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Resumo

Os estudos de caso desenvolvidos abaixo procuram avaliar qual a atuacdo da
governanca corporativa e do contador nas fraudes em grandes companhias listadas na
BM&F Bovespa. A bolsa de valores brasileira exige que as demonstracdes financeiras
sejam elaboradas de forma transparente para que o usuario da informacé&o contébil tenha
acesso a avaliar a eficiéncia da empresa, no entanto existem fatores qualitativos
igualmente importantes para que o investidor possa confiar e ter razoavel assurance do
trabalho desenvolvido pelos diretores, conselheiros e pelo contador da companhia. Com
as recentes descobertas de fraudes que abalaram o mercado financeiro € possivel
afirmar que o tema precisa ser estudado minuciosamente com o objetivo de identificar
falhas éticas no comportamento da gestdo. A conclusdo do estudo efetuado demonstra
que o valor da profissdo contébil precisa ser reestabelecido para que a magnitude e

frequéncia das fraudes comece a diminuir.

Palavras-chave: BM&F Bovespa, Etica, Fraude e Governanca Corporativa.



Abstract

The case studies presented below were done in order to evaluate the board and the
accountant in cases of fraud regarding great companies listed in BM&F Bovespa. The
Brazilian Stock Market requires financial statements being prepared in a clear basis so
that the user of accounting information has information to evaluate the company’s
efficiency, however, there are equally important qualitative factors so that the investor
can trust and have reasonable assurance of the board, advisors and accountants work.
Regarding new releases of fraud that shocked the market it's possible to say that the
matter needs to be meticulously addressed in order to identify ethic failures in the
managements’ behavior. The conclusion of the study shows that the value of the
accounting profession needs to be re-established so that the magnitude and frequency

of frauds starts decreasing.

Key-word: BM&F Bovespa, Board, Ethics and Fraud
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Introducao

A ascensdo mundial do mercado de capitais trouxe consigo algumas
preocupacdes dos 6rgaos reguladores, principalmente com relacao a saude financeira
e com o0s niveis de governanca corporativa das companhias listadas na BM&F
Bovespa. Localmente o tema esteve em alta durante a criacdo do segmento de
listagem chamado de Novo Mercado, cuja principal caracteristica € oferecer maior

transparéncia e igualdade de direito aos acionistas minoritarios.

Entretanto com certa frequéncia se depara com casos de fraudes em grandes
companhias listadas, onde o conselho de administracdo ndo foi capaz de identificar
qualquer fator que despertasse a atencao de seus membros. Seja pela complexidade
organizacional das companhias listadas ou pela relevancia que elas apresentam aos
investidores, a pesquisa procura identificar aspectos relacionados ao ambiente

propicio as fraudes e o impacto na percepcao de valor da profissdo contabil.

O tema dessa pesquisa sera o impacto das fraudes ocorridas em companhias
listadas na Bovespa com relacdo aos membros de governanca corporativa, seus
contadores e auditores independentes. A pesquisa procura analisar como a

descoberta das fraudes alterou 0 ambiente interno e externo dessas companhias.

O alvo da pesquisa sera o mercado de capitais brasileiro com enfoque nas
companhias de grande porte listadas na BM&F Bovespa, bem como os eventos
ocorridos nos ultimos dez anos com relacdo aos tipos de fraude e os impactos

causados aos gestores, contadores e auditores dessas companhias.
Contextualizacdo do objeto-problema

Diante dos recentes acontecimentos envolvendo 6rgaos do governo, empresas
publicas e privadas surgem o questionamento: Qual a responsabilidade do Conselho
de Administracdo e dos membros de Governanga Corporativa acerca das fraudes?

Como a descoberta de fraudes impacta a percepg¢éo de valor da profissdo contabil?
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Objetivos

Essa pesquisa busca analisar o impacto de fraudes ocorridas em companhias
de capital aberto listadas na BM&F Bovespa na ultima década. Além disso, o trabalho
procura ainda destacar os como as fraudes afetaram a profissdo contabil e os
membros da Governanga Corporativa. Desta maneira busca-se avaliar como a
sociedade reage diante da ocorréncia de fraude e dos escandalos envolvendo

grandes empresarios.
Justificativas

Diante dos escandalos recentes envolvendo companhias publicas acredita-se
gue esta pesquisa sera um importante referencial teérico aos estudantes de
administracdo, economia e ciéncias contabeis de modo que possam avaliar as

responsabilidades dos cargos de confianca em grandes grupos empresariais.
Metodologia

A metodologia adotada na elaboracéo deste trabalho foi através de pesquisa

bibliografica e divulgacédo ao mercado acerca de fraude na bolsa de valores brasileira.
Organizacdao da monografia

No primeiro capitulo serdo abordados os conceitos de fraude, governanca
corporativa e um breve histérico do mercado de capitais brasileiro com relacdo a sua

estrutura e exigéncias para abertura de capital.

A seguir, o segundo capitulo sera composto de exemplos sobre como a ética
deve estar presente no dia-a-dia de uma organizagdo. Serdo apresentados o0s
requisitos éticos da profissao contabil e os estudos de caso alvos desta pesquisa.

No terceiro capitulo é feita uma analogia sobre os impactos na profissao
contabil e a percepcado de valor da sociedade, levando em consideracdo o historico

de fraude no Brasil.
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1 Contextualizacéo das fraudes empresariais

A fraude empresarial pode ser conceituada como o ato deliberadamente
cometido por pessoas fisicas ou juridicas com intuito de obter vantagens sobre uma
empresa. Esta vantagem pode ser caracterizada pela apropriacdo indevida, geragao

de beneficios pessoais ou pela producao de informacao contabil incorreta.

A diferenca entre fraude e erro segue uma linha ténue, conforme define o CFC
- Conselho Federal de Contabilidade na resolugao 1.207 de 2009. “O fator distintivo
entre fraude e erro esta no fato de ser intencional ou ndo intencional a acdo subjacente
que resulta em distorcdo nas demonstragbes contabeis.” Portanto a informacao
fraudulenta é indevidamente criada com objetivo de produzir efeitos positivos ou

negativos ao usuario da informacéo contabil.

A importancia da contabilidade como fonte de informacdo para os
administradores, gestores e stakeholders cresce proporcionalmente em relagdo a
estrutura corporativa e a sua relevancia no mercado. Jesus define que a contabilidade

€ um importante instrumento de gestao:

A contabilidade pode ser definida seja como um meio de expressar planos e
comportamentos administrativo-financeiro e fornecer informacdes para a
tomada de decisdo, seja como um instrumento de apresentacdo de
resultados. A proporgdo que a empresa expande suas atividades, os
controles contabeis deverdo aumentar. (JESUS, 2000, p.69)

A contabilidade torna-se, entdo, o principal instrumento de manipulacédo para

gue as informagdes incorretas produzam efeitos generalizados.

A fraude surge a partir trés principais fatores que devem ser acompanhados de
modo a evitar essas situacdes. A primeira delas e mais dificil de ser combatida é a

oportunidade, seguido da auséncia de controles internos e pressao por resultados.

A mitigacao do risco passa pela elaboracéo de controles para que a fraude seja
identificada tempestivamente. A figura abaixo representa graficamente as pressoes

gue podem ser motivadores para a ocorréncia de uma fraude:
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Figura 1. Motivadores de Fraude.

Incentivo

Presséo por
resultados

Fonte: Construido pelo autor

Conforme define a resolucdo CFC a responsabilidade de fraude &
essencialmente da administracao e dos responsaveis pela governanca da entidade.

[...] A supervisdo geral por parte dos responsaveis pela governanca inclui a
consideracdo do potencial de burlar controles ou de outra influéncia indevida
sobre o processo de elaboracdo de informagBes contabeis, tais como
tentativas da administracéo de gerenciar os resultados para que influenciem
a percepcao dos analistas quanto a rentabilidade e desempenho da entidade.
(Resolucédo CFC 1.207/09 p.4)

Apesar de ser clara a responsabilidade da administracdo na elaboracao de
controles que diminuam os riscos de fraude, por muitas vezes se confunde o papel do
auditor como o agente responsavel por identificar essas situacdes. De fato o CFC

estabelece procedimentos obrigatorios a serem observados pelo auditor com relacéo
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a fraude nas companhias sujeitas a auditoria. Considerando que o risco é elevado e
exige procedimentos mais incisivos, 0 6rgdo define procedimentos especificos a

serem realizados pelo auditor.

