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Resumo

Este artigo prop&e um novo método para medir a qualidade dos resultados de demonstrativos
financeiros apds desenvolver um procedimento descrito por Ciesielski (2017). Trata-se de
uma metodologia modificada e ampliada visto que acrescenta a proposta origina dois
indices adicionais, além de propor acrénimos para os indicadores, parametros e indices, 0s
guais facilitam o manuseio de dados e a interpretacdo dos resultados. A aplicagdo do novo
método considerou dados trimestrais entre 2012 a 2018 para as empresas Petrobras, Vale,
Usiminas, Eternit e OGX. O método exposto neste artigo e que foi denominado CFAM
baseia-se na avaliagdo quantitativa da extensdo do descasamento entre os fluxos de caixa e
0s registros dos lancamentos contdbeis por competéncia. A identificada tendéncia de
regressao a média (valor zero) do indice ARAD proposto neste artigo possibilita constatar a
utilidade deste indice como uma ferramenta para avaiar a qualidade de demonstrativos
financeiros. Os resultados apresentados de longas séries histéricas de diversas empresas
revelam que o Método CFAM de andlise contébil parece ser uma ferramenta eficaz para
avaliar a credibilidade de resultados de demonstrativos financeiros e até para detectar
anteci padamente eventuais problemas ou mesmo possivei s manipul acoes.
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Novos Indices Contabeis Para Avaliar a Qualidade de Demonstrativos Financeiros

Resumo:

Este artigo propde um novo método para medir a qualidade dos resultados de demonstrativos
financeiros apds desenvolver um procedimento descrito por Ciesielski (2017). Trata-se de
uma metodologia modificada e ampliada visto que acrescenta a proposta original dois indices
adicionais, além de propor acronimos para os indicadores, parametros e indices, os quais
facilitam o manuseio de dados e a interpretagdo dos resultados. A aplicagdo do novo método
considerou dados trimestrais entre 2012 a 2018 para as empresas Petrobras, Vale, Usiminas,
Eternit e OGX. O método exposto neste artigo e que foi denominado CFAM baseia-se na
avaliacdo quantitativa da extensiao do descasamento entre os fluxos de caixa e os registros dos
lancamentos contédbeis por competéncia. A identificada tendéncia de regressao a média (valor
zero) do indice ARAD proposto neste artigo possibilita constatar a utilidade deste indice
como uma ferramenta para avaliar a qualidade de demonstrativos financeiros. Os resultados
apresentados de longas séries histéricas de diversas empresas revelam que o Método CFAM
de andlise contdbil parece ser uma ferramenta eficaz para avaliar a credibilidade de resultados
de demonstrativos financeiros e até para detectar antecipadamente eventuais problemas ou
mesmo possiveis manipulacgoes.

Palavras-chave:
gerenciamento de resultados contdbeis, disclosure, andlise de demonstrativos financeiros,
relacdes com investidores, financas corporativas.

1 Introducao

Trata-se de um desafio avaliar a confiabilidade de informacdes em demonstrativos
financeiros a fim de obter subsidios para projetar tanto resultados contdbeis, quanto os fluxos
de caixa futuros de forma a avaliar de forma fidedigna a situacdo atual de uma empresa e
tomar decisdes de investimentos. Acontece que a qualidade de demonstrativos financeiros
pode ficar comprometida quando executivos corporativos e acionistas controladores adotam
uma “‘contabilidade agressiva” ou mesmo tentem fraudar demonstrativos financeiros em
detrimento dos interesses de investidores ou dos analistas financeiros que precisam ter
informacdes fidedignas. Estes investidores e profissionais de investimento podem ainda ser
inconscientemente iludidos por oratorias envolventes de executivos em apresentacOes
fascinantes de resultados de demonstrativos financeiros que nao espelham a realidade.

Com base nessa temadtica, o objetivo deste trabalho € apresentar uma metodologia que visa
sinalizar de forma quantitativa a possibilidade de desvios na qualidade dos resultados
apresentados em demonstracOes financeiras. Tal método - denominado CFAM (“Cash Flows
& Accruals Method”) - representa uma modificagdo e uma ampliacdo do procedimento
descrito por Ciesielski (2017) em publicacao do CFA Institute, na qual aquele autor destaca a
relevancia de avaliar a confiabilidade de informag¢des em demonstrativos financeiros.

O trabalho justifica-se pela necessidade premente que os agentes de mercado tém por
informacdes fidedignas e de qualidade num cendrio altamente complexo e bastante mutdvel.
Assim, o conteudo deste trabalho pode ser util tanto a investidores, sejam credores, sejam
acionistas, quanto aos respectivos analistas financeiros.

2 Referencial tedrico

A quebra da empresa Enron € um dos mais famosos, polémicos e documentados casos de
executivos corporativos procurarem ludibriar o trabalho de avaliar e recomendar
investimentos no mercado de capitais, inclusive ao ndo elaborar e divulgar demonstrativos
financeiros com qualidade, tal como descrito por Eichenwald (2005) e por Mclean & Elkind
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(2004), cujo livro gerou o documentdrio “Enron: Os Mais Espertos da Sala” de Alex Gibney
(2005). Uma evidéncia do mencionado éxito de executivos corporativos em desorientar
analistas financeiros € o relatdrio de andlise elaborado pelo entdo banco de investimentos Bear
Stearns e datado de 26 de janeiro de 2001. Naquele relatério havia a indicagc@o de preco alvo
de US$98 (Bear Stearns, 2001). Naquela época da divulgacdo anual do resultado da Enron
Corp, o papel ENE era negociado em torno de US$79%. Aquele relatério apresentou uma
avaliacdo muito detalhada ao longo de 87 péaginas que parecia respaldar de forma
inquestiondvel o porqué de ser “attractive” um investimento nas acdoes da Enron. Menos de
um ano depois, no domingo, 2 de dezembro de 2001, a Enron entrou com pedido de faléncia.
A posteriori talvez seja mais simples criticar o referido relatorio do Bear Stearns, que entrou
em colapso em mar¢o de 2008, sendo vendido para o JPMorgan Chase, conforme exposto em
livro de Cohan (2009).

