 tentativas abortadas, a companhia aérea Azul
conseguiu captar RS 2,02 bilhdes na sua oferta inicial de acdes. Até entéo,
os IPOs da Smiles (RS 1,13 bilhdo) e do BB Seguridade (RS 11,47 bilhdes),
ocorridos em abril de 2013, tinham sido os ultimos a ter superado a marca
de RS 1 bilhdo em recursos captados.

Leia a matéria na integra. Disponivel em <https://gl.globo.com/economia/
mercados/noticia/com-abertura-de-capital-da-azul-mercado-de-acoes-
ensaia-retomada-de-ipos.ghtml>. Acesso em: 6 dez. 2017.

No que diz respeito a governanca corporativa, € importante
entender que a decisdo de abrir 0 capital € da empresa, depois de
realmente entender o significado desse processo para seu negocio.

Decisdo tomada, a companhia deve entao adotar boas praticas
de governanga corporativa, visando preservar os direitos de seus
acionistas, identificando necessidades imediatas, como, por exemplo,
O pagamento de dividendos, que, em longo prazo, almejam o
crescimento duradouro, a consolidacao do setor e a diversificacao,
dentre outras coisas.
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@ Reflita

Reflita sobre algumas questdes a serem analisadas quanto a postura da
companhia em relacao a governanga corporativa, exigéncia da CVM.
Analise, por exemplo: quais questdes de governanga corporativa devem
ser tratadas? E necessario haver membros independentes no conselho?
Os procedimentos relativos a missao de relatorios financeiros, bem como
suas analises, sdo solidos o suficiente? Qual modelo de governanca
corporativa minimiza conflitos e harmoniza interesses? A quem compete
a presidéncia do Conselho e da Diretoria Executiva?

[19 Pesquise mais

O presente artigo, intitulado Governanga corporativa: uma analise critica
sobre a aplicabilidade dos niveis diferenciados de governancga, apresenta
uma analise critica sobre a aplicabilidade das normas de governanca
corporativa propostas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), quando se trata de companhias de capital aberto com acdes
negociadas na Bovespa. Disponivel em: <http://dvl.ccn.ufsc.br/congresso/
anais/1ICCF/20090724144242 pdf>. Acesso em: 07 dez. 2017.

Sem medo de errar

Tanto no processo de abertura quanto no de fechamento de
capital, as companhias devem promover uma oferta publica de acdes.
Quando se trata da abertura do capital, normalmente utiliza-se uma
IPO, ou seja, initial public offering, ou oferta publica inicial. Op¢ado
esta aceita e colocada em pratica quando da captacdo de recursos
pela companhia de energia edlica, objeto de Nnossos estudos.

O processo completo para realizacdo de uma IPO leva cerca de
12 meses, apresentando um custo aproximado de RS 2 milndes entre
taxas, honorarios e demais despesas. Habitualmente, as companhias
montam uma equipe com profissionais de diversas areas como, por
exemplo, banqueiro de investimentos, contadores, advogados e
especialistas na atuacdo da CVM brasileira.

Essa equipe devera obter as informagdes financeiras necessarias
para a execucao da IPO e segrega-las, visando o bom andamento do
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processo. Tais informacdes incluem a identificacao, venda ou exclusao
de ativos ndo rentaveis, buscando incremento ao fluxo de caixa.

Feitoisso, devera ser sequido um cronograma padrdo, apresentado
a sequir:

e Montagem do prospecto, contendo as demonstracdes
contabeis dos ultimos trés anos, divulgando-as a fim de que
possam ser comentadas por todas as partes. Isso deve ocorrer
num periodo que compreende 8 a 10 meses antes da data
prevista para a IPO.

e Elaboracao dos contratos de transicdo de propriedade em
até seis meses, pois, juntamente com as demonstracdes
contabeis, deverao passar por uma equipe de auditoria.

* Analise dos trabalhos de auditoria e inclusao da companhia
na lista da Bolsa de Valores, pois € nela que serdo emitidas as
acdes. Essa etapa € prevista para acontecer em até trés meses
antes da IPO.

e Deposito do prospecto na CVM, emissao do comunicado a
imprensa e venda efetiva das acdes devem acontecer durante
O ultimo més previsto para execucao do projeto.

Ficam comprovados, pelos resultados apresentados até entao, que
aopcao de captar recursos a partir da abertura do capital da companhia
foi adequada e trouxe resultados positivos a todos os envolvidos.

No entanto, caso a empresa, por questdes administrativas, apos
um determinado periodo, decida fechar seu capital, © processo
reverso consiste em fazer novamente uma oferta publica de acdes,
No intuito da companhia reaver as acdes que foram vendidas e deter
novamente seu controle.

A principio, em razao dos resultados apresentados, proponha, como
consultor da companhia, manter as acdes no mercado, buscando
aumentar seu valor, nao identificando a necessidade de fechar o capital.

Caso, em determinado momento, seja identificada a viabilidade do
fechamento do capital, adotaremos as a¢des previstas na legislacao
vigente, promovendo um processo transparente e seguro a todas as
partes envolvidas.

Portanto, continuemos a gestao da empresa como vem sendo
realizada até entdo: sem promover nenhuma acao preventiva ou
corretiva, pois 0s Nnegocios estao sendo rentaveis.
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Avancando na pratica

A qualidade das informacdes contabeis junto a OPA

Descri¢ao da situacdo-problema

Apesar das debéntures apresentarem maior volume de negociacdes
no mercado nacional, apontamentos realizados por pesquisadores
mostram que as informagdes contabeis tém direcionado seu foco no
mercado de acdes.

Levando em consideracdo que essas pesquisas apontam que o
ambiente organizacional das companhias tem relacdo direta com os
numeros apresentados pela contabilidade, podemos fazer o seguinte
questionamento: sera, realmente, que a qualidade das informacdes
geradas pela contabilidade pode ser afetada significativamente pela
OPA e pelas debéntures?

Resolucao da situagdo-problema

Veja que evidéncias apontam que os resultados apresentados pelas
empresas brasileiras de capital aberto acerca da emissao de acdes e
debéntures sdo muito relevantes, atestando que as estatisticas estao
corretas.

Isso significa que os resultados contabeis dispdem significativo
volume de informacdes, sendo essas expressivas, 0 que evidencia a
situagao-problema.

Sendo assim, vocé pode perceber que os resultados contabeis
do periodo que antecede a OPA sdo mais significativos do que os
apresentados posteriormente, o que nao foi visualizado no caso
das debéntures.

Portanto, podemos concluir que as evidéncias indicam que
a adocdo de praticas contabeis exigidas pela CVM proporciona
informacdes que levam em consideracdo o conservadorismo,
apresentando, assim, resultados mais precisos quando da analise
das informacdes contabeis antes e apos a oferta publica das
acoes e debéntures.

129

U3

5 - Abertura de Capital e Langamento de Agdes



Faca valer a pena

1. Ao estudar o mercado financeiro, bem como a economia, nos deparamos
com diversas expressdes, muitas no idioma inglés, referindo-se a operacdes
ou situacdes relacionadas ao tema.

Entre as inumeras expressdes utilizadas nesse ambiente, as mais comuns
sao drawback, dumping, initial public offering e rating. Cada uma com seu
significado especifico.

O parecer de um especialista acerca da capacidade que as companhias tém
em saldar seus compromissos financeiros € visualizado a partir do:

a) Drawback.

b) Dumping.

c) Initial public offering.
d) Rating.

e) Risco Brasil.

2. O mercado de capitais promove a distribuicdo de titulos e valores
mobiliarios. Seu objetivo, com isso, € trazer liquidez as companhias que nele
operam. Para que possam atuar nesse mercado, as companhias emitem,
por exemplo, acdes. E no mercado de capitais que sdo negociados todos os
titulos e valores mobiliarios.

Em se tratando da sua constituicao, podemos dizer que € formado pelas
Bolsas de Valores, pelas corretoras e pelas demais instituicGes financeiras
autorizadas a desenvolver suas atividades.

Dentre as operacdes desenvolvidas no Mercado de Capitais, temos as OPAs,
ofertas publicas de acdes.

A OPA é uma das maneiras de as S/As captarem recursos. Para que isso seja
possivel, as companhias utilizam uma instituicao financeira pertencente ao
mercado de capitais. Como se denomina a operagao de venda de acdes no
mercado de capitais?

a) Emissdo de debéntures.

b) Securitizagdo.

c) Warrants.

d) Vendor Finance.

e) Underwriting (Subscricéo).
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3. A partir das praticas de boa governanca procura-se aumentar o valor
da empresa, concorrendo para sua longevidade e para a facilitagdo de
acesso ao capital de investimento. A maior preocupacado gira em torno do
estabelecimento de sistemas de monitoramento e de outros mecanismos que
possam conferir a compatibilizagdo dos interesses de executivos e acionistas,
além da contribuicao para que sejam superados os conflitos entre acionistas
majoritarios e minoritarios.

E fato que, desde que foi instituida a obrigatoriedade da divulgacdo de
informacgdes financeiras e nao financeiras, de acordo com padrdes pré-
definidos que contemplam no seu bojo a organizagao e padronizagdo dessas
informacgdes, ficou mais facil entender as praticas de governanga assumidas
ou ndo pelas companhias brasileiras. Essa transparéncia tem possibilitado
uma melhor divulgacdo dos resultados aos interessados, proporcionando,
assim, maior participacao de investidores.

Por a governanga corporativa se tratar de um dos requisitos basico para a
pratica de captacdo de recursos através do mercado de capitais, € correto
afirmar que ela:

a) Trata da relagcdo entre proprietarios, diretoria, conselho administrativo e
orgdos de controle.

b) Restringe-se ao conselho administrativo da companhia.

c) Diz respeito aos acionistas majoritarios com poder de voto.

d) Apresenta um plano estratégico anual para votagdo dos acionistas.

e) E encontrada apenas nas Sociedades Anénimas.
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Secao 3.3
Relatérios Contabeis

Dialogo aberto

Nesta secao, vocé sabera quais demonstracdes contabeis a Lei n?
©.404/1976 obriga a serem elaboradas e divulgadas quando falamos
das companhias de capital aberto, principalmente do processo de
abertura de capital, ou seja, a IPO.

E fundamental que vocé, enquanto profissional da érea, conheca
detalhadamente cada uma dessas demonstracdes, pois € a partir delas
que as informacdes patrimoniais e financeiras das companhias serao
divulgadas.

Isto porque é consciente, por parte dos diretores das companhias,
a obrigatoriedade da emissao e divulgacao das informacodes financeiras
e patrimoniais. E, para que possam atingir esses objetivos, € necessario
aplicar com eficiéncia as técnicas contabeis referentes a elaboracao
das demonstracOes das empesas de capital aberto.

Para que as exigéncias legais sejam atendidas satisfatoriamente, e as
companhias Nndo corram riscos, elas utilizam as orientacdes dispostas
na Lei das S/As, que disciplina e regulamenta o assunto.

No entanto, a CVM, dentro do seu campo de atuagao, tambeém
sugere a emissao de alguns relatorios que contemplem informacdes
acerca da aplicacdo das praticas de governanca dispostas no Codigo
Brasileiro de Governanca Corporativa — Companhias Abertas.

Essas regras se aplicam a todas as companhias habilitadas a emitir
acoes.

Veremos, entdo, quais informacdes deverao ser apresentadas e por
meio de quais demonstracdes contabeis ou relatorios propostos pela
CVM, ou pela Comissao de Valores Mobiliarios, essa obrigatoriedade
devera ser cumprida. Para isso, vocé devera apresentar, de maneira
sucinta, em que consiste cada demonstracao ou relatorio, a fim de
conseguir um bom entendimento pelos envolvidos na empresa de
geracao de energia eolica.
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Nao pode faltar

Para iniciarmos nossos estudos, vejamos em que consistem
as demonstracdes contabeis, pois elas sdo o foco principal dessa
unidade. Porem, ¢ fundamental vocé saber que, dependendo da
forma em que for constituido o capital social da companhia e do
regime de tributacao que ela adotar, as demonstracOes contabeis
exigidas pela legislacdo sao distintas.

Dessa maneira, vejamos, primeiramente, como pode ser constituido
O capital social e, em seqguida, quais regimes de tributagdo o Brasil
disponibiliza para a apuracdo do imposto a ser recolhido.

Lembre-se que 0s conceitos e as aplicacdes apresentados
nesta secao serdo imprescindiveis para que vocé elabore e
evidencie corretamente as informacdes nas demonstracdes
contabeis da companhia.

Definimos capital social como sendo 0 montante em dinheiro
ou em bens necessario para atender satisfatoriamente os propositos
da companhia. Ele deve ser previsto pela entidade e constar
detalhadamente no contrato social, caso estejamos nos referindo as
sociedades comerciais como um todo, ou No estatuto social, em caso
de uma sociedade por acdes.

O capital € constituido pelos aportes individuais dos socios e divide-
se em partes ou em fracdes que, nas S/As, denominam-se agoes.

As S/As estdo sujeitas a Lei n? 6.404/76 e possuem caracteristicas
proprias quanto a formacao do seu Capital Social.

Em se tratando das sociedades comerciais, em que o capital social
nao € constituido em acdes, temos as Sociedades por Quotas de
Responsabilidade Limitada (Ltda.). Nelas, o Capital Social é constituido
por cotas em que a responsabilidade de cada socio ¢ limitada ao valor da
sua participacao expressa. No entanto, apesar dessa limitacao, todos os
socios respondem solidariamente pela integralizacao do capital social.

Regimes de tributagdo

O Brasil dispde hoje de trés regimes de tributacdo: o Lucro Real,
o Lucro Presumido e o Simples Nacional. Cada um deles especifica
a forma como a companhia ird apurar os tributos devidos, de acordo
com o que dispde a Receita Federal.
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Figura 3.4 | Regimes de Tributacdo

Lucro Real

e A apuracdo do Imposto de Renda (IRPJ) e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da
pessoa juridica é determinada a partir do lucro contabil,
acrescido de ajustes (positivos e negativos) requeridos
pela legislagao fiscal.

« Nesse regime, incidem duas situagdes, conhecidas como
Prejuizo Fiscal e Base de Calculo Negativa de CSLL, das
quais ndo havera IRPJ e CSLL a pagar.

Lucro Presumido

» Forma de tributagcao simplificada na determinacdo da base
de calculo do IRPJ e da CSLL das pessoas juridicas que ndo
estiverem obrigadas a apuracao pelo Lucro Real.