O risco de ndo ser detectada uma distorgdo relevante decorrente de fraude é
mais alto do que o risco de nao ser detectada uma fraude decorrente de erro.
Isso porque a fraude pode envolver esquemas sofisticados e cuidadosamente
organizados, destinados a oculta-la, tais como falsificacdo, omissao
deliberada no registro de operacfes ou prestacdo intencional de falsas
representacdes ao auditor. [...] Embora o auditor possa ser capaz de
identificar oportunidades potenciais de perpetracao de fraude, é dificil para
ele determinar se as distorcbes em é&reas de julgamento como estimativas
contabeis foram causadas por fraude ou erro. (Resolu¢do CFC 1.207/09 p.5)

A resolucdo discorre ainda sobre o ceticismo profissional que deve ser
observado durante os trabalhos voltados ao risco de fraude. “[...] o auditor deve manter
postura de ceticismo profissional durante a auditoria, reconhecendo a possibilidade
de existir distorcao relevante decorrente de fraude [...].” De fato, pela natureza das
suas atividades, o auditor possui papel importante na identificacdo de fraude,
entretanto a administracdo mantem contato diario com as atividades da companhia e,
portanto, possui 0S mecanismos necessarios para estabelecer controles internos que

mitiguem o risco de fraude.

As companhias que serdo objeto desta pesquisa tém a obrigatoriedade de
submeter suas demonstracfes contdbeis a auditoria, uma vez que a época da
descoberta das fraudes, possuiam acdes listadas na Bovespa - Bolsa de Valores de

Sao Paulo, conforme define a lei 6.404/76.

1.1 Tipos de fraude

A fraude esta presente em todos os niveis hierarquicos da companhia. E
possivel identificar desvios de conduta ética e implementar procedimentos que

identifiguem e dificultem a¢des fraudulentas desde a diretoria até o nivel operacional.

Um dos motivadores de fraude é a presséo pela apresentacdo de resultados.
Ao estipular metas agressivas aos niveis gerenciais a administracdo gera um extremo
desconforto que pode se transformar em informacdes contabeis falsas e incoerentes

de forma a maquiar o resultado real alcangado.

A oportunidade de burlar os controles internos também €& um importante

motivador de fraude. Funcionarios que ocupam cargos de confianca podem se sentir
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hébeis a efetuar atitudes ilicitas em beneficio préprio ou de terceiros por conhecer as

deficiéncias do ambiente de controle da empresa.

Além disso, a ndo implementacdo de um codigo de conduta ética pode ser um
grande motivador de fraude. E importante que o codigo de conduta seja difundido pela
companhia e seja de fato praticado por todos os niveis hierarquicos. Mesmo pessoas
honestas que possuem ética profissional podem estar sujeitas a praticar fraude pela

imposicao de pressao externa.

As fraudes empresariais podem ser classificadas sobre trés principais
categorias, conforme apresentado nas figuras abaixo:



Figura 2: Fraudes na apropriacéo de ativos.
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Fonte: Fraud - A guide to its prevention, detection and investigation p.4 -

PricewaterhouseCoopers. Traducéo livre feita pelo autor

l. Apropriacdo indevida de ativos: Esse tipo de fraude é facilmente
encontrada nos niveis operacionais de uma empresa, a pratica é
realizada por funcionarios que possuem acesso a0 estoque e ao
almoxarifado da companhia, portanto muitas vezes os valores sao
relativamente pequenos. Entretanto a apropriacao de ativos pode estar
presente também no nivel gerencial através do uso indevido de
automoveis e cartdes corporativos para fins pessoais. A caracterizagcéo

de apropriacdo indébita é relativamente simples pois envolve roubo e
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tentativa de alteracdo dos documentos que demonstrem a utilizacao do

bem.

Figura 3: Fraudes relacionadas a corrupgcéo e demonstragdes financeiras

Demonstragoes
Fraudulentas

Fonte: Fraud — A guide to its prevention, detection and investigation p.5 -

PricewaterhouseCoopers. Traducéo livre feita pelo autor.
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Corrupgao: A pratica de suborno e a troca de favores é muito comum em
empresas que participam de licitacdes, isto €, realizam prestacdo de
servicos a orgaos publicos. Infelizmente o Brasil possui um historico
vasto de casos de corrupcdo conhecidos que envolvem grandes
companhias em conjunto com o poder publico, entretanto esse tipo de
fraude pode estar presente também no ambiente interno de empresas

privadas.

Informacdes financeiras fraudulentas: Informacdes financeiras podem
ser geradas nos diversos departamentos da companhia, porém todas
elas convergem ao departamento contabil que € responsavel por
condensar todos os dados e gerar das demonstracdes financeiras. A
manipulacdo desses dados pode ocorrem em diversos niveis, dai a
importancia de estabelecer controles internos que permitam a
transmissdo de informacdes sem a possibilidade de interferéncia
externa. A manipulacédo das informacdes contabeis pode ter objetivos
distintos, tanto aumentando o resultado para causar melhor aceitacdo do

mercado quanto de maneira a reduzir a tributacéo sobre o lucro apurado.

A identificacdo das fraudes € um processo continuo que envolve a elaboracao

de controles que funcionem efetivamente. Os administradores sao 0s principais

responsaveis por acompanhar a eficacia dos controles internos, portanto a

participacéo
fraude.

dos membros de governanca corporativa é essencial no combate a

1.2 Governanca Corporativa

Existem diferentes definicbes para o conceito de governanga corporativa,

entretanto todos 0s autores convergem para a mesma ideia de uma estrutura cujo

objetivo principal é promover equidade entre todos os envolvidos em um ambiente

empresarial.

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre os acionistas / cotistas,
conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal. As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
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para a sua perenidade. (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa —
IBGC, 2003, p. 6)

A estrutura de governanca corporativa surge para alinhar as expectativas dos
acionistas controladores (majoritarios) e dos investidores n&o-controladores
(minoritarios). Muitas vezes 0s objetivos dos dois grupos divergem e criam um
ambiente de conflito que ndo € saudavel para a companhia. Para Lodi (2000), as
empresas encaram 0s acionistas minoritarios como meros emprestadores de dinheiro,
este conceito vem mudando a partir da globalizacdo financeira e com a crescente

participacdo de capital estrangeiro no mercado dos paises emergentes.

No Brasil o conceito de governanca corporativa ganhou forca a partir dos anos
70, com a ascensao dos grandes grupos econdémicos. Em 1976, com a publicagcédo da
Lei das Sociedades Andnimas no. 6.404, passou a ser exigido a nomeacgédo de um

conselho de administracdo para companhias constituidas sob essa forma.

Nos anos 80 houve um movimento ascendente de empresas interessadas em
abrir capital, ou seja, em ter acdes listadas nas bolsas brasileiras, a partir de entéo foi
criada a CVM - Comissao de Valores Mobiliarios com objetivo de regulamentar e
fiscalizar o mercado de capitais brasileiro. O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa surge em 1994, inicialmente sobre o nome de Instituto Brasileiro de

Conselheiros de Administragéo.

A preocupacao principal da governancga corporativa em uma companhia € de
assegurar um desempenho aceitdvel aos acionistas, ou seja, remunerar
adequadamente o investimento feito, conforme concluem Amaral e Correia sobre a

funcdo dos sistemas de governanca corporativa:

[...] a funcéo principal dos sistemas de governanca corporativa consiste em
resolver os conflitos de interesse entre agentes e principal, de modo a
otimizar a geracéo de valor para este. (AMARAL, CORREIA, 2006, p.54)*

De acordo com Lodi (2000, p. 24) “A boa governanca é ferramenta que
assegura aos socios equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e

obediéncia as leis do pais.” O Conselho de Administracdo, pilar importante de

1 Revista de Gestdo USP, Sdo Paulo, v. 13, n. 1, p. 43-55, janeiro/marco 2006.
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governanca corporativa, é responsavel por supervisionar e coordenar as atividades a

companhia.