A euforia de investidores e analistas com a empresa OGX no Brasil teve elementos em
comum com o0 mencionado caso da Enron. Em uma matéria publicada no jornal Valor em 5 de
setembro de 2013, aproximadamente um més antes do pedido de recuperacdo judicial daquela
petroleira, Cutait & Bellotto (2013) reportaram que “com rarissimas excegoes, é possivel
afirmar que praticamente nenhuma casa de andlise de peso conseguiu antever a derrocada
de acoes que chegaram ao dpice em outubro de 2010, quando atingiram preco de R$ 23,27”.
As duas jornalistas lancaram na matéria perguntas sobre o porqué das projecdes de analistas
nao terem sinalizado a queda das cotagdes da OGX antecipadamente: “Mas qual foi o grande
problema? As informagoes transmitidas pela propria OGX ou a interpretagcdo dos dados por
analistas habilitados para acompanhar o dia a dia da empresa?”.

Estas indagacdes, que também seriam aplicaveis ao caso Enron, mostram a relevancia de
se desenvolver e adotar uma técnica de andlise de investimento que consiga avaliar de forma
objetiva se as informacdes transmitidas pela empresa sdo confidveis e se é possivel tornar a
interpretacdo dos dados menos sujeita aos sentimentos vigentes no mercado.

Pode de fato desorientar investidores na tomada de decisdo a divulgacdo de demonstrativos
financeiros elaborados de acordo com principios contdbeis, mas interpretando a norma
contdbil de forma no minimo polémica com o objetivo de evidenciar melhores resultados.
Ainda que em um demonstrativo financeiro nio haja necessariamente erros ou omissoes, uma
“gestdo agressiva dos resultados” pode ndo ser facilmente detectada e, de fato, pode envolver
ma4 fé por parte de quem elaborou e divulgou os demonstrativos financeiros. Geralmente, esta
situacdo antecede atitudes posteriores que serdo caracterizadas como antiéticas ou ilegais. Tal
transi¢do no caso Enron foi comentada por McLean & Elkind (2004, capitulo 7, pagina 92):

“And thus did Enron begin turning to aggressive accounting tactics, tactics that
planted those dangerous seeds. The things Enron did in those early years were not
illegal, nor did they push the boundaries anywhere near as far as it did later in the
decade. But they did help mask certain unpleasant financial realities, and they
pushed the company into accounting's gray zone”.

O escandalo da Enron comecgou a ser evidenciado de forma publica a investidores e
analistas durante um encontro com executivos da Enron em abril de 2001, precisamente
quando Robert Grubman, um gestor de “hedge fund”’, constatou que a Enron era “the only
financial institution that cannot produce a balance sheet or cash-flow statement with their
earnings” (apud Mclean e Elkind, 2004, capitulo 19, péaginas 325 e 326). Esta constatagdao
também estd no mencionado documentario sobre a Enron de Alex Gibney (2005).

Os fatos supramencionados do caso Enron demonstram a necessidade de que os fluxos de
caixa acompanhem os resultados de lancamentos contdbeis de forma que ndo é sustentdvel
uma empresa apresentar lucro em periodos sucessivos se concomitantemente nido houver
geracdo de caixa. Por outro lado, uma empresa pode explorar uma atividade que produz
fluxos de caixa de forma consistente sem que seu lucro seja elevado e gere suficiente riqueza
a seus acionistas para sustentar uma distribui¢do de dividendos e um aumento do patrimonio
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liquido. Assim, uma metodologia eficaz de avaliacdo dos resultados de demonstrativos
financeiros deve combinar informacdes contdbeis geradas pelo regime da competéncia com
informacdes financeiras decorrentes do regime do caixa, tal como apontou Ciesielski (2017).

Enquanto um registro de fluxo de caixa € identificado sempre de forma objetiva,
acarretando imediatamente uma alteracdo de caixa sem margem para qualquer contestacdo, os
reconhecimentos contdbeis de forma agregada impactam o lucro e, por fim, o valor do
patrimdnio liquido e estdo sujeitos a interpretagdes na aplicacdo da norma contébil.
Interpretacdes ardilosas com atitudes antiéticas ou ilicitas podem alterar a representacdo
fidedigna da realidade do resultado patrimonial e financeiro de uma empresa. Nestes
demonstrativos financeiros podem estar omitidas ou distorcidas informagdes importantes.
Schlicht (2010) e Tan & Robinson (2014) escreveram livros sobre o assunto.

Ha lancamentos contdbeis que antecedem entradas ou saidas de caixa, tal como hé fluxos
de caixa que precedem lancamentos contdbeis. Existem ainda langcamentos contdbeis,
abatendo valor de ativos, sem acarretar saida de caixa, tais como: “perdas estimadas para
crédito de liquidacdo duvidosa”, “depreciacdo” do imobilizado, “amortizacdo” de ativos
intangiveis, “exaustdo” de recursos naturais e “impairment” de ativos. Estes lancamentos
podem gerar contestagdes, quicd polémicas, com relacdo aos valores e ao momento

apropriado dos lancamentos contdbeis, tal como exemplifica a reportagem de Torres (2017):
“0 processo sancionador aberto pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
contra 40 atuais e antigos administradores da Petrobras se deve a ndo realizacdo,
na visdo da autarquia, de testes adequados que poderiam ter levado a baixas no
valor dos investimentos feitos na Rnest e no Comperj entre 2010 e 2014. Os ajustes
contdbeis comecaram a ser feitos no balango de 2014, mas, no entender da drea
técnica da CVM, ndo foram suficientes mesmo naquele momento.”

As expressOes “na visdo da autarquia”, “testes adequados” e “no entender da drea técnica”
no curto pardgrafo acima exemplificam a polémica em estabelecer “baixas no valor dos
investimentos”, sendo que tais lancamentos contdbeis impactariam tanto certas contas dos
balancos patrimoniais quanto os resultados na demonstracdo do exercicio da Petrobras sem,
entretanto, alterar a linha do caixa do balango patrimonial e fluxos de caixa.