« A sistematica de tributacao pelo Lucro Presumido €
regulamentada pelos artigos 516 a 528 do Regulamento do
Imposto de Renda. Nesse regime, a Pessoa Juridica pagara
O imposto a aliquota de 15% sobre o Lucro Presumido
apurado em conformidade com o Regulamento do
Imposto de Renda.

Simples Nacional

« Regime compartihado de arrecadacao, cobranca e
fiscalizacao de tributos aplicavel as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte, previsto na Lei Complementar
ne 123.

» Pode ser considerado como um regime favorecido, devido
a sua simplificagdo na hora de pagar os tributos, que sdo
Pagos em apenas uma taxa.

Fonte: adaptada de <http://www.portaltributario.com.br>. Acesso em: 9 jan. 2018
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Como a companhia adotada para nossos estudos trata-se de
uma sociedade andnima de capital aberto, esta sujeita a legislacao
correspondente a esse tipo de companhia.

As demonstragdes contabeis servem como fonte de informacado a
todos os seus usuarios, independente da classe a que pertencam.

Atualmente, somente as S/As precisam fazer essa divulgacdo em
meios oficiais, tais como jornais e outros meios de grande circulacao,
bem como no site da empresa e no site da CVM.

Sua periodicidade é anual ou, dependendo das necessidades, podem
ser elaboradas em conjunto ou isoladamente, a qualquer momento do ano.

A legislacdo diz que as demonstracdes contabeis deverao ser
complementadas por meio das notas explicativas e de outras
informacdes adicionais que sejam necessarias para que haja um perfeito
entendimento da situacdo patrimonial e dos resultados da companhia
no periodo. Elas observarao, ainda, as normas expedidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios, e serao obrigatoriamente auditadas por auditores
independentes registrados na CVM.

As normas expedidas pela comissdo a que se refere o § 32 do art. 177
deverdo ser elaboradas em consonancia com os padrdes internacionais
de contabilidade, adotados nos principais mercados de valores mobiliarios.

As companhias fechadas poderao optar por observar as normas
sobre demonstracdes financeiras expedidas pela Comissao de Valores
Mobiligrios para as companhias abertas (art. 177, § 62).

Balan¢o patrimonial

Trata-se de um demonstrativo basico e obrigatorio e apresenta de
Mmaneira estatica, sintética e ordenada 0s componentes patrimoniais de
uma entidade.

E elaborado ao final de cada exercicio social e contempla dois
grandes grupos: o ativo, que contempla as aplicacdes dos recursos, e
0 passivo, no qual é possivel identificar as fontes ou origens desses dos
recursos.

Os valores sao agrupados em contas para facilitar a analise e a sua
ordem € determinada pela situagdo de liquidez.

Os ativos sdo separados em:

e ativo circulante — sao os direitos que a empresa possui e que
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consegue realizar em até 12 meses. Suas principais contas sao o
Caixa, 0s Bancos, as Contas a Receber e os Estoques.

ativo ndo circulante — € composto pelos bens e direitos com
realizacao acima de um ano. Nele estdo os direitos de mais
longo prazo.

realizavel de longo prazo — os bens da empresa, como o
imobilizado e os investimentos, fazem parte desse grupo do ativo.

O passivo deve ser estruturado relacionando as contas em ordem
decrescente de grau de exigibilidade, ou seja, ordem decrescente em
relacdo aos prazos estabelecidos ou esperados para quitar as dividas.

O Passivo tambem é classificado numa sequéncia logica semelhante,
assim como o Ativo. Esta classificado em:

passivo circulante — contempla as obriga¢cdes com vencimento
para até um ano, tais como: Fornecedores, Empréstimos e
Impostos.

passivo ndo circulante — composto por obrigagdes com
vencimento superior a um ano, como Empréstimos de Longo
Prazo por exemplo.

patrimoénio liquido — € onde estdo os recursos diretamente
investidos pelos socios e as Reservas de Capital realizadas, e
seu valor representa a diferenca entre o valor do ativo e o valor
do passivo. A CVM tornou obrigatdria a emissdo do balanco
patrimonial para todas as companhias abertas, em razdo da sua
fonte de informacao.

Demonstracdo do resultado do exercicio

A elaboracdo da Demonstragdo do Resultado do Exercicio esta
embasada na Lein® 6.404/76, de 15/12/1976, e nas alteracdes posteriores,
inclusive as determinadas pela Lei n2 11.638/07, de 28/12/2007 e pela Lei
N2 11.941/09, de 27/05/2009.

A Demonstracao de Resultado do Exercicio € um relatorio que

demonstra o resultado da empresa em seu encerramento de exercicio,
discriminando as principais Receitas, Custos e Despesas.

Diferentemente do balanco patrimonial, que € estatico, esta
demonstracado € considerada dindmica por retratar atos e fatos
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contabeis que ocorreram durante todo o exercicio social da empresa.
Ela ndo compara somas de dois segmentos, como o balanco, mas €
apresentada na forma dedutiva, ou seja, tem inicio demonstrando o
valor da receita operacional bruta, que € o valor obtido pela venda dos
produtos, mercadorias e servicos, excluindo o Custo das Mercadorias
Vendidas (CMV), bem como as despesas, e adicionando valores de
receitas até chegar ao lucro liquido do exercicio.

Ao final de cada exercicio, apura-se o resultado do periodo, isto €, o
lucro ou o prejuizo. Este resultado € obtido mediante a confrontacdo de
todas as receitas com todas as despesas e custos do mesmo periodo.

Demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados

A Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados destina-se a
evidenciar as mutagdes ocorridas nos resultados acumulados em um
determinado periodo, que denominamos exercicio social.

Em conformidade com o art. 186 da Lei n® 6.404/76, a Demonstracdo
dos Lucros ou Prejuizos Acumulados devera discriminar:

l. o saldo doinicio do periodo e 0s ajustes de exercicios anteriores;
Il asreversdes de reservas e o lucro liquido do exercicio;

. as transferéncias para reservas, os dividendos, a parcela dos
lucros incorporada ao capital e o saldo no final do periodo.

Essa demonstracdo evidencia o lucro do periodo, sua distribuicao
e a movimentacdo ocorrida nos saldos das contas de lucros ou
prejuizos acumulados.

Dessa forma, fica muito claro o destino do lucro, sua canalizacao e a
sua distribuicao no exercicio.

O saldo do exercicio anterior compde o saldo inicial vigente (atual),
portanto, as origens das parcelas da Demonstracao dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados (DLPA) sao provenientes de:

a)  Saldo do inicio do periodo.

b)  Ajustes de exercicios anteriores.

c)  Reversdes e Transferéncias de Reservas.

d)  Incorporacdes ao Capital Social.

e)  Lucro ou Prejuizo Liquido do exercicio.

f)  Destinacdes propostas a Assembleia Geral Ordinaria (AGO).
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Demonstracao dos fluxos de caixa

De um modo geral, a demonstracao dos fluxos de caixa (DFC) indica
a origem de todos 0s recursos monetarios que entraram, bem como
onde foram aplicados aqueles que sairam em um determinado periodo.

Seu objetivo ¢ informar os usuarios quanto as entradas e saidas de
recursos financeiros no periodo.

As informacdes apresentadas na DFC, se analisadas
concomitantemente as demais demonstracdes contabeis, auxiliam na:

» Avaliacdo de futura geracao de caixa.
e ldentificacdo em buscar recursos externos como financiamentos.

« Compreensdo sobre 0os motivos de existirem divergéncias entre
o resultado e o fluxo de caixa.

» Evidenciagdo do efeito dos investimentos e financiamentos da
companhia.

Os fluxos de caixa devem ser, portanto, segregados em atividades
operacionais de investimentos e de financiamentos.

Atividades operacionais

As atividades operacionais correspondem as entradas e as saidas
de caixa provenientes das atividades diretamente relacionadas com as
operacdes principais ou acessorias da empresa, COMo:

e Recebimento de vendas.

* Pagamento de compras.

» Pagamento de despesas (salarios, aluguéis, etc.).

e Recebimento de outras receitas (aluguéis, juros, etc.).

Atividades de investimentos

As atividades de investimentos correspondem as entradas e as saidas
de caixa provenientes de:

e Aquisicdo (-) ou venda (+) de ativos financeiros.
e Aquisicdo (-) ou venda (+) de participacdes em outras sociedades.
e Aquisicdo (-) ou venda (+) de bens de uso.
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e Aquisicdo (-) ou venda (+) de bens destinados a renda.
e Gastos com despesas classificaveis no ativo diferido.

Atividades de financiamentos

As atividades de financiamentos correspondem as operacdes de
captacao de recursos proprios e alheios, bem como a sua amortizacao
€ remuneragao, tais como:

e Entrada (+) ou pagamento (-) de empréestimos.
*  Aumento do capital social em dinheiro.

» Entrada de reservas de capital.

e Juros e outros encargos sobre investimentos.

e Juros e dividendos relacionados ao capital proprio.

Demonstracao do valor adicionado

Ademonstracdo do valor adicionado apresenta o montante da riqueza
gerada diretamente pelas atividades da companhia e a sua distribuicdo
entre os que contribuiram para a sua geragao, Como 0s empregados, OS
acionistas, os financiadores (bancos, fornecedores, etc.) e outros, bem
como a parcela destinada ao governo por conta do recolhimento dos
tributos e contribuicdes sociais obrigatorias e, ainda, © montante nNdo
distribuido, caso isso ocorra.

Demonstracao das mutagdes do patrimonio liquido

A publicacdo dessa demonstracdo contabil € exigéncia da CVM para
todas as companhias de capital aberto.

Com a entrada em vigéncia do Pronunciamento Técnico CPC 26
— Apresentacao das Demonstracdes Contadbeis, a demonstracao das
mutacdes do patrimonio liquido passou a complementar © conjunto
das demonstracdes contabeis, substituindo de vez a Demonstracao dos
Lucros ou Prejuizos Acumulados.

A DMPL ¢ de muita utilidade, pois fornece a movimentacao ocorrida
durante o exercicio nas diversas contas componentes do patrimonio
liquido, faz clara indicacdo do fluxo de uma conta para outra e indica
a origem e o valor de cada acréscimo ou diminui¢do no patrimonio
liquido durante o exercicio.
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Demonstracao do resultado abrangente

Definimos resultado abrangente como a alteracao no patrimonio
liquido de uma companhia, proveniente de transacdes, eventos
e circunstancias que ndo tiveram origem nos socios, incluindo as
mudangas no patrimdnio durante o exercicio, com excec¢ao daquelas
resultantes de investimentos dos socios e de distribuicdes a eles.

Ela pode ser utilizada como um importante instrumento de analise
por respeitar o principio de competéncia, atualizando o capital
proprio dos socios por conta do registro no patrimoénio liquido e néo
Nno resultado.

Na pratica, ela pretende apresentar os ajustes ocorridos No patrimonio
liqguido como se fossem lucro da empresa.

O Pronunciamento CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracdes
Contabeis determina que o lucro abrangente seja calculado a partir do
lucro liquido.

A entidade deve divulgar, em notas explicativas, os ajustes de
reclassificacdo relativos aos componentes dos outros resultados
abrangentes.

Notas explicativas

Um dos grandes desafios da contabilidade relativos a evidenciacao
tem sido o dimensionamento da qualidade e da quantidade
de informacdes que atendem as necessidades dos uUsuarios
das demonstracdes contadbeis, principalmente os externos, em
determinado momento.

Como verificamos, a Lei das Sociedades por A¢cdes mencionou
a possibilidade de que informacdes diversas, bem como explicacdes
adicionais, possam ser expressas em quadros analiticos, ou mesmo em
outras demonstracdes contabeis.

Ainda de acordo com o art. 176 da Lei das Sociedades por Acdes
(texto atualizado pela Lei 11.941/09), foi estabelecido no §52, as bases
gerais e as notas a serem inclusas nas demonstracdes contabeis, sendo:

|, apresentar informacdes sobre a base de preparacdo das
demonstracdes financeiras e das praticas contabeis especificas
selecionadas e aplicadas para negocios e eventos significativos;

ll. divulgar as informacdes exigidas pelas praticas contabeis
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adotadas no Brasil que ndo estejam apresentadas em nenhuma
outra parte das demonstragdes financeiras;

lIl. fornecer informacdes adicionais ndo indicadas nas proprias
demonstracdes financeiras € consideradas necessarias para uma
apresentacao adequada.

‘tz" Assimile

A elaboracdo da demonstracao do resultado abrangente é fundamental,
pois complementa informacdes apresentadas na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, ou DRE. Sendo assim, como complemento aos
estudos, sugerimos o estudo do Pronunciamento técnico CPC 26 —
Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis.

Visando ampliar seus conhecimentos, propomos a leitura do artigo
intitulado Demonstracdo de Resultado Abrangente (DRA) — Considera¢bes,

disponivel em:  http://www.netcpa.com.br/noticias/ver-noticia_2015.
asp?Codigo=32168

Para dar comprovacdo as informagdes apresentadas nas
Demonstracdes Contabeis, principalmente as informacdes relativas
as companhias de Capital Aberto, € necessario o envolvimento dos
auditores independentes, pois sdo eles que confirmam a exatidao das
informacdes divulgadas pelas companhias. Eles exercem um papel
fundamental quando se trata de garantir credibilidade as informacdes
contabeis, emitindo sua opinido sobre a preparacdo e representacao
de todos os aspectos relevantes apresentados nas Demonstracdes
Contabeis.

O auditor independente deve seguir uma série de exigéncias
apresentadas pelo Conselho Federal de Contabilidade e tambem pela
Comissao de Valores Mobiliarios. Dentre essas exigéncias temos:

Figura 3.5 | Exigéncias profissionais do auditor independente

Aprovacao no Exame de Qualificagdo Técnica

Todo profissional que tem interesse em atuar no mercado de capitais
ou no sistema financeiro, regulados pela CVM e pelo Banco Central, [}

141

U3 - Abertura de Capital e Langamento de Agdes



respectivamente, precisa realizar esse exame para obter registro no
Cadastro Nacional de Auditores Independentes, no Cnai

Participacdo no Programa de Educacao Profissional Continuada do
Conselho Federal de Contabilidade

Os contadores com registro nos CRCs e inscritos no Cnai, assim
como os profissionais com registro na CVM, Banco Central e Susep,
precisam atingir 40 pontos de educagao profissional continuada
obtidos, por exemplo, por meio de participagcdo em cursos, em
reunides técnicas ou em atividades como professor em universidades,
entre outras previstas em lei. Anualmente, € necessario demonstrar o
cumprimento das horas, sob pena de ter o registro no Cnai cancelado.