Além das atividades de gerenciamento empresarial, o Conselho de
Administragdo promove o relacionamento entre investidores, diretores, auditores e

outros 6rgaos de supervisao que possam existir na empresa.
1.3 BM&F Bovespa

A BM&F Bovespa foi fundada em 2008 a partir da fusdo entre a BM&F — Bolsa
de Mercadoria e Futuros com a Bovespa — Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Considerada a terceira maior bolsa de valores do mundo em valor de mercado. A
entidade é responsavel pelo registro, liquidacdo e compensacao de titulos e valores

mobiliarios presentes no mercado brasileiro.

A bolsa de valores paulista surgiu em 1890 a partir da criacdo da Bolsa Livre,
entretanto seu fundador, o negociante Emilio Rangel Pestana ndo contava com a
politica governamental dura que faria com que seu empreendimento durasse apenas
um ano. Uma nova tentativa de criar um mercado de capitais brasileiro surge em 1895
com a formacéo da Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo, onde eram negociados
majoritariamente titulos oriundos da divida publica. Em 1934, com o aumento das
atividades, a bolsa mudou-se para o Patio do Colégio e passou a ser chamada de

Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo.

Até a informatizacdo da Bovespa as negociacdes eram feitas sobre um formato
muito aguém da tecnologia e sistemas atuais. As negociacdes de troca eram feitas a
frente de grandes quadros pretos, local onde os operadores trocavam o preco dos

papeis conforme o progresso dos negdcios.

Na década de 60 a Bovespa era apenas uma das 27 bolsas de valores do
Brasil, vinculadas a Secretaria de Financas de cada estado. Em 1966, com a reforma
do sistema financeiro nacional, as bolsas passaram a atuar como associagdes civeis
sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira. A partir do ano 2000
as atividades das bolsas brasileiras sdo integradas e a Bovespa passa a concentrar

todas as negociacdes de acdes do pais.
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Com a ascensdo do mercado brasileiro a partir da década de 90 a Bovespa
apresentou um crescimento importante no volume de operacdes. No ano 2000 a bolsa
brasileira negociou R$ 260 bilhdes, ja em 2008 o volume de operagdes ultrapassou
R$ 1,37 trilhGes?. Entretanto a crise mundial e a recessdo de importantes mercados
gue investem no Brasil fizeram com que a bolsa brasileira encolhesse com relagéo a
guantidade de empresas listadas, passando de 432 em 2008 para 353 em 2012,
queda de 18,3%3.

A abertura de capital, isto &, a listagem de uma empresa na bolsa de valores é
um processo interessante de captacdo de recursos principalmente quando sao
avaliadas as taxas de juros praticadas no Brasil para captacdes no sistema bancario.
A partir da negociacdo das acdes em bolsa qualquer pessoa pode tornar-se um
acionista/investidor da companhia, portanto para que a transparéncia necessaria seja
obtida, o processo conta com atuacdo de auditores, advogados e bancos de

investimento.

Na aquisicdo de uma acdo os investidores avaliam os lucros esperados para
0S proximos anos, o0 risco da atividade explorada pela companhia e o nivel de
transparéncia esperado nas comunicagdes com seus acionistas. Por correr 0s riscos
inerentes ao negocio, os investidores preocupam-se em acompanhar, fiscalizar e
participar das decis6es da empresa para garantir que ela seja continuamente rentavel.
Para isso, os investidores avaliam o nivel de governanca corporativa, isto €, como a
administracdo conduz os negdcios sem distincdo entre acionistas controladores e

investidores.

Considerando a importancia desse topico no mercado de capitais brasileiro, a
Bovespa criou métricas de governancga para auxiliar os investidores a diferenciar as
companhias com relacdo aos niveis de transparéncia e adequacdo as melhores
praticas de governanca corporativa. Cada um dos niveis traz exigéncias especificas
gue contribuem com o bom relacionamento entre os acionistas minoritarios e 0s

membros do conselho de administracao, conforme abaixo:

2 Fonte: Economatica.
3 Fonte: Banco Mundial.



25

Novo Mercado: Criado em 2000, esse segmento exige os padrbes mais
altos de governanca corporativa e a aderéncia completa em relacéo as
melhores préticas de gestdo. Dentre as exigéncias requeridas para a
listagem nesse nivel estdo: a) Emissdo de 100% das acdes ordinérias
nominativas (ON), ou seja, cujo proprietario detenha poder de voto nas
assembleias; b) O conselho de administracdo deve ser composto por no
minimo 5 integrantes, sendo que 20% dos conselheiros devem ser
independentes a empresa; c¢) Divulgacdo de relatérios financeiros
completos, incluindo as negociacdes de acdes da companhia feitas

pelos diretores e executivos controladores.

Nivel II: A principal diferenciacdo entre o Novo Mercado e o Nivel Il €
gue a empresa pode emitir acdes preferenciais nominativas (PN) nas

quais o proprietario ndo possui direito a voto nas assembleias.

Nivel I: O segmento de governanca Nivel | requer menos exigéncias em
relacdo aos niveis acima, sendo exigido apenas que no minimo 25% do
total de agcOes emitidas permanecam em circulacdo no mercado (Free
Float).

Bovespa Mais: Este nivel de governanca corporativa foi criado para
atrair pequenas e médias empresas para o mercado de capitais. O
Bovespa Mais permite que a companhia faca a transi¢cao gradual para o
mercado, ndo sendo requerida uma oferta publica inicial (IPO). A
Bovespa incentiva os investidores a acompanharem a evolucdo das
companhias que aderem a esse segmento para verificar a adequacao

gradual aos niveis de governanca mais elevados.

Bovespa Mais Nivel II: A principal diferenca entre esse segmento e o
Bovespa Mais é a possibilidade de emitir acdes preferenciais

nominativas (PN), ou seja, cujo proprietario ndo possui direito a voto.

Listagem Tradicional: A listagem tradicional diferencia-se dos demais
niveis por nao exigir percentual minimo de agdes em circulagéo (Free

Float). Nos niveis acima é requerido um percentual minimo de 25%.
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Além das exigéncias de governancga corporativa abordadas acima, a Bovespa

requer que algumas informacdes sejam disponibilizadas ao mercado, conforme tabela

a sequir:

Tabela 1: Comparativo dos Segmentos de Listagem da Bovespa

NOVO
MERCADO
Permite a
Caracteristicas das existéncia
Acoes Emitidas somente de
acoes ON
PETGEN TGN GG Mo minimo 25%
Agoes em Circulagdo [ RiCTRlE
ey forcosde
de agbes dls. MRS
acionaria
Minimo de 5
membros. Pelo
Composigdo do menos 20%
Conselho de devem ser
Administragio independentes

com mandato
de até 2 anos
Presidente do
conselho e
diretor
presidente
{caréncia de 3
anos a partir da

Vedagdo a
acumulagdo de cargos

NIVEL 2 NIVEL 1
Permite a
existéncia de
aches ON e PN

Permite a
existéncia de
aches ON e PN

No minimo 25% Mo minimo 25%
de free float de free float
Esforgos de Esforcos de
dispersdo dispersdo
acionaria acionaria
g Minimo de 3
membros. Pelo

membros
menos 20%

(conforme
itk legislacia),
independentes &40),

com mandato

com mandato .
de até 2 anos

de até 2 anos

Presidente do Presidente do

conselho e conselho e
diretor diretor
presidente presidente

(caréncia de 3
anos a partir da

{caréncia de 3
anos a partir da

BOVESPA MAIS

Permite a
existéncia
somente de
acoes ON

25% de free
float até o 7°
ano de listagem

N&Eo ha regra

Minimo de 3
membros
(conforme
legislacio),
com mandato
de até 2 anos

N&o ha regra

BOVESPA MAIS
NIVEL 2

Permite a
existéncia de
aches ON e PN

25% de free
float até o 7°
ano de listagem

Mo ha regra

Minimo de 3
membros
(conforme
legislacio),
com mandato
de até 2 anos

MAo ha regra

TRADICIONAL
Permite a

existéncia de
aches ON e PN

M&o ha regra

M&o ha regra

Minimo de 3
membros
(conforme
legislacao)

MN&o haregra

adesdo) adesdo) adesdo)
Manifestacio Manifestacio
o sobre qualquer  sobre qualquer
ST oferta plblica oferta plblica . . .. ..
Conselho de . . Mao haregra MN3o haregra Mao haregra MN3o ha regra
Administraciio de_aqmsu;ao de de_aqumlgao de
acies da acfes da
companhia companhia
Traduzidas para Traduzidas para Conforme Conforme Conforme Conforme
Financeiras oinglés oinglés legislacio legislacdo legislacio legislacio

Fonte: BM&F Bovespa

As exigéncias impostas pela Bovespa sdo acompanhadas pela CVM de forma
a garantir transparéncia aos investidores. Com o surgimento dos niveis de governanca
corporativa no mercado de capitais a Bovespa cria um mecanismo para evitar fraudes

e aproximar a relacéo entre os investidores e os administradores.