Se, por um lado, uma empresa pode enfrentar problemas de liquidez, ou seja, falta de
condi¢Oes para honrar compromissos de curto prazo, mesmo registrando lucro no exercicio,
por outro lado, uma empresa com prejuizo pode de fato ser geradora de caixa ainda que tenha
problemas de solvéncia, ou seja, falta de meios para honrar compromissos de longo prazo, o
que, se ndo for contornado, levard a uma falta de liquidez no futuro e até a faléncia. Por isso,
acionistas, credores e analistas financeiros focam nas avaliagdes de fluxos de caixa e suas
projecoes. Adicionalmente, diversos indicadores de liquidez, atividade, endividamento e
rentabilidade, oriundos de uma avaliagdo dos demonstrativos financeiros passados e correntes,
servem para definir hipdteses usadas nas projecdes de fluxos de caixa. Logo, € importante que
os demonstrativos financeiros retratem a realidade de forma fiel, ou seja, que seja assegurada
a idoneidade e a qualidade dos demonstrativos financeiros.

3 Método CFAM para Avaliar a Qualidade de Demonstrativos Financeiros

A motivacdo para adotar uma metodologia para avaliar a qualidade de demonstrativos
financeiros elaborados e divulgados por uma empresa decorre da perspectiva de ser possivel
avaliar a extensdo do descasamento entre os lancamentos contdbeis feitos segundo o regime
da competéncia e os correspondentes fluxos de caixa que ocorreram. Quanto maior for o
descasamento, maior deve ser a probabilidade de que houve lancamentos contdbeis sem
impacto direto no caixa, mas com impacto na determinacdo do resultado do exercicio e do
patrimdnio liquido, o que pode eventualmente sinalizar uma atua¢do para maquiar ou mesmo
fraudar a verdadeira posicdo de uma empresa, que talvez ndo consiga aumentar riqueza
(patrimdnio liquido), distribuir riqueza (dividendos) e simultaneamente gerar caixa.
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A partir de descricdo do procedimento de Ciesielski (2017), este artigo propde a
metodologia denominada CFAM (“Cash Flows & Accruals Method”), que foi desenvolvida
com dois indices adicionais com o intuito de prover dados para ajuizar sobre a qualidade de
resultados informados em demonstrativos financeiros. O procedimento original prevé quatro
indicadores bdsicos com os quais sdo calculados dois pardmetros. Este artigo introduz dois
indices adicionais, além de propor acronimos para os indicadores, parametros e indices de
forma a facilitar suas evocagdes, inclusive ao denominar a metodologia pelo acr6nimo
CFAM, tal como explicado na secdo 3.1. Todos os acronimos decorrem de siglas, termos e
expressoes de uso corrente e consagrado em inglés. Uma lista com estes acronimos estd ao
final do artigo para consulta.

Foi igualmente adotado neste artigo que o conciso termo técnico em inglés “accrual” fosse
traduzido para o portugués pela expressido “acréscimo contabil”, por decorrer da adocdo do
chamado regime da competéncia no processo de reconhecimento de receitas e despesas, ao
envolver mudancas em contas do ativo e do passivo para formar a renda auferida e registrar a
riqueza acumulada no demonstrativo financeiro, sem, entretanto, acarretar impacto imediato
no fluxo de caixa da entidade examinada.

Figural Equacoes do Método CFAM para Avaliar a Qualidade dos Resultados
A partir do BS na data “t” e do P&L e CFES para o periodo trimestral “t-1” e “t”,

com linhas do BS calcular com linhas do P&L e CFS
NOA . =(TABS - Caixa) (— (TLBS — DSTLT) ,

=EQ+ NTD,
NOAD =(NOA - NOA ) CFSA = NI - (CFO + CFI)
BSAR =NOAD + AVNOA CFAR = CFSA - AVNOA

AVNOA =12 * (NOA ( + NOA )
novos indices contabeis propostos
ARAD =BSAR - CFAR
AVAR =% * (BSAR + CFAR)
logo
AVAR =BSAR - (*2* ARAD) = CFAR + %2 * ARAD
Idealmente
ARAD deve “oscilar em torno de” zero
AVAR deve refletir uma taxa “factivel” de variacdo do NOA

Consulte Lista de Abreviacdes e Acrdnimos ao final
Fonte: Os autores

A Figura 1 sintetiza a sequéncia de equacodes para avaliar a qualidade dos resultados de
demonstrativos financeiros. Enquanto na secdo 3.1 estd a fundamentacdo conceitual do
procedimento para usar as equacOes da Figura 1, a exposicdo de como aplicar o Método
CFAM com informagdes de demonstrativos financeiros anuais e trimestrais da Petrobras esta
na secdo 3.2. Ja na se¢do 3.3 hd comentdrios sobre o procedimento proposto por Ciesielski
(2017) que contribuem para aplicar a metodologia proposta neste artigo.

3.1 Fundamentacido do Método CFAM para Avaliar a Qualidade dos Resultados

No procedimento original apresentado por Ciesielski (2017), usando valores oriundos de
um numero restrito de linhas selecionadas do balanco patrimonial (BS), da demonstra¢do do
resultado do exercicio (P&L) e da demonstracdo do fluxo de caixa (CFS), compondo
demonstrativos financeiros publicados em datas sucessivas, sdo apurados os indicadores
NOA, NOAD, AVNOA e CFSA a fim de calcular os pardmetros BSAR e CFAR (sem que
aquele autor, entretanto, usasse estas denominacdes). Neste artigo, sugere-se ainda que sejam
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computados os indices AVAR e ARAD devido a argumentos que serdo esclarecidos a seguir.