Revisao externa de qualidade

Tambem conhecida como revisao pelos pares, ela € obrigatoria para
auditores e firmas de auditoria que exercam auditoria independente
em entidades reguladas pela CVM. Ha um Comité Administrador do
Programa de Revisdo Externa de Qualidade (CRE), instituido pelo CFC
e pelo Ibracon, que tem como objetivo avaliar os procedimentos
adotados pelos auditores e firmas de auditoria para assegurar
a qualidade (medida pelo atendimento das normas técnicas e
profissionais estabelecidas pelo CFC e demais orgdos reguladores)
dos trabalhos desenvolvidos.

Fonte: adaptada de Ribeiro (2011, p. 35)

Apartirdoanode 2010, o Brasil passou a adotar uma regulamentacao
internacional de auditoria e contabilidade, conhecida como Normas
Internacionais de Auditoria e Normas Internacionais de Contabilidade,
emitidas respectivamente pela International Accounting Standards
Board (lasb) e pela International Federation of Accountants (Ifac).

Por conta disso, e procurando promover uma adog¢ao harmoniosa
do processo de convergéncia com os padrdes internacionais, o Brasil
criou procedimentos a serem seguidos pelos auditores para autenticar a
convergéncia a esses padrdes internacionais.
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As companhias fazem uso das normas contdbeis na elaboracao
das demonstracdes contabeis, enquanto os auditores independentes
utilizam as normas de auditoria na condugao dos seus trabalhos.

c@ Reflita

Em se tratando dos trabalhos realizados pelos auditores independentes
junto as Demonstracdes Contabeis, em sua opinido, eles podem ser bem
executados quando seguem as normas e procedimentos pertinentes a
profissao?

Serd que sdo procedimentos realmente eficazes contra fraudes, visto
que existem tantos casos de empresas de auditoria independente
comprometendo sua idoneidade por conta de beneficios financeiros?

Mas, como ©os auditores independentes se manifestam
profissionalmente? Como eles apresentam o resultado dos seus
trabalhos? Seria com algum relatorio?

Sim, € por meio de relatorios que eles emitem seu parecer acerca
das informacdes presentes nas demonstracdes contabeis, dando
fidedignidade a elas. Esses relatorios sdo conhecidos como parecer
de auditoria.

Desenvolvido a partir de exames realizados na documentacao das
companhias, 0 processo como um todo faz com gque os auditores
analisem documentos relativos a todos os setores da companhia,
desenvolvendo técnicas que lhes garantam proferir uma opinido
coerente sobre a as demonstracdes contabeis da companhia.

v=| Exemplificando

Ocorréncias negativas  relacionadas a auditores  independentes
tém denegrido a imagem publica de muitas empresas de auditoria
independente que atuam no cenario mundial. Ha varios casos divulgados
na midia comprovando esse fato.

No entanto, alguns auditores se manifestam dizendo que ndo é obrigacao
dos auditores detectarem fraudes, mas isso ocorre em consequéncia dos
seus trabalhos.
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Veja, por exemplo, o que diz um profissional da area de auditoria
independente no artigo de autoria de Brenno GCrillo, publicado no site
Consultor Juridico, intitulado Fiscalizagdo frouxa, 68% de executivos do
pals viram fraudes em suas empresas em 2016.

Leia a reportagem na integra. Disponivel em: <https://www.conjur.com.
br/2017-fev-18/68-executivos-pais-identificaram-fraudes-2016-kroll>.
Acesso em 13 dez. 2017.

Dependendo do resultado dos trabalhos, os auditores emitem um
tipo diferente de parecer. Pode ser o Parecer sem ressalva, o Parecer
comressalva, o Parecer adverso e o Parecer com abstenc¢ao de opinigo.

Figura 3.6 | Pareceres de Auditoria Independente

Parecer sem Ressalva

Emitido quando o auditor esta convencido sobre todos os aspectos
relevantes dos assuntos tratados no ambito de auditoria

Parecer com Ressalva

Emitido quando o auditor conclui que o efeito de qualquer discordancia
Ou restricao na extensao de um trabalho ndo e de tal magnitude que
requeira parecer adverso ou abstencao de opinido

Parecer Adverso

Emitido quando verificar que as demonstracdes contabeis estao
incorretas ou incompletas em tal magnitude que impossibilite a emissao
do parecer com ressalva

Parecer com abstencao de opinido

Emitido quando houver limitacao significativa na extensdo de seus exames
que impossibilite o auditor de expressar opinido sobre as demonstragoes
contabeis por nao ter obtido comprovacgao suficiente para fundamenta-la

Fonte: adaptada de Ribeiro (2011, p. 341-343)
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Porém, pode haver discordancia sobre o parecer do auditor. Neste
sentido, com o intuito de minimizar a ocorréncia de fatos com essa
abrangéncia e, principalmente, por conta da constatacdo de que as
demonstracdes auditadas por vezes se tornavam incompreensiveis
pelo usuario, o Conselho Federal de Contabilidade alterou algumas
normas técnicas de auditoria, possibilitando que, pelo seu relatorio, o
auditor possa ajudar o leigo quanto ao entendimento das informacdes
presentes nas demonstracdes contabeis.

Neste contexto, o que poderia ser contraposto por algumas das
partes, fica mais improvavel de ocorrer.

|:[9 Pesquise mais

Propomos a leitura da matéria citada a sequir. Ela apresenta de maneira
clara e evidente a atuacao dos organismos reguladores na atuagdo do
profissional da area de auditoria contabil e financeira.

Disponivel em: <http://www.investimentosenoticias.com.br/noticias/
artigos-especiais/o-novo-relatorio-de-auditoria-e-seus-impactos>. Acesso
em: 13 dez. 2017.

Sem medo de errar

Como vocé bem sabe, os trabalhos da equipe de auditoria
independente possibilitam o entendimento por parte dos usuarios
das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis, dando,
assim, maior seguranca e confiabilidade em relacdo a realidade da
companhia.

Com a adocdo das normas internacionais de auditoria, a partir
de 2009, o Brasil buscou complementar os procedimentos até
entdo adotados pelos auditores independentes, visando dar maior
transparéncia e credibilidade aos envolvidos direta ou indiretamente.

Neste cenario, os auditores ficam responsaveis pelas analises de
todas as demonstracdes contabeis exigidas pela legislacdo brasileira
e, a partir dessas analises, assumem O compromisso de emitir o seu
parecer sobre as informacdes analisadas.

Sendo assim, da parte da companhia auditada, fica © compromisso
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de emitir as demonstracdes contabeis da empresa de geragcao de
energia edlica, fonte de Nossos estudos.

Por parte dos auditores independentes, a responsabilidade, alem
de desenvolver as analises, € emitir o parecer de auditoria, devendo
ele estar em conformidade com as normas internacionais de auditoria,
podendo ter como caracteristica uma das opcdes de pareceres
também apresentada nessa secado.

Segue abaixo 0 modelo adaptado de um Parecer de auditoria,
relatorio que complementa as informacdes econdmicas necessarias
ao processo de IPO, desenvolvido na secao 3.2.

Figura 3.7 | Parecer de Auditoria

Parecer dos Auditores Independentes
Ao Conselho de Administracdo e Acionistas da Companhia Xxx S.A.
S&o Paulo - SP

Examinamos as demonstragdes contabeis da Companhia Xxx S.A.,
que compreendem o Balanco Patrimonial em 31 de dezembro de
20X1 e as respectivas Demonstracdes do Resultado, das MutacSes do
Patrimoénio Liquido e dos Fluxos de Caixa para o exercicio findo naquela
data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais
notas explicativas. Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido
sobre essas Demonstragcdes Contabeis com base em nossa auditoria,
conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas
pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com
O oObjetivo de obter seguranca razoavel de que as Demonstracdes
Contabeis estdo livres de distorcao relevante. Uma auditoria envolve a
execucdao de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia
a respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas Demonstracdes
Contabeis. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento
do auditor, incluindo a avaliacao dos riscos de distorcao relevante nas
Demonstracdes Contabeis, independentemente se causada por fraude
ou erro. Nessa avaliagdo de riscos, o auditor considera os controles
internos relevantes para a elaboracao adequada apresentagcao das
Demonstracdes Contabeis da companhia, para planejar os procedimentos
de auditoria que sdo apropriados nas circunstancias, mas nao para fins
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de expressar uma opinidao sobre a eficacia desses controles internos da
companhia. Uma auditoria inclui, tambéem, a avaliacdo da adequagao das
praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis
feitas pela administracao, bem como a avaliacdo da apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis tomadas em conjunto. Acreditamos que a
evidéncia de auditoria obtida € suficiente e apropriada para fundamentar
nossa opinido.

Opiniao

Em nossa opiniao, as Demonstragdes Contabeis referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial
e financeira da Entidade Xxx S.A. em 31 de dezembro de 20X1, o
desempenho de suas operacdes e seus fluxos de caixa para O exercicio
findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil.

Localidade do escritorio de auditoria que emitiu o relatorio e data do
relatorio do auditor independente

Nome do auditor independente (pessoa fisica ou juridica)

Nome do profissional (socio ou responsavel técnico, no caso de o
auditor ser pessoa juridica)

Numeros de registro no CRC da firma de auditoria e do profissional
que assina o relatorio

Assinatura do auditor independente

Fonte: adaptada de Ribeiro (2011, p. 354)

Avancando na pratica

Auditoria Contabil numa industria de autopecas

Descricdo da situagao-problema

A empresa de auditoria Carlos Vaz Auditores Independentes foi
contratada por uma grande industria de autopecas, pois estava com
problemas nos controles fisicos e financeiros dos estoques.
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Nas primeiras visitas pela equipe, os auditores identificaram que a
companhia Ndo possuia um sistema de controle interno eficaz e isso
estava provocando os problemas relatados pelo responsavel.

Outra situacdo identificada pela equipe de auditoria esta relacionada
a atribuicdo dos controles de estoques ao pessoal do recebimento, o
gue pode comprometer o bom andamento do setor devido ao grande
fluxo de entrega de produtos. A contagem fisica dos estoques ocorre
a cada seis meses e quem a faz sdo os funcionarios do almoxarifado.

Diante do fato, faca uma analise do sistema de controle de
estoques da industria, avaliando se os procedimentos adotados
ateé entdo dao suporte necessario a gestao contabil e financeira
da companhia.

Resolucao da situagdo-problema

O sistema de controle apresenta alguns pontos negativos,
principalmente quando nao se separam as funcdes dos envolvidos
como um todo. Portanto, para minimizar alguns dos problemas
identificados, se faz necessario separar as funcoes.

Mesmo porque, se quem faz o recebimento, a conferéncia e a
devolucdo das mercadorias sd0 as mesmas pessoas, O risco de
ocorrer uma fraude ou manipulacdo das informacdes € muito grande.

Outro problema a ser resolvido diz respeito a periodicidade da
contagem fisica dos estoques, pois o controle periodico dos estoques
inviabiliza a apuracao do Custo das Mercadorias Vendidas (CMV), e isso
€ crucial para um bom resultado da companhia.

Faca valer a pena

1. A auditoria ndo pode ser caracterizada como um aval definitivo sobre as
informacdes contabeis de uma companhia.

Isto porque o auditor ndo pode garantir que nao existam erros ou fraudes nas
demonstracdes contabeis por ele analisadas. A responsabilidade da equipe
de auditoria independente, em conformidade com as normas de auditoria
brasileiras e internacionais, limita-se a realizacao dos seus trabalhos, tentando
obter razoavel seguranca de que as demonstracdes contabeis auditadas
estejam isentas de distor¢cdes relevantes.
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A responsabilidade do auditor independente sobre as demonstracdes
contabeis vai até:

a) A data base das demonstracdes contdbeis.

b) O ultimo dia de servico da equipe de campo.

c) A data de assinatura do parecer.

d) A data da carta de responsabilidade da administragéo.
e) A data de publicacdo das demonstragdes contabeis.

2. O relatorio de auditoria é a fase final do processo auditorial, e consiste
em uma narra¢ao ou descri¢cdo escrita, ordenada e minuciosa dos fatos que
foram constatados, com base em evidéncia concreta, durante o transcurso
dos exames de auditoria.

O parecer de auditoriaadequado para certificar o exame de uma demonstracao
financeira/contabil, em que o auditor tenha efetuado seu exame baseando-se
em testes e tenha encontrado erros irrelevantes, sera do tipo:

a) Com negativa de opinido.
b) Sem ressalva.

c) Com ressalva.

d) Adverso.

e) Parcial.

3. A carta de responsabilidade da administracdo é um documento emitido
pelas companhias auditadas e é enviada ao auditor independente.

Sua finalidade é confirmar as informacdes, as bases da elaboracdo, a
apresentacao e a divulgagcdo das demonstracdes contabeis auditadas.

As estimativas contdbeis reconhecidas nas demonstracdes contabeis da
empresa sao de responsabilidade:

a) Dos auditores externos.

b) Dos advogados.

c) Da auditoria interna.

d) Do conselho de administracao.
e) Da administragdo da empresa.
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Unidade 4

Aspectos gerais de
Governanca Corporativa

Convite ao estudo

Prezado aluno,

Disposto para estudar um pouco mais sobre as sociedades de
capital aberto e suas implicacdes enquanto instrumento presente
no cenario econdmico mundial?

Vamos a7

Com base em tudo que estudamos até agora, com certeza
vocé esta apto a entender como se processa a gestdao das
empresas de capital aberto, no sentido de atender todos
0s principios a elas direcionados — estamos nos referindo a
Governanca Corporativa como instrumento de gestao obrigatorio
em todas as companhias que tém o seu capital aberto negociado
na forma de titulos e valores mobiliarios na Bolsa de Valores.

Por se tratar de procedimento comum quanto a
sustentabilidade das empresas, esse modelo de governancga
dispde de um conjunto de acdes adotadas pela alta administragao
que visam atender os interesses dos acionistas, sendo esses
normalmente representados nas assembleias por conselheiros
que observam, entre outras coisas, se a legislacao esta sendo
praticada adeguadamente, aléem de poderem opinar como
representantes dos acionistas, quando o assunto for tomar
decisdes importantes pela companhia.