A melhora no ambiente de controle trazida pela adocéo da lei Sarbanes Oxley
em algumas companhias no Brasil, assim como o avanc¢o dos sistemas integrados
que protegem as informacdes financeiras contra modificacdes indevidas, trouxe certo

conforto para os relatérios. Porém o mercado brasileiro ainda presencia fraudes que
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ocasionam a deterioragdo do relacionamento com os investidores e causam grande

impacto no valor de mercado dessas companhias.

1.4 Introducéo as fraudes no mercado de capitais brasileiro

Ainda modesta em relacdo ao mercado norte-americano e europeu, a bolsa de
valores do Brasil € composta majoritariamente por investidores institucionais, ou seja,
fundos de investimento e pessoas juridicas que utilizam ferramentas de analise
complexas para obter ganhos com a renda variavel. Em julho de 2014, as
movimentacdes feitas por investidores pessoa fisica representavam apenas 15,86%
do total de operacdes da bolsa.*

Grande parte dos recursos da Bovespa vém de investidores estrangeiros que
procuram o grau de risco elevado de um mercado emergente como o Brasil para
alavancar seus ganhos. Dados do segundo semestre de 2014 apontam que 47,49%
das operacgdes financeiras feitas na bolsa brasileira sdo provenientes de recursos

externos.?

Pela composi¢cdo do mercado de acBes nacional, as companhias ndo séo
incentivadas a divulgar suas informacdes financeiras para atrair 0S pequenos
investidores. As demonstracdes contabeis sdo apresentadas em uma linguagem
técnica que dificulta a compreensdo do leitor leigo em contabilidade, normativas
recentes do CFC estabelecem orientacdes para que as companhias apresentem
apenas aquilo que é relevante aos leitores, de forma clara e direta, reduzindo a
quantidade de informacdes. No entanto a CVM exige que alguns tépicos obrigatorios

sejam incluidos, sob pena de multas e obrigatoriedade de nova publicacao.

O ambiente regulatério confuso e a falta de relevancia das demonstracdes
contdbeis abre lacunas para que as fraudes sejam recorrentes no mercado de
capitais. O impacto da fraude em companhias de grande porte é relevante e faz com
gue os investidores pessoas fisicas sintam-se ainda mais avessos ao risco de investir

no mercado de acdes brasileiro.

4 Fonte: Infomoney.
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2 Etica e credibilidade empresarial

Uma organizacéo é feita por pessoas com diferentes personalidades, assim
sendo, ndo ha como segregar a moral e ética das rela¢des profissionais. O modo pelo
qual os funcionarios se comunicam e a maneira com que os lideres atuam sobre suas

equipes constroem o clima organizacional e, por consequéncia, a ética nas empresas.

De acordo com Sa (2001, p. 15) a ética nada mais € do que a conduta humana
do homem com seu semelhante, portanto ética € essencial nas relacdes em sociedade

tanto aos individuos quanto para as organizacfes que interagem entre si.

Para Junior (2002, p. 64) “ética empresarial se resume ao comportamento da
organizacdo quando ela age em conformidade com principios morais e regras aceitas
pela coletividade”, entretanto o conceito de ética pode ser estendido quando
relacionado a responsabilidade corporativa e ao interesse empresarial em produzir

lucro gerando valor para a sociedade.

As causas gue levam algumas organizacBes a abandonar seus principios
éticos podem ser diversas. O objetivo de gerar lucro pode causar um conflito ético nos
funcionarios e principalmente nos membros da diretoria que sofrem pressao por

resultados.

Uma empresa deve lealdade a todos aqueles que ajudam a conquistar o
lucro, e deve ajudar a melhorar continuamente a sociedade da qual obtém
lucro. Enquanto as empresas estiverem voltadas essencialmente para a
geracéo do lucro e o enriquecimento dos acionistas, sem se importar com
guestdes sociais, sua trajetoria de eficicia e eficiéncia ndo deixar4 marcas
sociais e éticas a serem seguidas. (SILVA, PEREIRA, RODRIGUES, PENHA,
GIACOMAZI, 2004, p.36)

Peter Hakim, presidente da Inter-American Dialogue, descreve que o0s
principais componentes da crise ética sdo inerente ao sistema capitalista. Por serem
elementos centrais do capitalismo, a ambicdo e ganancia estdo presentes em toda
organizacdo que tenha como objetivo a geragédo de lucro. Entretanto uma unidade
empresarial ética ndo procura obtencao de lucros a qualquer custo, isto significa fazer
negocios com honestidade e respeito aos seus empregados, fornecedores, clientes e
a todos aqueles que estejam envolvidos no ambiente interno e externo das

companhias.
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O desafio de liderar com a viséo de longo prazo diminui consideravelmente o

risco de focar em vantagens imediatas e gananciosas que Sao muitas vezes

orientadas por a¢des antiéticas. Junior ressalta a importancia de uma avaliacdo bem

fundamentada e sobre a responsabilidade corporativa:

Uma avaliacéo realista da crise de credibilidade corporativa deve contemplar
a analise do contexto no qual se deram os desvios éticos; o estudo das
fraudes de modo sistematico, caracterizando-as claramente; a afericdo do
grau de responsabilidade dos envolvidos naqueles fatos; e a avaliagdo da
efetividade de mecanismos inibidores que, nos casos relatados, néo
impediram a ocorréncia dessas fraudes. (JUNIOR, 2002, p.34)

A construcado de credibilidade empresarial passa pela governanca corporativa.

O objetivo de oferecer maior transparéncia aos players que atuam no ambiente

empresarial pode ser atingido através da segregacédo de reponsabilidades. Para isso

diversas companhias, principalmente as que sao listadas nas bolsas de valores,

definem funcdes e estabelecem procedimentos rigidos aos executivos e funcionarios.

Dentre os principais instrumentos para a construcdo de uma boa estrutura de

governanga corporativa estao:

7

Codigo de Etica: Esse é o principal instrumento pelo qual a
administracdo comunica aos seus funcionarios quais as atitudes e
comportamentos sao esperados no dia-a-dia e como agir na ocorréncia
de alguma adversidade inerente a atividade operacional. E importante
gue o cbdigo de ética seja abrangente e ndo contenha apenas normas
internas mas seja um canal confiavel pelo qual os funcionarios saibam
0 que fazer em casos extremos, como por exemplo, na ocorréncia de

alguma fraude.

Conselho Fiscal: Responsavel por monitorar a situagcao financeira da
empresa e exercer a fiscalizacdo sobre os administradores em relacéo
a legalidade e a regularidade dos atos de gestao, especialmente com

relacdo as financas e a contabilidade.

Conselho de Administragdo: O conselho de administracdo define as
estratégias, diretrizes, missdo e os valores da companhia. Além disso o

grupo é responsavel por estabelecer o cédigo de conduta e certificar-se
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de que este seja plenamente divulgado e conhecido por todos os

funcionarios da empresa.

e Comité de auditoria: Contribui na asseguracéo e confianga do mercado
acerca da qualidade dos relatérios financeiros. O comité € responséavel
também pela supervisao dos controles internos ha empresa e por avaliar

o trabalho dos auditores sem ferir os critérios de independéncia.

e Auditores: Responsavel contratado pela administracdo para que as
demonstracdes financeiras sejam apresentadas em conformidade com
as normas de contabilidade vigentes e livre de qualquer informacao

imprecisa seja pela ocorréncia de fraude ou erro.