NOA € um acronimo para “Net Operating Assets” (ou ainda “ativos operacionais
liquidos”). O indicador NOA em uma data € obtido apds subtrair a soma dos passivos
operacionais da soma dos ativos operacionais naquela data. Enquanto os ativos operacionais
sdo calculados a partir do “ativo total” subtraido do valor na linha “caixa e equivalentes de
caixa”, os passivos operacionais sdo calculados a partir do “passivo total” subtraido da soma
de empréstimos e financiamentos curto e de longo prazo, cujos valores estdo no passivo
circulante e no passivo nao circulante em uma determinada data. O NOA pode também ser
vislumbrado como a soma do patrimdnio liquido com o endividamento total liquido.

Usando valores do indicador NOA obtidos para sucessivas datas de publicagdes de
balancos patrimoniais, deve-se calcular em seguida o NOAD, que ¢ a diferenca entre NOAs
sucessivos. O NOAD pode crescer pelo aumento do patriménio liquido e pelo crescimento do
endividamento total liquido, ou seja, endividamento total menos o caixa. O AVNOA € o valor
médio de dois valores sucessivos do NOA, sendo 1til para gerar um parametro adimensional,
pois ao dividir o NOAD pelo AVNOA obtém-se o parametro BSAR (“Balance Sheet based
aggregated Accruals Ratio”). Assim, o parametro adimensional BSAR representa o
“acréscimo contdbil” agregado sob a perspectiva do balanco patrimonial (BS).

Ja o calculo do parametro adimensional CFAR (“Cash Flow Statement based aggregated
Accruals Ratio”) decorre da divisdo do indicador CFSA pelo AVNOA. Enquanto o
AVNOVA € o mesmo usado no cilculo do BSAR, a determinacio do CFSA para o
numerador resulta do entendimento de que o lucro liquido obtido ao longo de um periodo nao
deveria ser muito diferente da variacdo do caixa decorrente de atividades operacionais e de
investimentos no mesmo periodo. A ideia € que uma empresa deveria tanto ser autossuficiente
nas suas atividades quanto deveriam ser similares os resultados obtidos pelo regime da
competéncia e pelo regime do caixa. Assim, o parametro adimensional CFAR representa o
“acréscimo contdbil” agregado sob a perspectiva do demonstrativo de fluxo de caixa (CES).

Tanto o0 BSAR quanto o CFAR sdo parametros adimensionais, o que, portanto, possibilita
comparacdes entre empresas de tamanhos diferentes. Acontece que como os dois parametros
estdo conceitualmente interligados, os valores de ambos os parametros devem estar proximos
de forma a evidenciar uma maior qualidade dos resultados, tanto em termos de persisténcia,
quanto em termos de sustentabilidade ou continuidade. Precisamente por analisar
simultaneamente “Cash Flows” com “Accruals”, que este artigo denomina a metodologia
apresentada como Método CFAM (“Cash Flows & Accruals Method”).

Este artigo sugere ainda dois procedimentos adicionais que facilitam a andlise e o parecer
sobre a qualidade dos resultados, além de também evidenciar o porqué dos parametros BSAR
e CFAR nao poderem divergir de forma substancial. Em primeiro lugar, este artigo também
propde determinar o indice ARAD (“Accrual Ratio Differential’) que resulta da diferenca do
parametro BSAR pelo pardmetro CFAR. Em segundo lugar, este artigo propde avaliar o
indice AVAR (“Average Accruals Ratio”) que é a média dos parametros BSAR e CFAR.
Dada a interligacdo e semelhanga quantitativa entre BSAR e CFAR, espera-se que o indice
ARAD seja proximo de zero. Adicionalmente, quanto mais positivo for o indice ARAD,
maior € a possibilidade de ter havido manipulacdo ou fraude pelo argumento a seguir.

Supondo que o ARAD seja de fato maior do que zero, o BSAR seria maior do CFAR,
devido a definicao do indice ARAD (vide equagdes na Figura 1), o que leva a inequago:

NOAD =+ AVNOA > CFSA + AVNOA ou NOAD > CFSA
Observa-se inicialmente que:
NOAD = (TABS - Caixa), — (TLBS — DSTLT), — (TABS — Caixa),; + (TLBS — DSTLT),
Rearranjando os termos:
NOAD = (TABS - TLBS), — (TABS - TLBS).; + (DSTLT, - DSTLT,,) — (Caixa, — Caixa )

A variacao do patrimonio liquido é: AEQ = (TABS - TLBS), — (TABS — TLBS),.; = EQ, - EQ,
5
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NOAD pode ser reescrito como sendo composto pela soma da variacdo dos termos:

NOAD = AEQ + ADSTLT - ACaixa = AEQ + ANTD
Lembrando que no CFS: ACaixa = CFO + CFI + CFF + ¢
Com a definicdo de CFSA:  CFSA = NI - (ACaixa — CFF - ¢)
Se for esperado que NOAD seja maior do CFSA, conforme estipulado no inicio desta
argumentacao, usando as expressoes detalhadas obtém-se:

AEQ + ADSTLT - ACaixa > NI — (ACaixa — CFF - g)
Simplificando a inequagdo:  AEQ > NI - (ADSTLT - CFF - ¢)
O CFF envolve recursos recebidos ou despendidos por atividades de financiamento, o que
significa basicamente: a variacdo de endividamento (ADSTLT) decorrente de captagdo menos
amortizacdo de empréstimos, o aporte menos a retirada de capital pelos sécios (ACS) e o
pagamento de dividendos (Dividendos), ressaltando que o servigo da divida (pagamento de
juros) em geral estd incluso no CFO e reduz o lucro liquido (NI).