Essa metodologia de gestdo disponibiliza modelos a serem
adotados, os quais abordaremos no desenvolvimento da se¢ao.
Noentanto, vale ressaltar que € o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC) que apresenta os dois modelos utilizados
pelas companhias, sendo eles o modelo Outsider System, ou
modelo sharehold, e © modelo Insider System, ou stakeholders,
cada um com suas caracteristicas proprias e especificas.



No entanto, independentemente do modelo adotado pelas
companhias, podemos afirmar que a Governanca Corporativa
€ exercida com base em praticas estatutarias ou obrigatorias
perante 0 mercado de capitais que garantem confiabilidade na
administracao dos recursos investidos pelos acionistas.

Pronto? Vamos la!
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Secao4.1

Governanca corporativa

Dialogo aberto
Prezado aluno,

Nesta secao vocé estudara como acontece a gestao das empresas
que dispdem acdes comercializadas no mercado de capitais.

Por se tratar de empresas gque tém investimentos de recursos
financeiros vindos dos acionistas, elas devem estar atentas ao modo de
administrar os negocios. Isto porque, caso nao tenham um resultado
satisfatorio, os acionistas, principais interessados nos resultados das
companhias, provavelmente desfarao de suas acdes antes de serem
mais prejudicados pela ma administracao da companhia.

Neste cenario, temos a Governanca Corporativa ditando regras
e procedimentos que visam atender as expectativas dos acionistas
ndo possibilitando, ou melhor, minimizando, a ocorréncia de fatos
indesejaveis que venham a prejudicar o bom desenvolvimento das
operacoes das companhias.

E vocé, prezado aluno, como consultor da empresa captadora de
energia eolica, que devera orientar o modelo a seguir, disponibilizando
aos gestores 0s mecanismos que permitam uma gestao eficiente, nao
promovendo possiveis conflitos de interesses.

Neste cenario, € necessario que vocé faca alguns questionamentos
como: € possivel integrar todos os conceitos e aspectos sobre
Governanga Corporativa na companhia? Os modelos e mecanismos de
governanga atendem os padrdes da companhia? Temos profissionais
aptos a atuar com o comprometimento necessario?

Pronto? Entao vamos em frente!l

Nao pode faltar
Para darmos inicio aos estudos desta se¢do, vamos primeiramente
entender o que € Governanca Corporativa.

Podemos dizer que Governanca Corporativa € uma metodologia
de gestdo dos negocios aplicada nao apenas as companhias de capital
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aberto, mas tambeém as demais entidades presentes no mercado
econdmico mundial.

E por meio dessa metodologia que os socios, o conselho
administrativo, a diretoria, os agentes fiscalizadores e outras partes
interessadas nos resultados da empresa se orientam quanto ao
monitoramento do negocio e as maneiras de administrar da corporacao.

Sua aplicacao converte a utilizacdo de principios que, em
conformidade com os interesses da companhia, direcionam a
preservacao e otimizacdo do seu patrimonio, promovendo a
longevidade da companhia e © bem comum.

De acordo com Rodrigues (2003), ela representa um conjunto de
acdes e procedimentos que a alta administragao imprime para que seja
adequadamente governada, atendendo principalmente os objetivos
dos acionistas.

No entanto, tudo © que € necessario para implementar uma boa
Governanca Corporativa ndo surgiu de repente. Sua historia teve
inicio em razao da globalizacdo dos negocios, quando a economia de
diferentes paises incrementou a expansao dos negocios internacionais
fazendo com que atingissem uma escala global.

Neste cenario, as empresas precisaram se  organizar
administrativamente para nao ficarem expostas aos impactos negativos
decorrentes das transformacdes que estavam ocorrendo.

Foientdo criado um conjunto de mecanismos que intencionalmente
fossem eficientes e apresentassem direcionadores para as acdes e
para 0 comportamento dos gestores alinhando-os aos interesses da
companhia.

Mas a partir de que acdes seriam criados esses direcionadores?
Algum pais ja estava a frente e dispunha modelos a serem copiados?

Pois él Tudo era novidade e nem sempre os modelos de gestao
praticados por uma companhia podem ser utilizados com eficacia em
todas as outras, visto que o0 ambiente econdmico, corporativo e social
interfere significativamente no processo de gestao.

Poréem, com base nos modelos de governanga mais praticados por
companhias instaladas em paises economicamente desenvolvidos foi
possivel elaborar dois modelos que serviram de parametro, podendo
ser aplicados em todas as companhias que necessitam implantar esse
modelo de gestao.
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Temos disponivel, entdo, o Outsider Systermn — sistema de governanca
praticado pelos Estados Unidos e pelo Reino Unido — e o Insider System
— sistema de governanca da Europa Continental e do Japao.

O Outsider System, ou modelo shareholder, tem como principal
caracteristica possuir muitos acionistas, sendo estes dispersos e sem
nenhum cargo de comando diante das operacdes da corporacao. Ele
destaca os interesses dos acionistas e da énfase na maximizacao do
retorno aos acionistas.

O Insider System, ou stakeholder, tem como caracteristica possuir
um grande numero de acionistas no comando das operacoes.
Ele faz com que se adote uma visdo mais abrangente, alcancando
aspectos de responsabilidade social e fazendo com gue haja um bom
relacionamento entre eles e a companhia.

Figura 4.1 | Caracteristicas dos principais modelos de gestdo

Outsider System

Acionistas pulverizados e tipicamente fora do comando diario das operacdes
da companhia.

Estrutura de propriedade dispersa nas grandes empresas.

Papel importante do mercado de acdes no crescimento e financiamento das
empresas.

Ativismo e grande porte dos investidores institucionais.
Mercado com possibilidade real de aquisicdes hostis do controle.

Foco na maximizacao do retorno para os acionistas (orientado para © acionista).

Insider System

Grandes acionistas tipicamente no comando das operagOes diarias,
diretamente ou via pessoas de sua indicacdo.

Estrutura de propriedade mais concentrada.

Papel importante do mercado de divida e titulos no crescimento e
financiamento das empresas.

Frequente controle familiar nas grandes companhias, bem como a

presenca do Estado como acionista relevante.
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Presenca de grandes grupos/conglomerados empresariais, muitas vezes

altamente diversificados.
Baixo ativismo e menor porte dos investidores institucionais.

Reconhecimento mais explicito e sistematico de outros stakeholders ndo

financeiros, principalmente funcionarios (orientado para as partes interessadas).

Fonte: adaptada de <http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/origens-da-governanca/principais-modelos>.
Acesso em: 10 abr. 2018.

No Brasil, o modelo de Governanca Corporativa adotado pela
maioria das companhias estd bem proximo ao Insider System,
predominando a concentracao de posse, visto que € muito forte a
constituicao de empresas familiares ou aquelas que sao controladas
pelo Estado.

Porem, com a evolucao dos negdcios e a tendéncia da economia
a direcionar as empresas a abertura de capital, esse modelo comeca
a ser substituido pelo outro, ou seja, aquele em que temos muitos
acionistas sendo fonte do mercado acionario.

&ﬁ» Assimile
Atualmente fala-se muito sobre Governanca Corporativa, justamente por
ela ser responsavel pelo sucesso ou fracasso das empresas.
Sua aplicagdo é relevante e significativa, pois o alcance dos resultados
positivos depende de uma boa gestdo. Esses resultados surtirdo efeitos
em todos os envolvidos, e para protegé-los temos a auditoria para dar
confiabilidade as acdes dos administradores.
O entendimento do processo de Governanca Corporativa pode
melhorar o relacionamento da companhia com as pessoas do conselho
administrativo e os trabalhos de auditoria, ja que um conselho de alto nivel
proporciona um aumento na competitividade, sendo destague no mundo
corporativo.

Para gue as companhias possam desenvolver adequadamente sua
governanga, € necessario seguirem mecanismos que direcionam as
boas praticas de governanca. Neste sentido, dispomos de mecanismos
internos e externos a organizagao.

Um sistema de governanca eficaz € aquele que faz uso desses
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mecanismos, minimizando situa¢cdes negativas, bem como danos
causados devido aos conflitos de interesse. Veremos primeiramente
Nno gue consistem 0s mecanismos internos e, posteriormente, o que
Nos apresentam 0s Mmecanismos externos.

Mecanismos internos

Sao acdes executadas pelas companhias e estao relacionadas ao
conselho de administracao, aos processos de auditoria interna, ao
equilibrio de poder entre os gestores, bem como a remuneracao.

Conselho de administragao

Em se tratando de Governanca Corporativa, podemos afirmar que
o conselho de administracao exerce um papel fundamental, pois € ele
que tem a funcdo de representar todos os acionistas.

Sao 0s membros do conselho que escolhem e monitoram as acdes
da direcao da companhia, emitem seu parecer acerca de decisdes
importantes como possiveis alteracdes no quadro diretivo, definicao
sobre o valor da remuneracdo dos executivos, entre outras de igual
importancia.

Resumindo, ¢ mediante um conselho de administracao atuante
gue conseguimos manter uma governanca eficaz, a qual visa nao
somente os interesses das companhias, mas também os interesses dos
acionistas.

Auditoria interna

Sua funcao é criar um plano de acdo no sentido de fazer com que
as companhias consigam atingir seus objetivos. 1sso € possivel, pois
controles internos podem garantir a eficiéncia nos processos e assim
melhorar os resultados da organizacao.

Neste sentido, vemos a equipe de auditoria interna avaliando e
socorrendo a alta administracao no desenvolvimento adequado de
suas funcdes diretivas.

Além disso, executam também a revisdo e a avaliacao relativas
a eficiéncia e a aplicacdo dos controles internos desenvolvidos e
implementados, abordando os controles contdbeis e financeiros,
promovendo alto indice de confianca nas informacdes da empresa.
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Eles também determinam a extensdo do cumprimento de normas,
planos e procedimentos relativos ao controle de ativos da companhia.

Equilibrio de poder

A estrutura hierdrquica também pode exercer significativamente o
comportamento dos administradores, minimizando ou maximizando
situacdes do cotidiano empresarial. Quando, por exemplo, um ou
mais acionistas com direito a voto no conselho pretendem adotar um
procedimento que ndo seja do interesse comum, esse procedimento
nao podera ocorrer, sendo barrado antes de se concretizar.

Por este e outros motivos, devemos entender que uma completa
interagao entre os membros do conselho, os acionistas e a dire¢do so
traz pontos positivos as companhias.

Remuneracao

O sistema de remuneracdo contempla os beneficios a empregados,
pagos ou ofertados por conta dos servicos prestados.

Figura 4.2 | Beneficios a empregados

a) beneficios em curto prazo de empregados, tais como ordenados

b) beneficios pos-emprego tais como pensdes, outros beneficios de reforma,
seguro de vida pos-emprego e cuidados medicos pos-emprego

c) outros beneficios em longo prazo de empregados, incluindo licenga por anos

de servico ou licenca sabatica?, jubileu ou outros beneficios por anos de servico,

beneficios de invalidez em longo prazo e, se nao forem pagaveis na totalidade num
periodo de doze meses apos o final do periodo, participacdo nos lucros, bonus e
remuneracao diferida

d) beneficios de cessagao de emprego

e) pagamento com base em a¢des

Fonte: adaptada de Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009, p. 27).

Mecanismos externos

Em se tratando dos mecanismos externos, € possivel afirmar
que estes tém uma relacao mais proxima aoc ambiente corporativo
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e regulatorio, visto se tratar do ambiente em que as companhias de
capital aberto atuam diretamente.

Isso nos remete a refletir sobre a importancia dos gestores enquanto
responsaveis pelos resultados, ou seja, caso este ndo esteja atento aos
riscos que 0 mercado oferece, poderdo levar os acionistas a situagcdes
de conflito de interesses. Neste sentido, os gestores devem ter em
mente que o ambiente externo exerce grande influéncia sobre os
resultados, principalmente em paises como o Brasil, onde existe grande
concentragao acionaria em poder de alguns grupos controladores.

Um outro ponto a ser observado quanto ao assunto diz respeito a
fiscalizagdo que existe no mercado, pois esta se torna uma grande aliada
diante da transparéncia que imp&e. Isto se materializa, por exemplo,
com base em divulgacdes frequentes sobre a posicdo das agdes/da
companhia aos investidores, mais conhecida como disclosure.

Figura 4.3 | Mecanismos de gestdo

Governaga
corperativa

Transparéncia

Disclosure - Termo
contabil que descreve o
processo de acesso publico
a informagdes financeiras
da empresa objetivando

transparéncia. _g

Fonte: elaborada pelo autor.

Algumas questdes relativas a transparéncia na gestao em relacao
aos resultados esperados pelos acionistas Nos leva a questionamentos
como:

e Os membros do conselho tém consciéncia das suas
responsabilidades?
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e FEles conhecem os riscos envolvidos nas operacdes que
realizam enquanto conselheiros?

e Dedicam tempo necessario a discussao acerca dos objetivos
em longo prazo da companhia?

o Criam estratégias para atingi-los?
e Fazem uma revisao frequente da estrutura organizacional?

e O desempenho dos executivos bem como as politicas
de RH sdo analisados no sentido de manterem um bom
resultado futuro?

« E dedicado tempo e conhecimento suficientes na analise de
decisdes conflituosas?

e Os conselheiros tém independéncia?

@ Reflita

No mundo corporativo o disclosure visa demonstrar por meio de numeros
e analises as informagdes financeiras das companhias, proporcionando
acessibilidade e transparéncia na relagéo publico/companhia/stakeholders.
Portanto, refletir sobre o processo como um todo, para saber julgar os
questionamentos apontados, nos remete a relacao da importancia ou nao
dessa transparéncia.

Conflitos de interesse

O conflito de interesses € gerado a partir dos interesses que cada
parte envolvida tem nos negocios. Portanto, € inevitavel que hajam
debates entre 0s socios representados pelo conselho de administracao
e 0s executivos, no sentido de buscar as acdes que melhor representem
0s interesses MUtuos.

Isto porque o acionista confere o poder da decisdo ao gestor da
companhia, o qual podera tomar decisdes que nao sejam de interesse
comum, fazendo surgir, com isso, divergéncias no entendimento, ou
seja, o classico conflito de interesses.