Mesmo 0s grupos empresariais mais estruturados em relacdo a governanga
corporativa que apresentam fundamentos éticos fortes ao mercado estdo sujeitos a
pratica de fraude. A gravidade € ainda maior quando os articuladores de fraude fazem
parte dos conselhos e comités acima destacados. “[...] para que todas as pessoas
compreendam, aceitem e exercitem a protecdo de seus valores, € de fundamental
importancia assistir ao exemplo dos lideres.” (FIPECAFI - Etica geral e profissional em
contabilidade. 2007, p.54).

O desvio de funcédo daqueles que sédo nomeados para proteger os interesses
dos acionistas causa impactos severos nas companhias e também no mercado. A
seguir serdo apresentados alguns estudos de caso que ilustram como fraudes

arquitetadas pela administracdo podem ser prejudiciais as empresas.
2.1 Cdbdigo de ética profissional do contador

A resolucdo n° 803, aprovada em 1996 pelo CFC, estabelece mudancas ao
Cadigo de Etica Profissional do Contabilista (CEPC) de 1970. As alteracdes reafirmam
o compromisso do orgao de classe em defender a profissdo contabil e zelar pela
concorréncia sadia entre contadores, peritos, auditores e outros profissionais de

contabilidade.

O cdédigo apresenta capitulos que norteiam sobre a definicdo dos valores sobre

0s comportamentos esperados em relagdo aos colegas de profissdo e a classe
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contabil. Em 2010, através da resolucdo n° 1.307, foram inseridos paragrafos sobre a

educacao profissional continuada além de outros assuntos.

Art. 2° Sao deveres do Profissional da Contabilidade:

| — exercer a profissdo com zelo, diligéncia, honestidade e capacidade
técnica, observada toda a legislacdo vigente, em especial aos Principios de
Contabilidade e as Normas Brasileiras de Contabilidade, e resguardados os
interesses de seus clientes e/ou empregadores, sem prejuizo da dignidade e
independéncia profissionais;

Il — guardar sigilo sobre o que souber em razéo do exercicio profissional licito,
inclusive no dmbito do servico publico, ressalvados os casos previstos em lei
ou quando solicitado por autoridades competentes, entre estas os Conselhos
Regionais de Contabilidade;

Il — zelar pela sua competéncia exclusiva na orientagéo técnica dos servigos
a seu cargo;

IV — comunicar, desde logo, ao cliente ou empregador, em documento
reservado, eventual circunstancia adversa que possa influir na decisédo
daquele que lhe formular consulta ou lhe confiar trabalho, estendendo-se a
obrigacdo a sdocios e executores;

O CEPC discorre sobre a protecao da informagdo mas ressalta que o contador
deve comunicar as autoridades competentes e ao proprio CFC casos de convergéncia
entre as melhores praticas contabeis e o0 ambiente em que esta inserido. Além disso
o0 inciso IV ressalta a importancia de avaliar eventual circunstancia que possa influir

no trabalho do contabilista.

V — inteirar-se de todas as circunstancias, antes de emitir opinido sobre
qualquer caso;

VI —renunciar as fun¢bes que exerce, logo que se positive falta de confianca
por parte do cliente ou empregador, a quem devera notificar com trinta dias
de antecedéncia, zelando, contudo, para que 0s interesse dos mesmos néo
sejam prejudicados, evitando declara¢des publicas sobre os motivos da
rendncia;

VII — se substituido em suas fun¢des, informar ao substituto sobre fatos que
devam chegar ao conhecimento desse, a fim de habilita-lo para o bom
desempenho das func¢des a serem exercidas;

VIII — manifestar, a qualquer tempo, a existéncia de impedimento para o
exercicio da profissao;

Percebe-se a preocupacdo do 6érgdo em manter a independéncia do contador
no exercicio de suas atividades, os incisos IX e XlI discorrem ainda sobre o carater
ético da profisséo.

IX — ser solidario com os movimentos de defesa da dignidade profissional,
seja propugnando por remuneracado condigna, seja zelando por condi¢des de
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trabalho compativeis com o exercicio ético-profissional da Contabilidade e
seu aprimoramento técnico.

[.]
Xl — auxiliar a fiscalizagéo do exercicio profissional.
(CFC — Resolucédo 803/96 p.1)

A nao aderéncia ao CEPC esta sujeita as puni¢cdes e san¢cdes competentes,
conforme estabelece o artigo 12, “A transgresséo de preceito deste Codigo constitui
infracdo ética, sancionada, segundo a gravidade, com a aplicagdo de uma das
seguintes penalidades.” (CFC — Resolucao 803/96 p.9)

Apesar de clara as responsabilidades do contador, auditores e membros da
diretoria sobre atividades ilicitas os casos de fraudes em organizagbes bem
fundamentadas continuam a acontecer e extrapolam o0s conceitos de ética,

responsabilidade corporativa ou a normatizacéo das profissoes.

2.2 Estudo de caso: Banco Panamericano

Dono de um ativo avaliado em R$ 11,9 bilhdes de reais no primeiro semestre
de 2010, o banco Panamericano — até entdo controlado pelo grupo Silvio Santos —
fazia jus ao posto de 21° maior banco do Brasil.> Com operacdes soélidas apesar do
pequeno volume em relacdo aos grandes bancos de varejo, a companhia sempre
esteve sob os holofotes principalmente por fazer parte de um império controlado por

um dos maiores empresérios e comunicadores do pais.

Em 2007 o banco realiza sua primeira oferta de acfes na Bovespa, o IPO
rendeu 679 milhdes de reais.® Listada no nivel 2 de governanca corporativa o
Panamericano ndo demonstrava riscos elevados aos seus investidores, entretanto o
banco passou a ser conhecido pelos escandalos de fraude que deterioraram a

companhia.

O Comité de Crédito do banco, responséavel por avaliar a performance dos
empréstimos concedidos e efetuar provisdes com base no risco de cada operagéo,

articulou uma estratégia para diminuir artificialmente o risco de inadimpléncia nas

5 Revista Exame - Notas de um escandalo - 16/11/2011
6 Fonte: Jornal O Globo - Banco PanAmericano estreia segunda-feira na Bovespa - 16/11/2007
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carteiras e assim reduzir as despesas do Panamericano. Esse esquema alimentava a
retirada periddica de recursos do banco a titulo de bonificacdo aos diretores, que
sempre atingiam “bons resultados”. Os pagamentos eram feitos através de empresas
de faixada, sem emissédo de qualquer nota fiscal ou fluxo de aprovagao. A estimativa
€ de que entre 2008 e 2010 as empresas tenham recebido cerca de 76,9 milhdes de

reais.®

Em 2008, quando mais de 1.600 contratos ja haviam sido adulterados para
inflar o resultado do banco, a fraude comecou a ser sustentada por outro esquema de
manipulacdo que envolveu também o setor de tecnologia do Panamericano. As
instituicdes financeiras costumeiramente transacionam operacdes de crédito entre si,
isto €, o direito de receber juros pelos empréstimos feitos no mercado podem ser
negociados entre 0s bancos através da cessao dos créditos. A fraude surge quando
nao sao contabilizadas as baixas no ativo do banco que vende essas operagdes, ou
seja, o ativo ficticio permanece registrado no banco que deu origem a operacao.

Em meados de 2010 o BACEN — Banco Central do Brasil identificou a partir do
cruzamento de informacdes entre os bancos que as carteiras de créditos
apresentadas pelo Panamericano eram as mesmas de outras instituicbes bancarias.
O setor de tecnologia elaborou entdo uma planilha com uma inconsisténcia sistémica
para alegar que o problema identificado tratava-se de um erro e ndo uma acao
fraudulenta, entretanto os valores exorbitantes demonstraram que tratava-se de um
conluio que atuava para maquiar a situagao patrimonial do banco. Apés a descoberta
da fraude o patrimdnio liquido do banco que era positivo em 1,6 bilhdes passou a ser
negativo em 900 milhBes de reais. A fraude articulada no banco funcionava da

seguinte maneira:



Figura 4: Entenda a fraude do Panamericano
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A descoberta do esquema refletiu diretamente no preco das a¢cfes do banco.

Na oferta inicial o valor de mercado do Panamericano foi estimado em 2,5 bilhdes de

reais, jA& em novembro de 2010, com base no valor de mercado das a¢gbes em

circulacdo, o valor seria de aproximadamente 1,1 bilhées. Vivendo sobre fortes

acusacdes o Grupo Silvio Santos recorreu ao FGC - Fundo Garantidor de Crédito para

captar R$ 2,5 bilhdes e ajustar a situagdo financeira do banco as exigéncias do Banco

Central.