CFF = ADSTLT + ACS - Dividendos
Inserindo o desmembramento do CFF na inequacdo anterior, obtém-se:
AEQ > NI — (ADSTLT — ADSTLT - ACS + Dividendos - €)

Simplificando, obtém-se: AEQ > NI - Dividendos + ACS + ¢

A inequacdo acima indica que, quando o ARAD for maior do que zero, o patrimdnio
liquido cresce por um motivo adicional a soma dos lucros retidos (ou seja, lucro liquido
menos dividendos pagos) com o aporte liquido de capital pelos sécios (ACS) e o “efeito da
variagdo cambial sobre caixa e equivalentes de caixa” (ou seja, “e” que € um valor na linha
da CFS). Outro motivo adicional EQ crescer poderia ser o resultado de um conjunto de
lancamentos contdbeis com “acréscimo contdbil” sem envolver caixa (“accruals”). Por isso, o
ARAD deve estar o mais proximo possivel de zero, oscilando em torno de zero dentro de uma
faixa estreita, inclusive devido a impossibilidade de ajustar ou manipular resultados contdbeis
de forma duradoura e indevida. Se ARAD for zero, o indice AVAR devera ser positivo e igual
ao parametro adimensional BSAR (vide equacdes na Figura 1). Neste caso, o valor de AVAR
expressa uma estimativa ajustada para a taxa média de variacdo do NOA.

O ARAD poderé ser positivo no que o CFSA for negativo. Isto ocorre se o lucro liquido
subtraido pela soma do fluxo de caixa da operacdo (CFO) com o fluxo de caixa de
investimento (CFI) for menor do que zero. Além do valor negativo do CFSA poder decorrer
de prejuizos, ou seja, resultado liquido negativo, o CFSA pode ser negativo no que uma
empresa gera ‘“muito” caixa, ndo apenas decorrente das operagdes, mas também por
desinvestimentos, eventualmente para ter recursos honrar dividas “vultosas”, o que de fato
também ndo pode ndo ser sustentdvel. Mais cedo, mais tarde, o CFSA terd que ser positivo,
quando o ARAD pode novamente ficar negativo e assim oscilar em torno de zero.

3.2  Exemplo do Emprego do Método CFAM com Dados da Petrobras

Inicialmente deve-se ter uma sucessdo de balangos patrimoniais (BS) com as
correspondentes demonstracdes dos fluxos de caixa (CFS) entre as datas de publicacdo dos
balancos patrimoniais. A Tabela 1 mostra linhas selecionadas do balanco patrimonial (BS)
enquanto que a Tabela 2 traz linhas da demonstragc@o do fluxo de caixa elaborada pelo método
indireto, que também informa o resultado (lucro ou prejuizo) liquido da demonstra¢do do
resultado do exercicio (P&L) ao conciliar o lucro liquido com o fluxo de caixa liquido das
atividades operacionais. H4 também informacdes sobre o efeito de variacdo cambial sobre
caixa e equivalentes de caixa. Usando as equagdes na Figura 1 e as informagdes na Tabela 1 e
na Tabela 2 foram efetuados cdlculos que geraram os valores na Tabela 3. Comentdrios sobre
os resultados na Tabela 3 estdo na secdo 4.1 deste artigo, enquanto que cabe a esta se¢do 3.2
exemplificar o cdlculo dos parametros BSAR e CFAR e dos novos indices AVAR e ARAD.
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Tabela 1 Linhas Selecionadas de Balancos Patrimoniais Consolidados da Petrobras

Exercicios findos em 31 de dezembro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ATIVO

Ativo Total 599.150| 677.716] 752.967| 793.375| 900.135| 804.945| 831.515| 860.473
Ativo Circulante 121.164( 118.102( 123.350( 135.023| 169.581| 145907 155.909]| 143.606
Caixa e equivalentes de caixa 35.747 27.628 37.172 44.239 97.845 69.108 74.494 53.854
Ativo Nao Circulante 477.986| 559.614] 629.616| 658.352| 730.554| 659.038| 675.606| 716.867
PASSIVO

Passivo e Patrimonio Liquido 599.150| 677.716] 752.967| 793.375| 900.135| 804.945| 831.515| 860.473
Passivo Circulante 68.212 69.621 82.525 82.659( 111.572 81.167 82.535 97.068
Total empréstimos e financiamentos CP 18.966 15.320 18.783 31.565 57.382 31.855 23.244 14.296
Passivo Nao Circulante 198.714| 262.662| 321.108] 399.994| 530.633| 471.035| 479.371] 479.862
Total empréstimos e financiamentos LP 136.588| 180.994 249.038| 319.470( 435467 353.929| 338.239] 312.580
Patrimonio Liquido Consolidado 332.224| 345.434| 349.334| 310.722| 257.930| 252.743| 269.609| 283.543

Fonte: Economatica, dltimo acesso em 18 de abril de 2019, valores em milhdes de reais

Tabela 2 Linhas Selecionadas da Demonstracio dos Fluxos de Caixa da Petrobras

Exercicios findos em 31 de dezembro 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lucro Consolidado 20.959 23.007| -21.924| -35.171| -13.045 377 26.698
Caixa gerado por operacoes 54.146 56.209 62.241 86.407 89.709 86.467 95.846

Caixa gerado por investimentos (74.940)| (76.674)| (85.208)| (42.218)| (40.064)| (35.218)| (18.752)
Caixa gerado por financiamentos 11.650 27.263 26.149| (14.191)] (66.726)| (46.482)| (106.076)
Efeito cambial 1.026 2.745 3.885 23.608| (11.656) 619 8.342
Fonte: Economatica, dltimo acesso em 18 de abril de 2019, valores em milhdes de reais

Tabela3 Parametros do Método CFAM com Demonstrativos Anuais da Petrobras

Periodo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NOA 514.119] 579.983| 617.518] 652.934| 569.419| 556.598| 556.565
AVNOA 483.075[ 547.051] 598.750] 635.226] 611.177| 563.009] 556.582
NOAD 62.088 65.864 37.535 35.416] (83.515)] (12.821) (33)
BSAR 12,9% 12,0% 6,3% 5,6% -13,7% -2,3% 0,0%
CFSA 41.754 43.471 1.043] (79.360)] (62.690)] (50.872)] (50.396)
CFAR 8,6 % 7,9 % 0,2% -12,5% | -10,3% -9,0% -9,1%
AVAR 10,7 % 10,0 % 3,2% -3,5% -12,0% -5,7% -4,5%
ARAD 4,2% 4,1% 6,1% 18,1% -3,4% 6,8 % 9,0%

Fonte: Os autores

Os célculos acima podem ser feitos com dados de demonstrativos trimestrais, o que resulta
na Tabela 4, a qual apresenta por questdes de espaco apenas os oito trimestres mais recentes.