E facil visualizar essa situacdo quando os interesses individuais, tais
como 0s advindos de relacdes pessoais entre as partes envolvidas na
decisdo de uma questdo como ganhos financeiros ou vantagens de
outra natureza, divergem do coletivo.
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E nesse cenario que temos a origem da Governanca Corporativa
como instrumento disciplinar e regulamentador representado pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGV).

vz| Exemplificando

Ao abordar o assunto Governanca Corporativa, € imprescindivel que
as corporacdes sujeitas a ela adotem algumas praticas que fazem com
que os conceitos como valores, transparéncia e eficiéncia estejam
explicitamente declarados em seus documentos. Sem a adog¢ao dessas
praticas, fica dificil adotar esse modelo de gestao.

U_(Il Pesquise mais

Leia a matéria 3 praticas de Governanca Corporativa essenciais as
empresas, publicada na revista Exame. Ela auxilia na compreensdo e
dimensdo do tema. Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/pme/3-
praticas-de-governanca-corporativa-essenciais-as-empresas/#>.  Acesso
em: 10 abr. 2018.

Nos quadros a seguir € facil identificar como se apresentam

os conflitos de interesse e como o IBGC e demais organismos
regulamentadores se pronunciam a respeito.

Quadro 4.1 | Conflitos de interesses

EXEMPLOS DE
SITUACOES QUE
ENVOLVEM CONFLITOS
DE INTERESSES

PROBLEMAS
RESULTANTES DO
CONFLITO DE INTERESSES

Acionistas controladores R -
Aquisicao de acles de

ASSEMBLEIA rdeesil(gaec?gs mgﬂgfj; eorr? companhias do mesmo
DE ACIONISTAS . . grupo econdmico do
detrimento  dos  demais
S controlador.
acionistas.
Conselheiros votam
em linha com interesses Escolha de executivos

CONSELHO DE

ADMINISTRACAO pessoais em  detrimento

dos interesses coletivos da
companhia.

por questdes politicas e nao
técnicas.

163

U4 - Aspectos gerais de Governanga Corporativa



Executivos tomam - .
- . Apresentacao de indices
decisdes maximizando

DIRETORIA . de desempenho favoraveis
resultados de suas carreiras = . oo
EXECUTIVA . a maximizacdao de seus
em detrimento da melhor . )
rendimentos pessoais.

decisdo da companhia.

Fonte: adaptado de <https://capitalaberto.com.br/temas/conflito-de-interesses-parte-i/#.WkIPpminHIU>. Acesso
em: 10 abr. 2018

Quadro 4.2 | Posicionamento do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

CODIGO DE PROCEDIMENTOS ADOTADOS EM OCASIOES
GOVERNANCA DE CONFLITO DE INTERESSES

147 Conflito de interesses nas assembleias gerais: o
socio que, por qualquer motivo, tiver interesse particular
ou conflitante com o da organizagdo em determinada
deliberacdo devera comunicar imediatamente o fato e
abster-se de participar da discussdo e da votacao desse
item, ainda que esteja representando terceiros.

CODIGO D,E 6.2. Conflito de interesses: ha conflito de interesses quando
MELHORES PRATICAS alguém ndo ¢é independente em relacdo a matéria em
DE GOVERNANCA discussdo e pode influenciar ou tomar decisbes motivadas

CORPORATIVA (IBGC) por interesses distintos daqueles da organizagao [..] 6.2.2.
Afastamento das discussdes e deliberacdes: tao logo
identificado conflito de interesses em relagao a um tema
especifico, a pessoa envolvida deve afastar-se, inclusive
fisicamente, das discussdes e deliberacdes, sem descuidar
dos deveres legais do administrador. O afastamento
temporario deve ser registrado em ata.

Fonte: adaptado de <https://capitalaberto.com.br/temas/conflito-de-interesses-parte-i/#.WkJPpminHIU>. Acesso
em: 15/01/2018

De acordo com Francischini (2013), em se tratando de praticas
a serem adotadas pelas companhias que fazem uso do sistema de
Governanca Corporativa, € aconselhavel observar que algumas dessas
praticas tém carater preventivo, enquanto que outras tém carater
repressivo. Como exemplo de praticas preventivas temos o chamado
acordo de acionistas, que se dirigem a tutela de interesses individuais
dos contratantes, notadamente a protecdo do investimento realizado
pelo acionista minoritario, que, na auséncia do ajuste, e afora a
protecao minima que lhe vem assegurada por lei, restaria inteiramente
submetido as decisdes do acionista controlador.
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Outro exemplo de pratica preventiva adotado pelas companhias
consiste na criacdo de mecanismos que dificultem a troca no comando
da companhia. A isso chamamos de Staggered Board.

Quanto as praticas repressivas, podemos relacionar algumas,
por exemplo a que possibilita a recompra de acdes de emissao da
companhia de titularidade de um determinado acionista (ou grupo de
acionistas), com o pagamento de um prémio por elas. Essa pratica é
conhecida como Greenmail.

A White Squire é outra pratica repressiva, a qual mostra que
encontrar um investidor estratégico para subscrever acdes de seu
capital com a emissdo de novas acdes pode colaborar muito com
a companhia.

Por isso, ao observarem essas e demais praticas, dificilmente
os envolvidos direta ou indiretamente com as companhias
sairdo prejudicados.

U9 Pesquise mais

A Governanca Corporativa € um dos assuntos mais abordados e
polémicos no mundo corporativo da atualidade. Isto porgue Nosso pais
apresenta um cenario econdmico voltado a preservacdo dos negocios,
principalmente em se tratando de negocios que tém sua origem em
companhias de capital aberto.

O artigo proposto para leitura fala sobre a importancia da Governanca
Corporativa nas organizagdes. Disponivel em: <http://ramodenegocios.
com/governanca-corporativa-sua-importancia/>. Acesso em: 10 abr. 2018.

Sem medo de errar

Ao tratarmos do tema Governanga Corporativa, podemos observar
sua relagcao com processos, costumes, politicas, leis e instituicdes
que se utilizam desses sistemas com a intencado de fazer uma gestao
coerente com O que se espera dos responsaveis por isso.

Devemos estar sempre atentos aos resultados, e isso € possivel
a partir do momento em que ha uma perfeita gestdo, visto que o
principal objetivo desse estilo de gestao € garantir confiabilidade das
companhias junto aos seus acionistas.
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A partir desses conceitos, como vocé organizaria um modelo
de governanca no qual as praticas de Governanca Corporativa
estivessem presentes, objetivando vantagem competitiva para a
companhia geradora de energia eolica?

Portanto, chegou a hora de vocé, enquanto consultor da empresa
captadora de energia edlica, orientar o conselho de administracao
guanto ao processo de gestao, direcionando-os a sequir as melhores
praticas e fundamentos da Governanca Corporativa.

Nao deixe de analisar as informacdes presentes na situacao-
problema contida no Dialogo aberto desta secdo. Elas lhe
proporcionarao subsidios para o desenvolvimento desta atividade.

Em resposta aos questionamentos, podemos afirmar que e possivel
haver uma perfeita integracdo entre 0s aspectos que permeiam
a Governanca Corporativa na companhia estudada, visto que o©s
profissionais que nela atuam, partindo dos acionistas majoritarios,
foram selecionados com um perfil adequado ao sistema. Dessa forma,
estao aptos a desenvolver os modelos e mecanismos da Governanca
Corporativa, pois estes atendem plenamente os padrdes da companhia.

Bom trabalho!

Avancando na pratica

Conflito de interesses

Descricao da situacao-problema

Sabemos que uma das principais atribuicdes do conselho de
administracao € assegurar que a empresa Ndo se exponha a riscos
desnecessarios. Isso € possivel se for utilizado um bom sistema de
informacdes no qual a relacdo probabilidade de ocorréncia de riscos
versus impactos negativos seja facilmente identificada, prevenindo
com isso um grande impacto financeiro.

Por conta disso, os acionistas de uma determinada companhia
delegaram uma funcao de gestor a um membro da direcao que, por
sua vez, colocou seus interesses e objetivos pessoais a frente dos
interesses da companhia, 0 que Ndo pode ocorrer, ja que ele representa
0s acionistas, concordam?

Diante dessa situacao, o que deve ser feito?
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Resolucao da situagcao-problema

Observando a gestdo de companhias, bem como dos seus
executivos, podemos afirmar com muita precisao que o conflito
de interesses ocorre com muito mais frequéncia do que se possa
imaginar. Isso traz, dentre outras consequéncias, atritos internos entre
0s gestores, 0 que causa muitos conflitos de interesses.

Portanto, € necessario criar um codigo de conduta onde estejam
implicitas as regras, os papéis, as politicas da companhia, desde as mais
comuns até as mais criteriosas.

Dessa maneira, problemas como o exposto na situacao-problema
podem ser resolvidos de maneira justa e pautado em regras e padroes
ja definidos e de conhecimento de todos.

Um codigo de conduta consistente deixa muito evidente aos
acionistas e executivos o0 que € possivel ou nao ser feito na companhia,
sem gerar conflitos internos.

Faca valer a pena

1. Todas as companhias que sdo constituidas na forma de sociedade
andnima tém como principal caracteristica seu capital ser integralizado na
forma de acdes, que sdo negociadas na Bolsa de Valores, fazendo com que
todas as pessoas que tém interesse em investir possam adquiri-las. Ao adquirir
acdes, tornam-se acionistas e tém direito a receber os rendimentos quando
da apuracao do resultado ou quando as acdes ganham valor no mercado de
capitais. Por essa razdo, todas as acOes promovidas pelos gestores devem
ser imparciais e visar um bom relacionamento entre as partes. Nesse sentido,
encontramos a Governanca Corporativa.

Quanto a Governanga Corporativa, € correto afirmar que:

a) Envolve o relacionamento entre proprietarios, diretoria, conselho de
administracdo e orgaos de controle.

b) E restrita ao conselho de administracdo de determinada organizaco.

c) Refere-se ao grupo de acionistas majoritarios, com poder de voto.

d) Resulta do plano estratégico anual desenvolvido por determinadas empresas.
e) Aplica-se a empresas de sociedade anénima.

2. De acordo com o IBGC, as boas praticas de Governanca Corporativa
consistem em principios e recomendacdes objetivas, que alinham os interesses
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dos envolvidos na relacdo empresa versus proprietarios, preservando e
otimizando o valor econdémico da companhia.

A governanca corporativa dispde de instrumentos que auxiliam os gestores
em relagcdo ao processo administrativo/financeiro das companhias de capital
aberto.

Uma das praticas recomendadas pela Governanca Corporativa consiste em:

a) Emitir acdes preferenciais sem direito a voto, com o objetivo de diluir o
capital, na proporcado de duas para cada acdo ordinaria em circulacao.

b) Ndo estabelecer prazo determinado de gestdo para os membros do
conselho de administracao.

c) Resolver conflitos societarios apenas por meio de recurso ao Poder
Judiciario.

d) Divulgar o acordo de acionistas e de operagdes de outorga de opgdo de
compra aos administradores da companhia.

e) Divulgar as demonstragcdes contabeis no final do exercicio em jornal de
grande circulagdo nacional.

3. No universo corporativo existe um sistema que dirige, monitora e incentiva
as companhias de capital aberto para que haja um bom relacionamento entre
0s socios, o conselho de administragao, a diretoria e os 6rgaos fiscalizadores.
Esse sistema promove um perfeito relacionamento entre as partes interessadas
nos resultados da organizagao.

O conjunto de mecanismos que visam assegurar que 0s gestores da
organizagao tomem decisGes que maximizem o valor da empresa e proteja
0s investimentos de todos os acionistas refere-se a:

a) Responsabilidade Social.

b) Etica Empresarial.

¢) Sustentabilidade.

d) Governanca Corporativa.

e) Principios Fundamentais de Contabilidade.
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Secao 4.2

Principios da Governanca
Dialogo aberto

Prezado aluno,

Nesta secdo vocé conhecera os principios que fundamentam
a aplicacao da Governanca Corporativa nas companhias de capital
aberto, além de poder observar como isso € aplicado nas nossas
companhias e como, ou se, 0 cenario econdmico interfere de alguma
maneira nesse modelo de gestdo.

Por conta de a companhia em estudo nesta disciplina se tratar de
uma empresa que tem comao objetivo gerar energia a partir de recursos
naturais (energia edlica) — e que, para que isso fosse possivel, teve que
captar recursos com a abertura de capital — € necessario seguir a risca
0s procedimentos que viabilizam e garantem o investimento realizado
pelos acionistas.

Nesse sentido sera possivel observar que existem niveis de
governanga no ambiente empresarial e que cada elemento desse
conjunto deve cumprir seu papel, visando o interesse comum, € nNao
interesses individuais, concordam? Somente assim € que conseguirao
exceléncia e bom desempenho quando da aplicacao desse modelo de
gestao altamente requlamentado e controlado por todos os envolvidos.

Para que o modelo de Governanca Corporativa seja implementado
na companhia de captacdao de energia eolica a fim de atender todos
0s seus objetivos, e também estar em conformidade com a legislagao
a ele pertinente, € necessario observar como se apresenta O cenario
brasileiro em relacdo a isso. Serd que esse mercado em que as
companhias de capital aberto, utilizando esse modelo de gestao, esta
aberto para as mudancas internas necessarias?

Para essa resposta, € necessario refletir sobre o posicionamento

dos 6rgaos governamentais € nao governamentais quanto a esse estilo
de gestdo.

E mais, serd que realmente os niveis de governanca se fazem
presentes no ambiente corporativo, viabilizando um bom desempenho
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por parte dos gestores? Quais sdo 0s resultados esperados a partir
desse modelo de gestao?

Portanto, prezado aluno, como consultor € vocé que devera
organizar a estrutura da companhia para que sejam seguidos
corretamente todos os aspectos da Governanga Corporativa.

Para isso, leve em consideragcdo na discussao aspectos como a
apresentacao do cenario brasileiro em relacdo ao tema e as sequintes
indagacdes:

e As companhias de capital aberto utilizam esse modelo de

gestao?

» Elas estdo abertas a mudancas internas necessarias?

o Osorgdos governamentais (setor publico) e ndo governamentais
(empresas privadas) podem utilizar esse estilo de gestdao com
similaridade de objetivos?

e Os niveis de governanca estdo presentes no ambiente
corporativo como um todo?

e Eles viabilizam maior seguranca aos investidores?

e Quais sao os resultados esperados a partir desse modelo
de gestao?
Pronto? Entédo, maos a obral!