Antes mesmo da descoberta da fraude, a CEF — Caixa Econbémica Federal

estudava adquirir uma parte relevante do banco Panamericano. A transacdo foi
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concretizada e uma reestruturagao forte foi implementada a partir da aquisicao de
parte relevante do patriménio do banco pelo BTG Pactual. Em 2015 o banco Pan -
cuja marca foi modificada para evitar resquicios da fraude — registrou um patriménio

liquido de 3,6 bilhGes de reais e receita liquida de 8 milhdes.
2.2.1 Impactos na administracdo da companhia

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional puniu 11 executivos
que faziam parte da diretoria e possuiam cargos de confianca no banco
Panamericano, as puni¢cdes impostas variam e podem chegar a até 20 anos de
inabilitac@o a operar no mercado financeiro. Os relatdrios da Policia Federal apontam

0 ex-presidente do banco como o principal articulador do esquema de fraude.

O diretor financeiro, o contador e 0s responsaveis pelo comité de crédito
também foram investigados. Uma organizacdo criminosa se instalou no banco
fazendo com que toda a estrutura de governanca corporativa fosse destruida em sua
esséncia, o contador, ciente de que as baixas no ativo ndo foram realizadas de

maneira integral, alegou cumprir ordens do presidente do banco.

Por ser o responsavel pelas informacdes financeiras o contador € pressionado

a demonstrar aos investidores que os numeros refletem uma boa gestdo da empresa.
As informacdes no mundo dos negdcios sédo de elevado grau de relevancia,

e neste contexto o profissional da contabilidade esta, na maioria dos casos,

envolvido de forma direta ou indireta. [...] O papel do contabilista neste

contexto é suprir cada um dos usuarios com as informagdes necessérias, sem

buscar o beneficio ou privilégio de qualquer um em particular. (SILVA, S. et
al. 2004, p.40)

A FIPECAFI — Fundacado Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e
Financeiras descreve que o contador deve basear-se sempre no codigo de conduta
ética da profissao contabil. “O profissional, especialmente quando na condi¢cdo de
empregado da empresa, ndo deve deixar que sua eventual dependéncia econdmica
do empregador o obrigue a divulgar informagdes nao verdadeiras” (FIPECAFI - Etica
geral e profissional em contabilidade. 2007, p.81).

O contador deve ser independente para atuar em conformidade com as

exigéncias do CFC para a profissdo contébil, por isso deve recusar-se a seguir
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orientagfes que deem origem a atividades ilicitas e, quando pertinente, realizar

denuncias aos 6rgaos competentes.
2.2.2 Condenacéo da auditoria independente

A Deloitte Touche Tohmatsu, empresa responsavel pela auditoria das
demonstragdes financeiras do banco Panamericano no ano em que foi descoberta a
fraude (2010), sofreu multa de 400 mil reais além de outras sancdes pela nao
identificacdo das atividades ilicitas. O sécio responsavel pela assinatura do relatério

de auditoria ficou inabilitado de atuar no mercado financeiro por 5 anos.

Os auditores alegaram que a identificacdo da fraude seria impossivel pois 0
esquema foi arquitetado para burlar qualquer tipo de fiscalizacdo. A Deloitte disse
ainda que todos os procedimentos obrigatorios relacionados ao risco de transgressao

de controles por parte da administracao foram realizados.

Descreve o FIPECAFI que, apesar de a responsabilidade sobre as
demonstragdes financeiras recair sobre os administradores, o auditor deve zelar pela
consisténcia das informacBes apresentadas e ndo deve permitir que qualquer

informacéo inveridica venha a ser incluida.
2.3 Estudo de caso: OGX Petroleo

Fundada com um capital inicial de US$ 1,3 bilhdo em junho de 2007, a OGX
nasceu a partir de um sonho do empresario brasileiro Eike Batista em explorar e extrair
petréleo. O entdo dono da MMX Mineracao dizia-se confiante antes mesmo de
participar das primeiras licitacbes na ANP — Agéncia Nacional do Petréleo. Para Eike,
a estatal petrolifera brasileira (Petrobras) sofria com as constantes manobras politicas
e com a gestdo ineficiente, por isso uma empresa bem fundamentada poderia

apresentar nimeros excepcionais explorando petréleo e gas.

Audacioso e experiente no ramo de minério e ouro, Eike tinha um objetivo claro:
produzir 1,05 bilhdo de barris de petrdleo até 2019, com esses numeros a empresa

superaria a producdo da Petrobrds em apenas 11 anos de operacdo. A recente
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descoberta do pré-sal no territorio brasileiro ajudou a convencer os investidores de

gue a meta apesar de audaciosa seria alcancada.

A partir de entdo a empresa adquiriu diversas areas de exploracao nos leildes
da ANP, cujas projecdes de potencial de extracdo superavam 20 bilhdes de batrris.
Cercado de otimismo e de uma diretoria renomada, com diversos diretores vindos da
Petrobras, a OGX realiza em junho de 2008 o maior IPO da histéria da bolsa brasileira.
Com captacéo total de 6,7 bilhGes de reais e acdes negociadas a 1.225 reais cada, a

empresa tornou-se a 122 maior em valor de mercado da Bovespa’.

Mesmo diante da crise do subprime no mercado americano em 2008, a OGX
teve folego para iniciar as perfuracdes em 14 das 21 areas concedidas em leildo. A
cada novo fato relevante divulgado ao mercado as a¢des se valorizavam e faziam com
gue Eike Batista aumentasse sua fortuna. Durante a campanha exploratéria foram 105
comunicados que detalhavam cada nova descoberta de petréleo ao mercado e aos

investidores.

Entretanto os estudos feitos sobre as areas de explora¢éo adquiridas pela OGX
nao apontavam numeros concretos, as empresas responsaveis pela avaliacéo
divulgavam em seus relatérios diversas incertezas com relacdo ao potencial de
extracdo e classificavam as estimativas de quantidade de petr6leo como “recurso
contingente” ou “recurso prospectivo” pois a viabilidade comercial de extracdo do
recurso deveria ser avaliada. A partir de entdo a companhia foi ao mercado criticar 0s
relatérios que seriam “conservadores demais” € ndo apresentavam a real capacidade

produtiva dos campos.

O inicio de producdo da empresa foi catastrofico. Além de encontrar petréleo
apenas 1 ano depois do que havia anunciado no plano de negdcios, a quantidade de
10 mil barris por dia era metade do que Eike Batista havia projetado. Os numeros
abaixo do esperado fizeram com que o preco das acdes despencassem de R$ 19,50
para R$ 7,50.

7 Fonte: Infomoney.
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Sem que a producéo gerasse caixa suficiente para a continuidade operacional,
a OGX passou a financiar suas operacfes com dividas. O endividamento superava
3,6 bilhdes de dolares em 2012 e as notas de crédito (risk rating) da empresa eram
reavaliadas constantemente levando em conta o0 ndo pagamento dos juros e a

persistente producéo abaixo das expectativas.

Ao ver o preco dos papeis da OGX despencarem, os diretores comecam a
vender quantidades muito elevadas de suas a¢fes na Bovespa e passam a ser
investigados pela realizacdo de insider trading. Com diversos problemas financeiros
a empresa desiste de operar seu ultimo bloco produtivo e entra com pedido de

recuperacao judicial em outubro de 2013.
2.3.1 Crimes contra o mercado e Insider Trading

Em setembro de 2014 o Ministério Publico Federal indiciou Eike e sete dos
diretores da OGX por induzir investidores ao erro ao anunciarem diversas informacoes
falsas sobre o progresso e perspectivas da empresa. Até 2013, a OGX realizou 55
comunicados formais ao mercado a respeito de grandes volumes de petrdleo nas

areas em que a companhia havia adquirido o direito de exploracéo.

Os relatorios técnicos, no entanto, apontavam a inviabilidade econdmica de
extracao desses recursos pelos custos elevados que deveriam ser empregados. Ainda
assim os diretores mantiveram o discurso de que a companhia possuia capacidade
de explorar a area a retirar uma quantidade muito superior ao que de fato foi extraido.
As acusacdes englobam desde falsidade ideolégica até formacédo de quadrilha, além

do crime de manipulacdo do mercado de capitais.