Tabela4 Parametros e Indices a Partir de Demonstrativos Trimestrais da Petrobras

Periodo | 1TRI2017]2TRI2017|3TR12017[4TR12017|1TRI2018[ 2TR12018] 3TR12018[4TR12018
NOA 564.400] 559.761] 549.500] 556.598] 552.370] 575.535] 592.173] 556.565
AVNOA | 566.910] 562.081] 554.631] 553.049] 554.484] 563.953] 583.854] 574.369
NOAD 019 @639 (10.261) 7.098]  (@.228) 23.165] 16.638] (35.608)
BSAR 09% | 08% | -19% | 13% 08% | 4,1% 28% | -62%
CFSA (10.156)] (16312 a1.773)] 263D 15730 1593 @124 (17.609)
CFAR 18% | 29% | 21% | 23% | 28% | 28% | 02% | -31%
AVAR 13% | 19% | 20% | 05% | -1,8% | 06% 13% | -46%
ARAD 0,9% 2,1% 0,3% 3,6% 2,1% 6,9% 30% | -31%

Fonte: Os autores

Além de permitir uma investiga¢do do que ocorre ao longo de um periodo anual, os valores
na Tabela 4 sdo visivelmente menores do que os valores da Tabela 3. A proporcao pode ser de
aproximadamente um quarto, uma vez que um ano tem quatro trimestres, quando sao menores
as magnitudes de fluxos de caixa e de lucros (ou prejuizos) usadas no cdlculo dos parametros
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e indices na Tabela 4. Assim, o uso de dados trimestrais possibilita uma andlise grafica com
uma variagdo menor no eixo vertical, o que € relevante quando ha oscilagdes significativas
dos parametros. Adicionalmente, o uso de dados trimestrais possibilita o uso de graficos com
séries temporais com médias modveis, usando valores de trés trimestres (o antecedente, o
corrente e o subsequente) a fim de observar a evolucao dos indices ARAD e AVAR.

O tratamento de dados exposto nesta se¢do 2 € uma ferramenta do Método CFAM para
avaliar a qualidade dos resultados dos demonstrativos financeiros, levando em conta um
contexto histérico. Ademais, € eventualmente possivel eventualmente inferir a ordem de
grandeza dos novos valores de ARAD e AVAR no trimestre subsequente.

33 Comentarios sobre o procedimento proposto por Ciesielski (2017)

Todos os valores da Tabela 3 com dados da Petrobras foram obtidos considerando periodos
anuais, tal como fez Ciesielski (2017) com dados da Nestlé. Aquele autor também apresentou
e comentou os parametros BSAR e CFAR (embora sem usar esses nomes) para a Nestlé, que
exemplificaria na opinido daquele texto uma empresa sem indicios concretos de falta de
qualidade dos resultados de seus demonstrativos financeiros entre aqueles periodos anuais de
2012 a 2014. Com as informagdes em Ciesielski (2017) foram calculados adicionalmente para
este artigo os indices AVAR e ARAD para a Nestlé, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5 Parametros e Indices para a Nestlé em Trés Anos para Periodos Anuais

ANO 2014 2013 2012 média  |desvio padrig
BSAR 6,6% -2,4% 10,6% 4,9% 5,5%
CFAR 4,0% -3,7% 12,4% 4,2% 6,6%
AVAR 5,3% -3,1% 11,5% 4,6% 6,0%
ARAD 2,6% 1,2% -1,8% 0,7% 1,8%

Fonte dos dados usados nos cédlculos: CIESIELSKI (2017)

No caso da Nestlé, apenas com os dados daqueles trés anos, a média do AVAR foi 4,6% e
a média do ARAD foi 0,7%, o que ilustra as afirmagdes na subsecdo 3.1 do valor do AVAR
expressar “uma estimativa ajustada para a taxa média de variagdo do NOA” e do ARAD
“estar o mais proximo possivel de zero, oscilando em torno de zero dentro de uma faixa
estreita”. Considerando que podem ser usados demonstrativos trimestrais para os cdlculos de
parametros de empresas brasileiras, pelos motivos expostos no tépico 3.2, as médias anuais do
AVAR e do ARAD expostas na Tabela 5 para a Nestlé devem ser divididas por 4 a fim de
confrontar com a ordem de grandeza dos valores trimestrais para as empresas brasileiras.

Assim, foi estabelecido de forma discriciondria para este artigo que o ARAD para dados
trimestrais deve oscilar em torno de zero e dentro de uma faixa de +2%, a fim de supor
qualidade nos resultados de demonstrativos financeiros. Adicionalmente, foi pressuposto que
seria esperado observar o AVAR para dados trimestrais ser positivo (acima de 1% no
trimestre), no que houver um crescimento sustentavel dos ativos operacionais liquidos.

4 Anadlise dos Resultados Obtidos com 0 Método CFAM

As equagdes na Figura 1 foram usadas com dados de demonstrativos trimestrais entre o
periodo de 2012 a 2018 de varias empresas brasileiras listadas na Bolsa Brasileira B3. Assim,
com dados disponibilizados pela base de dados Economatica, foram calculados os indices
ARAD e AVAR e elaborados os graficos subsequentes no contexto do Método CFAM.

Houve a intencdo de usar dados trimestrais somente a partir de 2012, quando
plausivelmente estava mais assentada a adoc@o do IFRS no Brasil, seguindo as diretrizes do
Comiteé de Pronunciamentos Contédbeis (CPC) (www.cpc.org.br).