Nao pode faltar

Iniciamos os estudos desta secao compreendendo que é possivel
desenvolver um modelo de gestao utilizando 0s principios que
disciplinam a Governanca Corporativa no Brasil e em qualquer outro
pais.

Quando nos referimos a companhias instaladas no Brasil e tendo
O cenario econdmico ao qual estdo inseridas como pano de fundo,
surgem alguns questionamentos. Sera que as companhias brasileiras
fazem uso corretamente dos procedimentos de governanca quando
da gestdo corporativa? Sera que € um diferencial para elas utilizar esse
modelo de gestao?

Sabemos que a busca incessante por recursos que promovam
o0 desenvolvimento das companhias muitas vezes as leva a buscar
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recursos por meio do investimento de terceiros, 0s quais denominam-
se acionistas, que se tornam proprietarios de parte do capital social da
companhia.

Neste cenario econdmico em que inumeras companhias se
fundiram, no sentido de unirem forcas para movimentar o capital do
pais, € que vislumbramos a necessidade de implementar um modelo
de gestdo corporativa em que todos os envolvidos estejam satisfeitos
com 0s seus resultados, visto que esse modelo de gestdo incrementa
praticas que viabilizam um bom relacionamento entre os acionistas
(majoritarios ou nao), objetivando otimizar o desempenho da empresa.
Com isso, facilita 0 acesso a informacdes, sendo estas transparentes e
fidedignas.

A Governanca Corporativa esta pautada em principios proprios
que, aplicados em conjunto, possibilitam uma melhor relacdo
entre o investidor e a companhia investida, demonstrando
O guanto seus processos organizacionais podem resultar na
geragao de valor ao investimento.

Um bom sistema de Governanca Corporativa, de acordo com o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), é aquele que
contempla principios que garantem a integridade da companhia.
Porém, cada empresa pode instituir seus proprios principios, levando
em consideracdo os principios fundamentais instituidos pelo IBGC.

A Governanca Corporativa € regida por principios basicos que
fazem com que ela possa ser implementada na sua plenitude, sendo
eles: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa. Cada um deles aborda um ponto que, no conjunto,
promove o bem-estar corporativo. Vejamos resumidamente cada um
desses principios:

Transparéncia — Uma perfeita comunicagcao entre os agentes
proporciona um clima de confianca. Essa comunicacdo deve ser
pautada em critérios de franqueza e espontaneidade, por exemplo.

Ela deve ser consequéncia ndo somente da obrigacdo intrinseca a
funcao, mas também da vontade de fazer tudo de bom para todas as
partes envolvidas.

Equidade - Tratamento justo e sem distincao em relacdo as
partes envolvidas, principalmente quando se tratar dos colaboradores,
fornecedores, entre outros. Dessa forma, atos ou procedimentos
discriminatorios séo inaceitaveis.
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Prestacdo de contas — Os gestores e demais agentes da governanca
deverdo prestar contas aos que lhes elegeram, respondendo
integralmente pelos atos e fatos de sua responsabilidade.

Responsabilidade corporativa - Conducao dos negocios
objetivando perpetuar a existéncia da companhia. Portanto, decisdes
gue possam causar impacto negativo na sociedade ou No meio onde
estd inserida deverdo ser evitadas.

Em se tratando de um dos principios da Governanca Corporativa,
a transparéncia, sua aplicacdo é fundamental em todo O processo,
ja que por meio dela € possivel que os acionistas acompanhem o
desempenho das companhias das quais sao investidores.

De acordo com matéria publicada na Revista Exame em junho de
2017, fica evidente o impacto que uma boa politica de governanca
causa em relacdo a lucratividade das companhias.

Outro ponto inquestionavel acerca da transparéncia € que ela
promove maior competitividade, ja que todos os interessados tém
acesso aos resultados e podem comprovar seu desempenho.

Portanto, vale destacar que, atualmente, a Governanca Corporativa
€ o meio mais eficiente de fazer com que uma companhia possa buscar
recursos financeiros comercializando acdes na Bolsa de Valores.

Provavelmente foram essas mudancas expressivas no cenario
econdbmico e corporativo que promoveram a implantacdo de um
modelo de gestdo mais eficiente e transparente nas companhias.

(:3’9 Assimile

Transparéncia corporativa € algo gue nunca esteve tdo em evidéncia como
nos ultimos anos. Sabe-se que 0s principais Motivos que demandam a
estruturacao de uma area de governanga sao © aumento na qualidade
das informagdes, bem como a profissionalizacdo por meio desse modelo
de gestdo.

Ademais, grande parte das companhias brasileiras de capital aberto
acreditam que a recessdo econdmica e a busca pela ética mobilizam
o mercado brasileiro, fazendo as companhias adotarem as praticas de
Governanca Corporativa, visto que elas viabilizam maior eficiéncia, mais
qualidade acerca das decisdes e sensivel melhora no controle operacional. }
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Isso tudo € fundamental que seja aplicado na companhia captadora de
energia eolica da qual vocé € consultor.

Figura 4.4 | Principios basicos da Governanca Corporativa

Transparéncia

Desejo de disponibilizar informagdes de seu
interesse e ndo apenas aquelas impostas por
disposicdes de leis ou regulamentos para as
partes interessadas, ndo se restringindo ao
desempenho  econdmico-financeiro, mas
também contemplando os demais fatores que
norteiam a agdo gerencial e que condizem
com a preservagao e a otimizagdo do valor da
organizagao.

Equidade
Tratamento justo e isondmico de todos
0s socios e demais partes interessadas,
considerando  seus  direitos, deveres,
necessidades, interesses e expectativas.

Governancga

Corporativa

Prestacdo de contas

Prestagdo de contas por parte dos agentes de
governanga acerca da sua atuagdo, de modo
claro, conciso, compreensivel e tempestivo,
assumindo integralmente as consequéncias de
seus atos e omissdes e atuando com diligéncia
e responsabilidade no ambito dos seus papeis.

Responsabilidade corporativa

Zelo na viabilidade econdmico-financeira das
organizagdes, reducdo das externalidades
negativas de seus negocios e operagoes,
aumentando as positivas e levando em
consideragao, no seu modelo de negocios,
os diversos capitais (financeiro, manufaturado,

intelectual,  humano,  social,  ambiental,
reputacional) no curto, médio e longo prazos.

Fonte: adaptada de <http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa/principios-basicos>
Acesso em: 16 abr. 2018.

A Governanca Corporativa € um modelo de gestdo de negdcios
que pode ser implantado ndo apenas nas empresas privadas, mas
também em drgaos governamentais.

Nas empresas privadas, sabemos que sua aplicacdo se da
principalmente por conta de atender aos interesses dos acionistas,
poréem, em se tratando de Orgdos governamentais, vemos que esse
modelo de gestao pode ser facilmente adaptado, no sentido de
transferir as experiéncias da Governanca Corporativa para 0s 0rgaos
do governo.

Sua aplicacédo pode ser considerada uma ferramenta de gestao
facilitadora frente as dificuldades que a administragdo publica tem em
tornar efetivas as suas acdes, visto sua morosidade e inflexibilidade.
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A governanca tanto nas organizacdes publicas quanto nas
organizagdes privadas tem a mesma caracteristica, pois apresenta
questdes referentes aos mesmos problemas.

Sabemos que atualmente a relagdo do Estado com o setor privado,
bem como com o terceiro setor, tem mudado consideravelmente,
exigindo alteracdes significativas quanto aos processos de gestao
publica. Isto porque a nova administracao publica esta muito mais
direcionada ao cidadado e ao reconhecimento dos limites de sua
atuacao, sendo mediada pelo poder e pela acao do setor privado e das
organizag¢des do terceiro setor.

No entanto, a complexidade e a amplitude que envolvem o
processo de interacdo entre o Estado versus setor privado versus
terceiro setor fazem com que sejam feitos muitos esforcos, no sentido
de implementar politicas inovadoras, fortalecendo assim a gestao do
setor publico.

c@ Reflita

E inegavel que uma boa gestdo contribui positivamente tanto na
administracao do setor privado como na do setor publico, visto que o
foco da governanga no setor privado diz respeito a postura dos dirigentes,
enquanto que no setor publico a identificacdo dessas prioridades ¢é
insignificante, pois as estruturas e os modelos de gestdo sao distintos do
privado.

Dessa forma, € evidente que na administragdo publica a governanga deve
explicitar o papel de cada ator, estabelecendo seus objetivos, modelos de
decisdo, responsabilidades, rotinas, etc.

Fica claro para vocé essa relacdo e a aplicabilidade da governanca no
setor publico?

Nao € a toa que, principalmente para as empresas privadas com
capital aberto, a Governanca Corporativa deve ser o modelo de gestao
utilizado. E por conta dela que podemos classificar as empresas quanto
a sua importancia no mundo dos Nnegocios.

Neste sentido, temos a Bovespa criando niveis diferenciados com
a finalidade de mensurar a governanga corporativa de empresas
brasileiras listadas na Bolsa. No entanto, ndo € tdo simples assim
analisar essa listagem. Para muitas pessoas, ainda existe muita duvida
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a respeito dessa classificacdo, que se apresenta nos niveis | e Il e no
Novo Mercado.

Os niveis | e Il sao conhecidos por serem classificados como niveis
diferenciados de Governanca Corporativa pela Bovespa. Eles foram
concebidos com a finalidade de incentivar e preparar gradativamente
as empresas a aderirem ao Novo Mercado, visto que é atraves deles
que as companhias buscam melhorar sua relacdo com os investidores,
elevando assim seu potencial de valorizacao.

Figura 4.5 | Niveis de Governanca Corporativa Bovespa

Nivel |
\VETES
informacgdes
e dispersao
acionaria

Niveis
Bovespa

Nivel Il

Mais Novo
a|gumas Mercado

exigéncias

Fonte: elaborada pelo autor.

O nivel | contempla empresas que se comprometem principalmente
em apresentar melhorias quanto a prestacdo de informacdes ao
mercado.

A circulacdo minima de 25% do capital em a¢des, a realizacdo de
Oferta Primaria de A¢des (OPAs) para melhor disperséo do capital e
uma melhor divulgacao das informacdes sdo as principais praticas das
empresas desse nivel.

Além disso, elas devem também divulgar informacdes acerca de
contratos com partes relacionadas, de acordos de acionistas e dos
programas de stock options em um calendario anual de eventos
corporativos.
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O nivel Il apresenta empresas que ja atendem os requisitos basicos
do nivel I, mas que devem adotar adicionalmente outras praticas de
governanca e de direitos para 0s acionistas minoritarios, a saber:

Disponibilizacdo de balanco patrimonial anual, de acordo com
as Normas Internacionais de Contabilidade.

Mandato unificado de um ano para todo o conselho
administrativo.

Extensdo para os acionistas de a¢des ordinarias nas mesmas
condicbes obtidas pelos controladores no momento da
venda do controle da companhia, considerando que, para 0s
detentores de acdes preferenciais, os direitos sdo de no minimo
70% do valor.

Direito de voto as acdes preferenciais.
Obrigatoriedade de efetuar oferta de compra das acdes em
circulacdo em caso de fechamento do capital.

Adesdo a Camara de Arbitragem a fim de solucionar
conflitos societarios.

Ja o Novo Mercado apresenta empresas listadas na Bovespa
qgue seguem regras de listagem diferenciadas, as quais devem ter
o comprometimento de adotarem praticas mais consistentes de
Governanca Corporativa e Disclosure, sendo estes os fatores que
avaliam o grau de protecao do investidor. Portanto, as empresas desse
nivel devem seguir as exigéncias dos dois niveis preparatorios.

Jz| Exemplificando

Na pratica, exercer a governanga corporativa ndo € tao simples assim.
E extremamente complicado criar um bom relacionamento entre os
agentes de governanga de maneira que possa ser mantido um nivel
de integridade entre eles. Isso fica bem claro na matéria intitulada
Governanga Corporativa como resposta efetiva em tempos de transi¢do,
na qual o autor apresenta situacdes claras sobre as necessidades que
0s gestores tém de interagir de maneira a permitir uma continuidade as
companhias. Veja a matéria completa, disponivel em: <http://www.segs.
com.br/seguros/96869-governanca-corporativa-como-resposta-efetiva-
em-tempos-de-transicao.html>. Acesso em: 11 abr. 2018.
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Sabemos que a heterogeneidade do desempenho das empresas
existe por conta do setor no qual estao inseridas, pois a lucratividade
como fator de medida € o que normalmente € levado em consideracao
nessa analise.

Sendo assim, os gestores devem ficar atentos as mudancas
ocorridas no ambiente em que sua companhia atua, reconfigurando,
se necessario, as habilidades, os recursos e as competéncias dela. Isso
possibilita que as companhias que dispdem de poucos recursos 0s
utilizem de maneira eficaz, influenciando positivamente a geracao de
ativos tangiveis e intangiveis.

Por conta da evolucdo de valores, os ativos intangiveis, como
marca e inovagao, entre outros, passaram a ser bastante valorizados
Nno mercado, e por conta disso as companhias tentam se adaptar aos
principios de Governanca Corporativa com a intencdo de obterem
capital necessario a implantacao de novos projetos, tornando-se mais
eficientes e competitivas.

Resumindo, ao serem administradas de acordo com as boas
praticas de governanga, a companhia diminui seu custo, por conta
da protecao oferecida aos investidores, garantindo maiores retornos
sobre o investimento.

Nesse cenario fica evidente a relacdo que existe entre a Governanca
Corporativa e os niveis listados na Bolsa.

U9 Pesquise mais

O video a seguir apresenta informagdes consideraveis acerca da
Governanga Corporativa em um ambiente de negdcios onde existe a
relacdo entre diversos atores. Ele aborda questdes interessantes a respeito
de como se praticar esse modelo de gestao nas empresas do setor de
captacao de energias renovaveis — tal como nosso exemplo, energia
edlica.

Veja a explicacdo dada por um especialista da area acerca dessa relacdo e
dos efeitos sobre todos os envolvidos. Vale a penal

Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=_R0ObJ-U_vZM>.
Acesso em: 11 abr. 2018.
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Sem medo de errar

Diante do que foi estudado, podemos concluir que o modelo
de gestao denominado Governanca Corporativa € fundamental e
necessario, visto suas caracteristicas tratarem os aspectos de gestdo
de maneira eficaz, proporcionando maior confiabilidade por parte dos
envolvidos.

Nesse sentido, seja em empresas privadas ou 0rgao governamentais,
0 modelo ¢ aplicavel, sem sombra de duvidas.