O empreséario Eike Batista responde ainda pelo uso de informacdes
privilegiadas ao operar as suas acdes na OGX (insider trading). A expressao em inglés
€ conhecida no mercado e significa utilizar-se de informacdes privilegiadas de dentro
da empresa para negociar suas acdes na bolsa. Ao tomar ciéncia da performance
abaixo das previsées nos po¢os em que sua empresa operava, 0 empresario vendeu

grande parte das suas ac¢des por um preco superavaliado.
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Documentos analisados pela CVM apontam que o empresario sabia da
inviabilidade dos pocos pelo menos nove meses antes do fato ser oficialmente
comunicado ao mercado. A imagem abaixo demonstra o volume de operacdes em

relagdo ao preco do papel do auge de R$23,27 até os R$ 0,03 no final de 2015:
Figura 5: Historico de cotacdo e volume das acdes da OGX Petréleo (OGXP3)

Dez/10 - OGX anuncia a
descoberta de petréleo e gas

— Ago/13 - Volume de transagties
no pogo 0GX-22

leva a OGX a um grau

" especulativo
Split das agtes >

de 1 para 100 Jul/11 - OGX anuncia grande

volume de petréleo no bloco
BM-C-41 Out/13 - OGX entra com pedido

de recuperagio judicial
Mar/f12 - Eike se toma o 72

mais rico do munde através do
império EBX

0ut{09 - OGX anuncia a

descoberta de petréleo no

bloco BM-C-43 Set/12 - OGX divulga
produgio de petrdleo
abaixo do esperado

Abr/14 - PF investiga Eike e
outros executivos da OGX por
crimes contra o mercado

Fonte: Dados extraidos da BM&F Bovespa. Construido pelo autor.

2.3.2 Impactos na administracdo da companhia

A partir da aprovacao do plano de recuperacgéo judicial, em 2014, os credores
da OGX passaram a ter participacdo acionaria na empresa para que as operacoes
fossem retomadas com novos investimentos e sobre novo comando. Com um
prejuizos contabeis de 754 milh&es de reais em 2015 ante um lucro de 9 bilh&ées no
exercicio anterior, a empresa se viu obrigada a diminuir sua estrutura operacional para

melhorar a geracéo de caixa.

Entre 2013 e 2015 a OGX Petréleo e Gas teve trés diferentes empresas de

auditoria revisando os numeros apresentados em duas demonstracdes financeiras, a
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troca de auditores ndo é bem vista pelo mercado e causa certa desconfianca por parte

dos investidores.

Eike Batista foi condenado pelo descumprimento da lei 6.404/76 — Lei das
Sociedades Anénimas. A CVM puniu o empresario com 5 anos de afastamento dos
cargos de administrador ou conselheiro de qualquer companhia de capital aberto.
Somadas, as multas aplicadas diretamente a Eike totalizam mais de 1,7 milhdes de

reais.
2.3.3 Utilizacao de informag®es privilegiadas

Muitas empresas de capital aberto utilizam um plano de remuneracdo
diferenciado para diretores, gerentes e outros membros de alta gestdo, essa
estratégia esta fortemente relacionada ao preco das a¢des da companhia na bolsa de

valores.

De forma simplificada, o stock-options (opg¢éo de acdes) pode ser definido como
a possibilidade de adquirir agdes a um preco inferior ao seu valor de mercado. Essa
estratégia quando bem fundamentada, faz com que a gestdo de longo prazo seja

benéfica tanto para a empresa quanto para seus administradores.

No caso da OGX entretanto, essa estratégia foi utilizada de forma equivocada,
contribuindo para que a empresa fosse destruida justamente pelos responsaveis em
gerencia-la. A opcdo de comprar acfes da empresa a um preco vantajoso criou uma
cupula preocupada apenas com o valor da companhia no mercado e desinteressada

em gerenciar as operacgdes de fato.

Ao tomarem conhecimento do volume fraco de producdo, os diretores
venderam suas acdes aproveitando-se do mercado inflado com as especulagdes
sobre a descoberta de petréleo. Além disso, os proprietarios das acfes eram
obrigados a permanecer por apenas dois anos com o papel, isso fez com que na
iminéncia de um resultado negativo, as operacbes de venda aumentassem

significativamente.
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Durante uma reestruturacdo societéria, fusdo ou aquisicdo de empresas, ou
mesmo em nova descoberta de petréleo, o uso de informacdes sigilosas € proibido ao
operar no mercado financeiro por causar grande impacto no valor das acées. A CVM
exige através da Instrucado n° 358 que a companhia divulgue os fatos relevante de
forma ampla a todo o mercado:

Art. 3° Cumpre ao Diretor de Rela¢gBes com Investidores enviar a CVM, por
meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia
sejam admitidos & negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminacéo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobiliarios sejam admitidos a negociacao.

81° Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, deverd@o
comunicar qualquer ato ou fato relevante de que tenham conhecimento ao
Diretor de Rela¢cbes com Investidores, que promovera sua divulgacéo.

[.]

84° A divulgacéo de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no minimo,
um dos seguintes canais de comunicacao: | — jornais de grande circulacdo
utilizados habitualmente pela companhia; ou Il — pelo menos 1 (um) portal de
noticias com pagina na rede mundial de computadores, que disponibilize, em
sec¢do disponivel para acesso gratuito, a informacéo em sua integralidade.
(Instrucdo CVM n° 358 de 03 de janeiro de 2002. p.3)

O risco de uso indevido de informac¢des confidenciais esta presente em todos
os departamentos da empresa, mas nenhum outro profissional esta sujeito ao impacto
do vazamento de dados quanto o contador de uma companhia. Como principal
responsavel pelas transacdes da entidade e parte fundamental da gestao, o contador
lida diariamente com informacdes confidenciais que devem ser protegidas e bem

gerenciadas.

Com a utilizacédo de sistemas de informacgdes integrados (ERPs — Enterprise
Resource Planning) cada vez mais os dados séo expostos e modificados com rapidez.
O departamento contabil e toda a governancga corporativa devem estar atentos a
seguranca e protecdo adequada das informacfes contabeis, conforme destacam
Paiva e Junior:

A contabilidade é considerada um dos mais importantes sistemas de

informacao das organizac¢des. Por isso, deve ser alvo constante de atencéo
por parte dos gestores, na area de seguranca da informac¢&o. A auséncia de
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protecéo possibilita o roubo de dados e informagdes, o desvio de dinheiro, a
manipulacdo fraudulenta de dados e de informacdes, a espionagem de
arquivos, dentre outros.

[...] Sem a devida seguranc¢a informacional, todo esfor¢o para se produzirem
informacdes de qualidade sera em vao, pois o0 castelo estara sendo
construido num banco de areia, pronto para desmoronar a qualquer
momento. (PAIVA, JUNIOR, 2007, p.2).

A funcdo de bookkeeper, “guarda livros” em uma tradugéo literal, ndo é mais
aplicavel ao profissional de contabilidade. O contador € responsavel também por
grande parte dos dados gerados por uma empresa e, portanto, deve responder pelo
sigilo e protegdo dessas informacdes.

Além de faltar com os compromissos estabelecidos no Codigo de Etica
Profissional, os contadores atuaram passivamente nos casos apresentados acima. As
falhas de gestédo apresentadas poderiam ter sido evitadas se 0s contadores atuassem

como gestores e “donos” do negocio.

3 Impacto nas profissdes contabeis

Existem aspectos positivos e negativos na profissdo contabil quando é avaliado
o histérico de fraude no Brasil e o impacto dessas descobertas levados a populacéo

através da midia.

A classe contabil cresce ano a ano, renovada pelos jovens que veem um nicho
de mercado grande ao profissional de contabilidade. A legislacao tributaria complexa
do pais e a convergéncia das normas locais com a regulamentacao internacional faz

com que o curso de contabilidade seja o oitavo mais procurado pelos universitarios®.