Optou-se pela escolha de empresas muito conhecidas, facilmente compardveis e com
noticias de facil acesso na imprensa. Houve também um cuidado em escolher o abrangente
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setor empresarial de “mineracdo, extracdo e processamento” com mais de uma empresa de
forma a viabilizar comparagdes diretas, embora houvesse uma atitude discriciondria ao definir
a abrangéncia deste setor empresarial. As empresas escolhidas foram:
Petrobras, Vale, Usiminas, Eternit e OGX
Ressalta-se que este artigo ndo tem a intenc¢do de prover recomendacdes de investimentos
nem de fornecer subsidios para respaldar ou contestar a forma pela qual foram publicados
valores em demonstrativos financeiros. Por isso, 0s argumentos neste artigo recorrem a
comparagdes entre os indices e fatos publicados, sem interpretacdes subjetivas. Todavia,
somente alguns fatos marcantes sdo citados para ndo alongar a discussao.

4.1  Analise dos Dados para a Petrobras com o0 Método CFAM

As evolucdes dos indices AVAR e ARAD da Petrobras (PETR3 e PETR4) estdao no grafico
da Figura 2. Cada ponto sobre as duas curvas da Figura 2 ¢ uma média mével com trés
valores. J4 os dois pontos isolados no lado direito (o quadrado sem preenchimento e o losango
sem preenchimento sélido) indicam valores das médias anuais de ARAD e AVAR
respectivamente. H4 ainda uma curva pontilhada dos valores adimensionais para o efeito
cambial (ou seja, e/ AVNOA), que foi positivo quando houve desvalorizacao do real frente ao
dolar dos EUA. J4 a Figura 3 traz as cotagdes da acdo ordindria PETR3, sendo possivel

entrelacar a evolugdo dos indices contdbeis do Método CFAM com as cotagdes daquela acdo.

Figura2 Evolucao de ARAD e AVAR Trimestral (média mével) para Petrobras
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Fonte: Os autores

Figura3 Cotacoes da acao da Petrobras (PETR3) na B3

PETROL BRASILEIROS, S, BMFBOVESPA ~ 27.60 +1.77 (+6.85%) # Mercado Fechado
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Fonte: B3 BM&FBOVESPA. Cotagdes, disponivel em (com dltimo acesso em 18 de abril de 2019):
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/cotacoes/
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No periodo analisado, nota-se que o ARAD tende a oscilar entre 0+2%, exceto no periodo
entre 472014 e 4T2015, precisamente quando iniciou o impacto da chamada “Operacdo Lava-
Jato” sobre os demonstrativos financeiros, e no primeiro semestre de 2018 com a conturbada
discussao sobre reajustes de precos que acarretou uma greve de caminhoneiros. Em ambos os
casos houve uma desvalorizagao do real, o que também afetou a Petrobras devido a operacdes
e subsididrias internacionais, observando que o “efeito cambial” afeta o ARAD.

O AVAR para a Petrobras atingiu o valor mdximo de +6% no segundo trimestre de 2015,
sendo que no inicio daquele ano, Aswath Damodaran, professor de finangas com livros sobre
valuation, divulgou publicamente a ideia de que a Petrobras era “caso de destruicdo de valor”
(Cutait, 2015), o que levaria uma queda do NOA e AVAR, que de fato caiu até um valor
minimo no inicio de 2016. Tal declinio também acompanhou as cotacdes das acdes PETR3
(Figura 3). A queda do AVAR resultou de desinvestimentos em decorréncia dos problemas
enfrentados pela Petrobras até 2015, conforme exposto por Duarte Jinior (2016), que relatou
fatos e descreveu de forma objetiva um estudo de caso sobre problemas de governanca na
empresa com reflexos financeiros. Por outro lado, a partir de 2016, come¢a uma tendéncia de
elevacdo do AVAR e dos precos das agdes até o inicio de 2018, quando o AVAR atinge um
valor maximo, tal como também ocorre com as cotagdes das agcdes PETR3 (Figura 3).

4.2  Analise dos Dados para a Vale com o Método CFAM

A Figura 4 mostra que o indice ARAD para Vale ficou fora da faixa 0+2% entre 3T2014 e
1T2016, sendo que foi baixo impacto da variagdo cambial, tal como o valor adimensional
e/AVNOA. Acontece que 2015 foi um ano com queda nos precos de commodities o que levou
a um prejuizo histdérico da Vale, inclusive com elevados “impairments”, sem impacto sobre o
caixa, conforme reportagem de Saraiva & Rosas (2016). Ademais, ocorreu em novembro de
2015 em Mariana o rompimento da barragem da Samarco, que era controlada pela Vale e a
BHP. A queda abrupta do ARAD foi notdvel no final daquele ano e condizente com os
acontecimentos. O AVAR da Vale com dados trimestrais também caiu significativamente ao
longo de 2015. Coincidiram no inicio de 2016 os valores minimos para os indices ARAD e
AVAR e também para as cotacOes das acOes da Vale (Figura 5).

No terceiro trimestre de 2017, a expectativa de aprimorar a governanga teria motivado o
éxito da conversdo de acdes preferenciais em ordindrias (Rosas & Goes, 2017), mas ndo
houve euforia e o preco da acdo ficou relativamente estdvel entre o inicio e o fim de 2017. Até
a operagdo ocorrer, o valor de ARAD estava com tendéncia de alta em 2017, embora o valor
de AVAR estivesse ligeiramente negativo ao longo de 2017 e até com tendéncia de queda.

Figura4 Evolucio de ARAD e AVAR Trimestral (média mével) para a Vale
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Fonte: Os autores
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FiguraS Cotacoes da acao da Vale (VALE3) na B3
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Fonte: B3 BM&FBOVESPA. Cotagdes, disponivel em (com dltimo acesso em 18 de abril de 2019):
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/cotacoes/

4.3  Analise dos Dados para a Usiminas com o0 Método CFAM

Embora a Usiminas (USIM3) tenha atravessado por longas disputas pelo controle
societario, conforme relatos em Ribeiro (2018), Barbieri (2016), Ribeiro et al. (2015), Ribeiro
& Ragazzi (2011), em um ambiente de anos de crise no setor de siderurgia, conforme exposto
por Rostés (2018), o indice ARAD permaneceu no intervalo 0£2% entre 1T2012 até 412017,
tal como evidencia a Figura 6. O efeito cambial (ou seja, &/ AVNOA) foi insignificante.