Veja, por exemplo, a confianca que os investidores podem ter ao
analisarem as demonstra¢cdes contabeis apresentadas pela companhia.
Observe também como sdo claras e objetivas as informagoes relativas
a distribuicdo dos resultados, bem como o lucro por agao quando do
encerramento do exercicio social.

Em se tratando das companhias privadas € possivel buscar novos
investidores por conta da Governanca Corporativa. Sabemos que
empresas com boas praticas de governanca, riscos e conformidades,
representadas pelo IGV e pelo IBOVESPA, sdo mais atraentes e atraem
muito mais investidores, pois as empresas que adotam um modelo
de governanca eficaz trazem vantagens ao investidor tanto em medio
como em longo prazo. Os fundamentos bem estruturados sao
essenciais para as companhias continuarem existindo — € uma questao
de sobrevivéncia.

Como o setor publico € mantido por orgaos governamentais,
a prestacao de contas acerca da utilizacao dos recursos tambem e
necessaria. E neste sentido que a Governanca Corporativa pode
promover o uso dos recursos com eficiéncia e responsabilidade,
prestando contas a administracdo e demonstrando que © orcamento
esta sendo executado em conformidade com a proposta orcamentaria.

Portanto, chegou a hora de vocé, como consultor de negocios,

orientar a direcdo da empresa quanto a aplicacao desse modelo
de gestao.

Nao deixe de analisar as consideracdes e 0s guestionamentos das
informagdes presentes na situacao-problema contida no Didlogo aberto
desta secao. Elas lhe proporcionarao subsidios para o desenvolvimento
desta atividade.

Bom trabalho!
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Avancando na pratica

Aplicacdo da Governanga Corporativa
em um grande comércio varejista

Descricao da situacao-problema

A Governanca Corporativa viabiliza a utilizagdo de mecanismos
e estratégias enquanto da administracdo das companhias. Ao adotar
esse modelo de gestdo, € necessario seguir principios rigidos, entre
0s quais a eleicao de um conselho de administracao que atua como
um instrumento de controle. O crescimento das companhias esta
a cargo dos conselheiros e dos investidores, que devem confiar nas
companhias nas quais investiram. Portanto, quanto mais rigidas forem
as regras, maior sera o nivel de confianca dos investidores.

Considerando essas condicdes, O que € necessario para executar
a abertura de capital e consequentemente aplicar a Governanca
Corporativa na rede de comeércio varejista?

Resolucao da situacdo-problema

Em resposta aos questionamentos apresentados, devemos observar
0S seguintes passos:

Primeiramente deve haver uma preparacdo organizacional,
realizada normalmente por consultores e por um coordenador da
operagao, que minimize a ocorréncia de erros ou o enfrentamento
de diversidades durante a operacdo de abertura de capital (IPO) ja
estudada anteriormente.

Em paralelo, devem-se adotar as praticas de Governanca
Corporativa, visto que a empresa esta listada no nivel Bovespa Novo
Mercado.

Por conta dessa nova situacao da companhia, € necessario
apresentar aos investidores onde e Como 0s recursos captados com a
abertura de capital foram utilizados.

Neste sentido, é necessario informar o tipo de acdes emitidas pela
companhia. No caso de nosso exemplo, sdo emitidas apenas agdes
ordinarias, 0 que assegura direito de voto aos acionistas nas assembleias
gerais.
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A Governanca Corporativa também exige que sejam emitidos
relatorios divulgando todas as informacdes de maneira transparente, as
quais 0s membros do Conselho de Administragcdo devem ter acesso,
o que facilita a tomada de decisdo. E necessario também haver uma
equipe de auditoria externa que ateste as operacdes da companhia
perante terceiros.

Faca valer a pena

1. Devido & divergéncia de interesses presente no universo corporativo, foram
criados os Principios de Governanga Corporativa pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC). Eles monitoram as companhias no sentido
de envolver os socios, o conselho de administracdo, a dire¢do, os 6rgaos de
fiscalizacdo e controle, dentre as demais partes interessadas.

Além disso, eles alinham interesses preservando e otimizando o valor da
companhia, principalmente no longo prazo, fazendo com que o acesso da
organizagdo a recursos seja viabilizado mais facilmente.

Em conformidade com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), um dos principios basicos da governanca é:

a) O respeito a diversidade.

b) O clima organizacional.

¢) A administragdo participativa.

d) A equidade.

e) A integridade dos administradores.

2. Entende-se que uma companhia organizada depende principalmente
de condicdes (pilares) aplicaveis as agdes administrativas, conduzindo a
uma gestao estratégica e de ilibada conduta corporativa. A companhia que
pretende perpetuar no mercado deve adotar como mecanismo de gestdo o
Codigo de melhores praticas de Governanga Corporativa (2009).

Um dos pilares da Governanga Corporativa é a constituicdo de um conselho
de administragdo. Uma das melhores praticas de Governanca Corporativa
relacionada ao conselho de administracao é:

a) A criagdo do comité de auditoria interna.

b) A elaboragdo do manual de procedimentos internos.

c) A aplicacdo do sistema de arvore de fungdes.

d) A segregacao das funcdes de presidente do conselho e executivo-chefe.
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e) A criacdo do sistema de avaliagdo de desempenho.

3. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC,
[s.d.]), governanca corporativa é o sistema pelo qual as organizacdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracao, diretoria e 6érgdos de controle.

Em complemento ao texto-base, sabemos que o IBGC aponta os seguintes
principios basicos de Governanca Corporativa, sendo todos eles passiveis de
aproveitamento no ambito do setor publico, exceto:

a) Equidade.

b) Responsabilidade corporativa.
c) Legalidade e legitimidade.

d) Transparéncia.

e) Prestacdo de contas.
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Secao 4.3

Operacionalizacdao da Governanca

Dialogo aberto

Prezado aluno,

Nesta secdo vocé conhecera a legislacdo que fundamenta a
Governanca Corporativa e sua aplicabilidade nas companhias de
capital aberto, bem como nas demais empresas que se utilizam desse
modelo de gestdo.

Vera como essa legislagcdo fundamenta a aplicacao da contabilidade,
a qual faz uso de normas especificas direcionadas a escrituracao
contabil de fatos presentes nesse tipo de gestao.

Como a empresa objeto de nossos estudos nesta disciplina tem
como ramo de atividade a captacao de energia a partir da utilizacao de
recursos naturais, N0 caso energia edlica, € necessario analisar se 0s
processos de governanca podem ser aplicados na integra ou se tém
algumas particularidades especificas do setor.

Portanto, para que o processo de governanca ocorra de maneira
satisfatoria e uniforme, devemos nos orientar pelas regras emitidas
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), pois é
através delas que se torna possivel a adog¢ao de praticas da governanca
corporativa que conduzam ao nao cometimento de erros e ao
proposito do instituto.

Neste sentido, vocé como consultor da companhia deve identificar
0s agentes de governanca e suas relacdes com os instrumentos e as
ferramentas de Governanca Corporativa, viabilizando a organizacao
da estrutura da companhia no sentido de que estejam seguindo
corretamente todos os aspectos da Governanca Corporativa e elaborar
relatorios de divulgacdes voluntarias.

Prontos? Entdo maos a obra!

Nao pode faltar

Ao darmos inicio aos estudos desta secao, € necessario conhecer
a legislacao e as normas contabeis que orientam e disciplinam a
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Governanca Corporativa no Brasil.

Sabemos que o mercado de capitais € uma opcao atrativa de
investimento. Por conta disso, muitas pessoas vém trocando seus
investimentos em cadernetas de poupanca por aplicagdes em fundos
de investimentos ou pela compra e venda de acbes em Bolsa de
Valores.

Neste cenario € que as companhias, percebendo as vantagens
em financiar suas atividades a partir da captacdo de recursos junto a
comunidade, vém adotando um posicionamento de aproximacao a
esses investidores.

E a partir dai que a discusséo sobre Governanca Corporativa ganha
importancia, pois fica evidente que os investidores se sentem mais
seqguros quando percebem que a companhia onde estao aplicando
Seus recursos pessoais adota praticas de governanca que tornem mais
transparentes e confiaveis a aplicacao.

Os principios da Governanca Corporativa propdem a valorizacao
da relacdo entre as companhias e os investidores, os clientes, os
fornecedores, os colaboradores, a sociedade, entre outros.

Num breve historico que ilustra a concepcdo da Governanca
Corporativa, observa-se que ela teve inicio por conta de escandalos
financeiros em que fraudes praticadas pelos gestores provocaram
perdas financeiras irreparaveis.

Para que escandalos financeiros decorrentes de uma administragdo
fraudulenta de companhias listadas nas Bolsas de Valores fossem
minimizados € gue surgiu um maovimento propondo mais transparéncia
em relacao a atuacao dessas companhias no que diz respeito a
aplicacdo dos recursos financeiros nelas investidos.

A edicdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) fortaleceu o movimento da
Governanca Corporativa, pois dispde procedimentos rigidos acerca
desse sistema que dizem respeito a conduta dos administradores,
contadores, auditores e advogados das companhias.

L‘[9 Pesquise mais

Lela atentamente a matéria aqui sugerida. Ela ilustra claramente a
representatividade da auditoria quando da Governanga Corporativa,
no sentido de evitar fraudes como apresentadas na materia. Vera }
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também como a SOX exerce influéncia em relacdo a transparéncia
exigida por parte das companhias que tém capital aberto.
Vale a pena conferir!

Disponivel em: <http://www.administradores.com.br/artigos/academico/
governanca-corporativa-e-lei-sarbanes-oxley-no-brasil/85499/>.  Acesso
em: 11 abr. 2018.

No Brasil, o desenvolvimento de uma regulamentagcao acerca da
Governanca Corporativa se estabeleceu com a elaboragao do primeiro
Cdodigo de Boas Praticas de Governanca Corporativa desenvolvido
pelo IBGC, e foi a partir dele que os debates sobre o assunto foram
ampliados. Por conta disso, a Bolsa de Valores promoveu a criacdo
dos Mercados com Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa,
O que é praticado ate os dias atuais.

A Comissao de Valores Mobiligrios (CVM) também teve papel
importante nesse processo, pois foi a partir da Lei n? 10.411/02 que
ela teve suas competéncias ampliadas, no sentido de ser considerada
uma agéncia reguladora do mercado de capitais, disseminando boas
praticas da Governanca Corporativa, tais como:

»  Obrigatoriedade quanto a publicacao de fatos relevantes como
0 aumento de capital e a eleicdo de uma diretoria por parte das
companhias.

* Regulamentacdo sobre o registro das companhias abertas e
obrigatoriedade na eleicao de um diretor de relacdes com os
investidores.

e Obrigatoriedade na divulgacao de informacdes sobre a
alienacdo do controle acionario e do aumento da participacao
de acionistas controladores.

e Regulamentacdo sobre a constituicdo e o funcionamento
dos Fundos de Investimento em Participacdes, tambéem
conhecidos como FIPs, o qual exige mais transparéncia quanto
ao fornecimento de informagdes aos investidores.

Por se tratar de um assunto de significativa notoriedade, a Governanca

Corporativa ganhou destaque e dispensou estudos por diversas areas,
por exemplo a financeira, a contabil, a economia, entre outras.

Podemos identificar o papel da Contabilidade no contexto da
Governanca Corporativa, no sentido de ser ela responsavel por gerar
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e divulgar por meio das demonstracdes contabeis, as informacdes
da companhia. Essas informacdes € que subsidiam as decisdes dos
gestores, refletindo diretamente nos resultados das companhias.

A Contabilidade pauta muito das suas acdes fazendo uso da Lei
de Sociedades por Acdes. Ela contempla, por exemplo, no artigo
176, o Principio da Prestacdo de Contas, que trata da elaboracdo das
demonstracdes contabeis.

Ja os artigos 213 e 216 dispdem acerca da obrigatoriedade que
o liguidante tem em convocar uma assembleia geral no sentido de
prestar contas de sua atuacao.

A responsabilidade dos acionistas e dos membros do conselho
fiscal ficam evidentes ao lermos as disposi¢cdes do artigo 117, § 12, alinea
'g", e do artigo 165, § 3¢

Podemos visualizar também dispositivos relacionados ao assunto
na Lei n? 6.385/76, a qual aborda a responsabilidade dos auditores
independentes, bem como as empresas de auditoria contabil como
agente fiscalizador.

Portanto, podemos afirmar que a Contabilidade, como principal
fonte de informacdes nas tomadas de decisdes, possui importante papel
quanto as praticas de Governanca Corporativa, principalmente no que
diz respeito as questdes da transparéncia e da prestacao de contas.

Nesse sentido, € necessario que as informacdes possuam as
caracteristicas a sequir para poderem atender a Estrutura Conceitual
para Elaboracao e Divulgacao de Relatorio Contabil-Financeiro.

Figura 4.6 | Caracteristicas da informac&o contabil

Verificavel @

Compreensivel

Comparavel Relevante

Representativa

Fonte: elaborada pelo autor.
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‘tz" Assimile

A Governanga Corporativa ndo pode ser implementada com eficiéncia
sem que haja disposi¢cdo por parte dos gestores em seguir as regras e 0s
processos da governanga.

Para que isso possa ser executado com seriedade e transparéncia, temos
muitos organismos que disciplinam e orientam os diversos atores desse
processo, na busca por uma gestdo condizente com o que € esperado
por parte dos investidores e stakeholders em geral.

Portanto, fique atento a toda legislagcdo pertinente ao assunto para que

esteja sempre apto a prestar informacdes a respeito da companhia
captadora de energia edlica na qual vocé exerce a funcao de consultor.

Uma companhia bem organizada € composta por varios elementos.
Esses elementos podem ser de diversas categorias, mas, em se tratando
de Governanca Corporativa, temos que levar em consideracao todos os
agentes de governanga, pois sao eles que devem prestar contas da sua
atuacao e assumir totalmente as consequéncias dos seus atos.

Podemos visualizar oS agentes de governanga nos SOCIOS,
nos administradores, nos auditores, os quais devem zelar pela
sustentabilidade das companhias, preservando sua longevidade e
incorporando consideracdes acerca de questdes sociais e ambientais
na concepg¢ao dos negocios e das operacdes. Dessa forma, acionistas,
cotistas, mantenedores sdo 0s agentes principais.

Sao eles que fornecem recursos para a companhia, que remuneram
0S servicos de gestao e também que cobram resultados dos negocios.