Entretanto, no ambiente corporativo, o contador nem sempre € visto como um
gestor importante no direcionamento estratégico de uma empresa. Nos casos
apresentados acima o profissional de contabilidade feriu o principio de independéncia
ao atender as solicitacdes da diretoria para manipular a contabilidade. Junior (2002,
p.62) destaca que a ocorréncia de fraude é atenuada pelo o alto grau de interferéncia

da alta administracdo nos registros contabeis, a falta de independéncia dos

8 Fonte: Os dez cursos superiores mais procurados no Brasil. Revista Veja
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contadores € preocupante e demonstra que o profissional ndo € visto como membro

da alta gestéo.

Esta em discussdo no pais uma nova norma que define claramente as
responsabilidades e obriga os contadores e as empresas de auditoria independente a
reportarem desvios de dinheiro, praticas em desacordo com as leis e regulamentos e
corrupcdo. A matéria de 07 de novembro de 2016 divulgada no jornal Valor Econdmico
— ver anexo A — demonstra a preocupacao acerca da responsabilidade do contador

nas fraudes empresariais.

E inevitavel que os escandalos impactem também as empresas de auditoria.
Os processos judiciais em que a auditoria é responsabilizada pela néo identificacdo
das fraudes nos procedimentos de asseguracao cresce e demonstra a vulnerabilidade

do profissional de auditoria.

O senso comum de que o auditor deve identificar acdes ilicitas feitas pela
administracdo ainda € preocupante para a profissao contébil, conforme destaca Silva:

Um grave problema relacionado a credibilidade das empresas de auditoria é

decorrente da crenca que o parecer de auditoria € uma garantia de
veracidade das demonstracdes contabeis. A grande maioria do publico ndo
sabe que os trabalhos de auditoria séo realizados sobre amostras, e ndo
sobre a totalidade das transagfes efetuadas por uma companhia. (SILVA, S.
et al. 2004, p.42)

Entretanto os contadores ndo devem preocupar-se apenas com requisitos
técnicos pois € perceptivel que a responsabilidade social da profissdo contabil vém
aumentando constantemente. Além de ser o responsavel pelos numeros
apresentados a sociedade, o contador € o ponto focal nos casos em que uma fraude

afeta ndo so os usuérios da informagé&o contabil mas a populagdo em geral.

O banco americano Wells Fargo, por exemplo, viu-se obrigado a demitir mais
de 5 mil funcionarios para pagar uma multa de mais de 180 milhdes de ddlares. O
valor refere-se a uma multa aplicada pelo Ministério Publico pela descoberta de uma
fraude na criacdo de contas bancarias e cartdes de crédito sem autorizacdo dos
clientes. Casos como este podem afetar a economia de uma cidade inteira e refletem

a responsabilidade social das grades empresas.
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O valor da profissdo ndo esta apenas em deter conhecimentos técnicos, mas
sobretudo em dissemina-los. Quanto mais informac¢des o contador compartilha com a
sociedade, maior serd impacto social catalisador de mudancas positivas em relacao
a principios éticos.

O contador deve zelar pela ética nas relagdes do dia-a-dia. Cabe ao conselho
de classe e aos grupos profissionais existentes mudar o cenario atual para que a
profissdo seja mais valorizada pela sociedade. O manual de conduta ética € a
ferramenta essencial dessa mudanca para que a profissado contébil seja exercida com

exceléncia e respeito a sociedade.
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Conclusao

Mesmo com atuacéo discreta no dia-a-dia de uma empresa de capital aberto,
onde o relacionamento com o investidor deve ser cuidadosamente monitorado, a
responsabilidade pelos dados disponibilizados ao mercado € quase sempre da
contabilidade e mais especificamente do contador. Ao ser noticiada uma nova
investigacdo de fraude o profissional de contabilidade passa a ser o centro das

atencdes tanto no ambiente interno da companhia quanto no mercado.

O papel da governanca corporativa na identificacdo das falhas que possam
ocasionar uma fraude é essencial pois 0s gestores estdo em contato constante com
a atividade desempenhada pelos profissionais, no entanto o contador é cada vez mais
envolvido nos diversos departamentos de uma empresa para avaliar a melhor tratativa

contabil de cada transacao e pode auxiliar no trabalho de prevencgéo as fraudes.

E facil identificar o resultado final dos cases analisados, no entanto o desafio é
estudar como os escandalos teriam sido evitados no caso de uma atuacdo mais
imponente dos contadores e até mesmo das firmas de auditoria. No caso do Banco
Panamericano, a compra pela Caixa Econdmica Federal ndo fez com que o caso fosse
esquecido pelo BACEN e pela CVM. Os diretores sofreram severas punicdes, assim
como a diretoria e o contador responsavel pelos nimeros a época. Ja para a OGX o
resultado ndo foi 0 mesmo, a empresa viu suas acdes virarem po e rendeu-se a venda
de diversas plataformas. A OGPar (grupo controlador da OGX) luta para desvincular

0s resultados operacionais ruins do histérico deixado por Eike Batista.

O profissional de contabilidade ndo pode mais ser encarado como o0 guarda
livros que sO efetua débitos e créditos, a funcdo exige postura de lideranca e forte
engajamento. A responsabilidade social do contador é evidente, a classe contabil cabe
o desafio de desvincular a profissdo de normas e procedimentos técnicos para uma

visdo mais humanista e social que também s&o essenciais.

A medida que a procura pelos cursos de contabilidade crescem no pais deve-
se avaliar a subordinacdo do contador em relacéo a diretoria. Enquanto a atuacao do

contador for direcionada a atender ao diretor presidente e aos conselheiros, as
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companhias estardo cada vez mais suscetiveis as fraudes. Cabe ressaltar que a
presséao por resultados principalmente na propria diretoria faz com que a oportunidade
de cometer uma irregularidade cresca exponencialmente em um setor ao qual a

contabilidade estaria subordinada.
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Anexo A “Contador tera que reportar irregularidades a partir do ano que vem”



ECONGMICD
‘ alOI. |—|G Imprimir ()

07/11/2016 - 18:57

Contador tera que reportar irregularidade a partir do
ano que vem

Por Thais Carranca

SAO PAULO - O Brasil deve adotar, a partir de julho de 2017, uma nova norma internacional que obriga contadores das
empresas e auditores independentes a comunicar as autoridades competentes quando descobrirem, no exercicio de suas
fungoes, desvios de leis e regulamentos, como praticas de corrup¢ao, lavagem de dinheiro e determinacao deliberada de
nao pagar impostos.

A norma, conhecida pelo nome de “Noclar” (ndo conformidade com leis e regulacoes, na sigla em inglés), esta atualmente
em fase de traducao, segundo o presidente do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon), Idésio Coelho.
Ele participa nesta segunda-feira do 6° Encontro de Contabilidade e Auditoria, promovido pela Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca) e pelo Ibracon, em Sao Paulo.

“O Brasil vai adotar essa norma em 2017, trazendo maiores responsabilidades aqueles que preparam as demonstragoes
contabeis”, afirma Coelho. Segundo ele, a criacdo da norma permite ao profissional reportar uma irregularidade ou
suspeita de irregularidade sem incorrer em quebra de sigilo profissional.

Para o presidente do Ibracon, ha ainda detalhes que precisam ser definidos para a efetivacdo da norma, como qual sera a
autoridade competente a qual o profissional devera se reportar.

“A norma ¢ internacional e ndo detalha isso, entdo estamos discutindo com Ministério Pablico, com a CVM [Comissao de
Valores Mobiliarios]”, relata.

Segundo Coelho, a nova norma cria desafios principalmente para o contador que é funcionario de empresa, pois para
auditores independentes, a orientac¢ao hoje é que, uma vez identificada a irregularidade, a firma rompa o contrato. “No
limite, o profissional pode ser obrigado a pedir demissao, entao é uma coisa muito grave”, afirma.

A norma orienta que o contador interno, se identificar irregularidades, deve comunicé-las a seus superiores. Se a situacao
nao for resolvida internamente, a irregularidade devera ser obrigatoriamente reportada as autoridades.

“Estamos discutindo com o Conselho Federal de Contabilidade para que seja dada a dosagem certa”, explica Coelho. Falta
ser definido, por exemplo, se a dentincia sera anénima ou nao, qual deve ser o procedimento do profissional se a
companhia nao tomar providéncias, entre outros detalhes.

Em 18 de novembro, o Ibracon realiza uma sessao aberta ao pablico com um especialista do Iesba, 6rgao internacional
responsavel pela criacdo da norma, para discutir o tema.