Os conselheiros e os executivos tém que desenvolver suas atividades
buscando atender as expectativas dos acionistas.

No entanto, os conselheiros possuem um papel diferente dos demais
executivos da companhia, tendo como principal missdo acompanhar e
proporcionar melhor desempenho da gestao, aprovando e coordenando
estratégias de negocio, gerenciando riscos, zelando pelos principios,
valores e padrdes éticos da organizacdo, valorizando e protegendo o
patrimonio a fim de se obter o retorno do investimento.

No passado, tinhamos a governanca sendo relacionada com o
papel do conselho administrativo, © que fazia entender que a Teoria da
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Agéncia era o primeiro fundamento da Governanga Corporativa. Vale
lembrar que essa teoria direciona sua atencao ao potencial abuso do
executivo em relagcdo aos acionistas.

No entanto, com o passar do tempo, foi-se percebendo que uma
boa atuacao do conselho de administracado ndo poderia garantir uma
boa gestdo da companhia, pois uma gestao eficiente vai aléem do que o
conselho decide isoladamente, e por isso ele caiu em desuso.

Uma empresa bem administrada € aquela que sabe muito bem quais
S30 0s Sseus oObjetivos, as suas estratégias para alcanca-los e tambem
conhece os valores que devem ser considerados por todos os agentes.
Para que isso ocorra € necessario gerenciar riscos e possuir uma otima
estrutura de controles internos implementados pela equipe de auditoria.

Nao que o conselho de administracdo deixe de desempenhar seu
papel dentro da estrutura de governanca, mas a cada dia que passa €
necessario analisar nao apenas a atuacdo do conselho administrativo,
mas entender que a empresa possui outras areas que também tém
sua atuacao e, portanto, devem ser bem estruturadas. Para isso, €
necessario contar com profissionais aptos a trabalhar com temas
relativos a governanca.

0(5 Reflita

A implantagdo das praticas de Governanga Corporativa torna-se viavel
também nas pequenas e medias empresas que buscam um crescimento.

Para que isso ocorra de maneira satisfatoria, € necessario gue tais empresas
estejam fundamentadas em bases solidas que lhe permitam tomadas de
decisao e controles efetivos do negocio.

Nesse sentido € preciso investir tempo na elaboragdo de um diagnostico
que proporcione condicdes para que haja uma adequacao aos
principios e praticas relacionados ao setor de atuacao, considerando
também as especificidades no relacionamento entre herdeiros, sécios e
administradores.

Portanto, € importante considerar os aspectos juridicos, contabeis e
tributérios. E claro para vocé essa necessidade quando da implementacdo
do sistema de Governanga Corporativa?
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Ao abordarmos o tema ‘instrumentos e ferramentas’, nao
podemos deixar de nos referir a adocao dos controles internos e
da compliance, pois sao mecanismos que tornam possivel um bom
sistema de Governanca Corporativa nas companhias.

Assunto cada vez mais em pauta no mundo corporativo, a
Governanca Corporativa atua como um elo entre os objetivos e as
acdes a serem adotadas pelas companhias no sentido de gerarem e
preservarem seu valor.

A Governanca Corporativa vincula as expectativas da companhia a
sua realidade no dia a dia. Portanto, sem um modelo bem elaborado,
O risco de nao atingir os objetivos almejados € muito grande.

Sendo assim, é necessaria uma pratica de gestdo continua na qual
0s bons resultados se facam presentes.

Neste sentido, abordaremos duas ferramentas de gestao
imprescindiveis ao atingimento dos resultados pelas companhias que
praticam a Governanca Corporativa.

Figura 4.7 | Definicdo de compliance

Compliance

Origem do inglés comply, que significa agir em sintonia com as regras.

Fonte: adaptada de <https://michaellirajusbrasil.com.br/artigos/112396364/0-que-e-compliance-e-como-o-
profissional-da-area-deve-atuar>. Acesso em: 11 abr. 2018

O compliance, didaticamente falando, significa estar plenamente
em sintonia com as normas, os controles internos e externos e
também com as politicas e diretrizes definidas pela companhia na
operacionalizacao dos seus Nnegocios.

Com isso, assegura gue a companhia esta sequindo a risca tudo o
que determinam os orgaos de regulamentacdo, tendo como objeto
de analise as questdes trabalhistas, fiscais, contabeis, financeiras,
ambientais, juridicas, previdenciarias, éticas, entre outras.

Por se tratar de extrema importancia no escopo organizacional,
a area de compliance necessita de investimentos iniciais em
treinamentos, tecnologia, acompanhamento de irreqularidades, entre
outros mecanismos, pois a falta desses instrumentos anticorrupgao
podem fazer com que uma orientacao mal interpretada gere conflitos
de comportamento no quadro funcional.
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Neste mesmo cenario, temos a auditoria com seus controles
atuando como agente fiscalizador das a¢gdes no processo de gestao
das companhias.

Os auditores acreditam que os controles implementados
nas companhias tém significativa influéncia sobre os fatores que
relacionam o sucesso de um empreendimento a adocdo de boas
praticas de Governanca Corporativa.

O universo académico bem como algumas organizacdes nao
governamentais estdo tentando identificar através de pesquisa as reais
consequéncias quando da adocao de boas praticas de Governanca
Corporativa ao crescimento e aumento do valor da companhia que
adota esse sistema de gestdo e bons controles internos ou externos.

Essa pesquisa apontou que os fatores determinantes do sucesso
se referem a adog¢ao das praticas de Governanca Corporativa aliadas
a0 uso de controles internos e externos, onde destacam-se:

Figura 4.8 | Fatores determinantes no sucesso da Governanca Corporativa

Atitude da alta administragdo na Papel de lideranca do
formacgao da cultura da empresa diretor-presidente
Desempenho proativo do Bom sistema de controles internos
Conselho de Administragéo e externos

Fonte: elaborada pelo autor.

Por sua importancia no contexto da governanca, os controles
internos com um nivel de abrangéncia mais significativo vem sendo
cada vez mais adotados pelos auditores, pois eles constituem um
processo No qual a implementacao se faz necessaria em todos os niveis
da companhia, desde a alta administracdo até os diretores, gerentes e
funcionarios de baixo escaldao, com a intensao de promover razoavel
garantia quanto a realizacao dos objetivos especificos da empresa.

Com isso, é possivel conseguir o alinhamento das acdes com

o planejamento estratégico, a concessao efetiva e eficiente das

operacdes, a obtencdo da confiabilidade no processo comunicativo

e, especialmente, maior qualidade quando da elaboracdo das

demonstracdes contabeis, pois a companhia estard atuando em
conformidade com a legislacao pertinente.
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Jz| Exemplificando

A auditoria interna pode ser definida como uma atividade independente
e objetiva, que tem o objetivo de realizar avaliagdo e consultoria para
agregar valor ao melhorar as operacdes da organizacao. A partir de uma
abordagem disciplinada e sistematica a auditoria interna pode auxiliar
as organizacdes na eficacia dos processos de gerenciamento de riscos,
controle e governanca.

Nesse contexto, temos os auditores enfrentando alguns desafios em
relagado ao modelo de gestao corporativa. Eles devem se posicionar
como agentes de governanga, pois tém conhecimentos das normas
profissionais e podem, portanto, contribuir com o gerenciamento de
riscos das empresas.

Veja, 0 posicionamento acerca do tema lendo o artigo publicado na
Revista Valor Econdmico sob o titulo: Gerenciar riscos de irreqularidades
garante valorizagdo as empresas.

Leia a reportagem na integra atraves do site referenciado. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/patrocinado/petrobras/gestao-e-negocios/
gerenciar-riscos-de-irreqularidades-garante-valorizacao-empr>. Acesso
em: 11 abr. 2018.

Sendo assim, vale a pena observar todas as orientacOes
presentes no cenario corporativo referente aos processos de
Governanca Corporativa.

Sem medo de errar

Ao estudar esta unidade, fica evidente a vocé que a Governanca
Corporativa € regida sob uma regulamentacao que disciplina conducao
de todas as companhias que a adotam como modelo de gestao.

Muitas dessas regulamentacdes estao pautadas em leis que orientam,
por exemplo, na Contabilidade, o registro dos fatos que envolvem as
companhias administradas por esse modelo de administracao, no qual
€ necessario haver muita transparéncia e confiabilidade no que diz
respeito ao setor contabil.

E principalmente através das orientacdes que vém do IBGC que
se torna possivel adotar a pratica da Governanca Corporativa na sua
totalidade. Para isso, ela se compromete em disponibilizar todas as
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orientacdes necessarias a um bom processo de gestao.

Sendo assim, podemos dizer que 0s principais agentes da
Governanca Corporativa sao apresentados a partir da execucdo de
procedimentos advindos da auditoria independente e tambéem do
processo de compliance.

E fundamentado nesses instrumentos de gestdo que vocé, como
consultor da companhia captadora de energia edlica, podera exercer
sua funcao fazendo com que todos 0s envolvidos No Processo, ou seja,
0s stakeholders ndo sejam prejudicados e cada um consiga, atraves de
suas orientacdes, atingir os objetivos da companhia como um todo.

Para que isso seja desenvolvido na sua plenitude, € necessaria
a elaboracao de relatorios que divulguem informacdes acerca dos
procedimentos e resultados da companhia.

Por se tratar de relatorios gerenciais, nao existem modelos proprios.
Portanto, vocé devera usar sua criatividade na elaboracao deles.

Avancando na pratica

Compliance e Governanca Corporativa nas startups

Descricdo da situagcao-problema

As startups sao pequenas empresas gque investem pouquissimo
capital quando da sua constituicao, porem apresentam um enorme
potencial para crescimento.

Esse crescimento normalmente € financiado a partir de novos
investidores que "bancam” esse processo de emergir caracteristico das
empresas desse segmento.

No entanto, verifica-se que, no Brasil, mais de 70% dessas empresas
fecham mesmo antes de completar dois anos. Isso porque, mesmo
com novos aportes financeiros, elas Nao possuem um bom processo
de gestdo, ou seja, ocorrem desentendimentos que podem provocar
muitos conflitos entre 0s socCios.

Vocé, como consultor atuante no mercado, poderia ser contratado
para orientar uma dessas empresas, no sentido de propor maneiras de
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subsisténcia e crescimento gradativo, correto? O que voceé faria caso
fosse contratado por uma empresa nessas condicoes?

Resolugao da situagdo-problema

Para resolver os problemas inicias da empresa, € necessario adotar
procedimentos de Governanca Corporativa e compliance, pois eles
podem garantir a sustentabilidade do negocio.

No caso, aimplementacao de processos que fornecam informacdes
consistentes sobre 0 negocio, que mostrem OS risCos que correm
guando nao executam uma boa gestao e o diagnostico acerca de um
melhor modelo de gestdo pode ser fundamental a sobrevivéncia da
empresa.

Os valores éticos aliados ao incremento de regras e procedimentos
de Governanca Corporativa, compliance e auditoria agregam valores
importantes, gerando com isso reputacao imputavel e gestdo eficaz
para as empresas.

Faca valer a pena

1. A Lei Sarbanes-Oxley é uma lei americana datada de 30 de julho de 2002.
Recebeu esse nome por conta de ter sido criada pelo senador Paul Sarbanes
e pelo deputado Michael Oxley. Ela representa a maior reforma ocorrida
no mercado de capitais americano desde sua regulamentag¢do apos a crise
financeira de 1929. Teve como fundamento evitar fraudes e escandalos
contabeis que atingiram grandes companhias americanas, e seu proposito é
tentar evitar a inseguranca dos investidores por causa da perda de confianca
em relagcao as escrituragdes contdbeis e aos principios de governanca nas
empresas.

Lei Sarbanes-Oxley criou uma regulagdo corporativa que tem como
fundamento asboas praticas de Governanca Corporativa. Possuibasicamente
quatro focos de atuacdo: compliance, accountability, disclosure e fairness.
Um comité interno de auditoria que acompanhe a atuacao dos auditores e
dos valores da companhia esta relacionada aos principios de:

a) Compliance e disclosure. d) Apenas compliance.
b) Compliance e fairness. e) Disclosure e fairness.
c) Apenas accountability.
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2. Compliance tem por objetivo assegurar, em conjunto com as demais
areas, a adequacgdo, o fortalecimento e o funcionamento do sistema de
controles internos da instituigdo, procurando mitigar os riscos de acordo
com a complexidade de seus negocios, bem como disseminar a cultura de
controles para assegurar o cumprimento de leis e regulamentos existentes.
Fonte: adaptada de CESGRANRIO BACEN (2010).

Com base no texto-base e em seus conhecimentos acerca do compliance,
cabe a essa area:

a) Monitorar todas as unidades da companhia, garantindo o respeito as regras
aplicaveis ao negdcio e cumprindo as normas, 0s processos internos e a
prevengdo e o controle de riscos.

b) Realizar as tarefas periodicamente através de amostragens que certifiquem o
cumprimento das normas e dos processos instituidos pela alta administragdo.
c) Substituir atividades realizadas pela auditoria interna, visto que um carater
mais amplo e permanente na instituicdo assegura o cumprimento de toda a
normatizagao especifica.

d) Atender as necessidades da organizacéo e, consequentemente, da diretoria
executiva, ao apresentar relatorios periddicos, neste caso fortalecendo os
resultados, o crescimento e o desenvolvimento sustentavel da companhia.

e) Ser util a diretoria executiva da instituicdo, no sentido de acompanhar
todas as atividades desenvolvidas pelas areas afins, assegurando com isso
o cumprimento dos objetivos e garantindo o menor indice de perdas por
conta de imprevistos.

3. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, o
conselho de administragcao representa um orgdo colegiado cujo desempenho
esta pautado no respeito e na compreensdo das caracteristicas de cada um
de seus membros, fazendo assim com que ndo haja implicagdo nenhuma
quanto aos debates. A pluralidade no perfil desse colegiado € fundamental, por
permitir que a companhia seja beneficiada por essa caracteristica enquanto
do processo de tomada de decisao.

Em conformidade com o que dispde o regulamento do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), as classes de conselheiros administrativos sdo:

a) Acionistas majoritarios, auditores independentes e funcionarios.

b) Internos, externos e independentes.

c) Internos, certificados pela gestdo da qualidade e compliance.

d) Internos, diretoria funcional e representantes dos acionistas minoritarios.
e) Representantes funcionais, auditores independentes e auditores internos.
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