Figura 6 Evolucio de ARAD e AVAR Trimestral (média mével) para a Usiminas
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Fonte: Autores

Figura7 Cotacoes da acdo da Usiminas (USIM3) na B3
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Fonte: B3 BM&FBOVESPA. Cotacdes, disponivel em (com ultimo acesso em 18 de abril de 2019):
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/cotacoes/
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No periodo analisado neste artigo, o indice AVAR para a Usiminas foi raramente positivo,
refletindo um continuo e lento processo de diminuicdo do NOA, muito possivelmente
explicado pelo ambiente de crise externa na siderurgia e pelos conflitos internos na gestdao da
empresa. Um agravamento da disputa societdria no primeiro semestre de 2015 parece refletir
tanto nas fortes oscilagdes das cotacdes (Figura 7) quanto na queda do AVAR. Os valores
minimos no final de 2015 sdo marcantes considerando a longa série histérica do AVAR.

E mais uma evidéncia de que o Método CFAM com indices contébeis est4 sintonizado com
os precos de acdes e acontecimentos que impactam decisdes de investimentos.

4.4  Analise dos Dados para a Eternit com o0 Método CFAM

A Eternit (ETER3) enfrentou ao longo de anos uma batalha judicial contra a proibicao de
extracdo e comercializagdo do amianto crisotila no Brasil, que terminou de forma totalmente
desfavordvel para a empresa com uma decisdo do Supremo Tribunal Federal do Brasil em
novembro de 2017. A empresa que era muito respeitada pelo mercado de capitais do Brasil,
como registrou Valenti (2018), teve que recorrer a um pedido de recuperagdo judicial no
primeiro trimestre de 2018, embora tentasse evitar esta situacdo com a diversificacdo de seu
portfélio de materiais para a construcdo civil, como ji registrara uma reportagem de
Fernandes (2012). Todavia, a partir de metade de 2014, as a¢des da Eternit iniciaram uma
forte tendéncia de queda até o primeiro trimestre de 2018.

Figura8 Evolucdo de ARAD e AVAR Trimestral (média mével) para a Eternit
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Figura9 Cotacoes da acao da Eternit (ETER3) na B3
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Fonte: B3 BM&FBOVESPA. Cotagdes, disponivel em (com dltimo acesso em 18 de abril de 2019):
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/cotacoes/

Como mostra o grafico na Figura 8, o indice ARAD para a Eternit permaneceu no intervalo
12
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0+2% desde o terceiro trimestre de 2013 até o fim do periodo de andlise deste artigo,.
Todavia, a partir do segundo trimestre de 2015 iniciou um processo de queda do indice
AVAR, sendo que foi abrupta a deterioracdo do NOA da Eternit entre o segundo e o terceiro
semestre de 2017, refletindo a deterioracdo da situacdo da empresa. A queda continua das
cotacdes da Eternit (Figura 9) iniciada em 2015 acompanhou a evolugdo negativa do AVAR.
N3ao houve efeito cambial (ou seja, &/ AVNOA) ao contrario das empresas anteriores.

Em um caso critico de embate pela sobrevivéncia empresarial, as evolu¢des dos valores
dos indices ARAD e AVAR para a Eternit refletem a realidade, sendo que uma empresa pode
atravessar momentos de dificuldades financeiras e mesmo assim apresentar demonstrativos
financeiros sem que necessariamente haja um comprometimento da qualidade dos resultados,
o que exemplifica que “qualidade dos resultados” de demonstrativos financeiros nao equivale
a “resultados favordveis” sob a perspectiva empresarial.

4.5  Analise dos Dados para a OGX com o Método CFAM

A OGX (OGXP3) é outro caso de empresa que apresentou um processo de deterioracdo
financeira, mas ao contrario da Eternit, os valores de ambos os indices ARAD e AVAR para a
OGX sinalizavam tanto as dificuldades da OGX quanto a controversa qualidade dos
resultados dos demonstrativos financeiros daquela petroleira. A Tabela 6 mostra os valores
dos indices ARAD e AVAR que sequer podem ser visualizados em um tnico grifico. Uma
andlise dos dados trimestrais usando o Método CFAM exposto neste artigo, tal como
apresenta a Tabela 6, poderia evitar o “Otimismo Fatal” reportado por Cutait & Bellotto
(2013) e ja citado na se¢do 2 deste artigo. Os valores do indice ARAD eram positivos e
elevados, sem oscilar em torno de zero e ndo permaneceram dentro da faixa de 0+2%, ao
contréario do que ocorreu com outras empresas avaliadas neste artigo em situacdes normais. Ja
em 2012, estavam também em queda marcante os valores de AVAR para a OGX.

Tabela 6 Parametros do Método CFAM com Demonstrativos Trimestrais da OGX
TRIMESTRE| 1T 2012 | 2T 2012 37 2012| 4T 2012 1T 2013] 2T 2013| 37 2013| 47 2013 | 1T 2014] 2T 2014 37 2014| 4T 2014
AVAR 76% | 68% | 58% | -43% | -13,1% | -86,1% | -54,1% | -59,3% | -14,1% | 61,8%
ARD 3.7% | 44% | 1,4% | 3,6% | 3.8% | 7,9% | 182% | 41,4% | -94,4% |-401,0%
Fonte: Autores

Havia, portanto, indicios muito fortes de baixa qualidade dos resultados dos
demonstrativos financeiros da OGX a partir dos dados da Tabela 6. A valorizacdo das acOes
daquela empresa era impulsionada pelas declaracoes de Eike Batista que transmitiam
otimismo. Todavia, ele podia apresentar um comportamento contraditério a0 mesmo tempo,
pois conforme reportagem de Danielle Nogueira (2013) em 29 de maio de 2013, “enquanto
vendia, o empresdrio travava didlogos com seus seguidores em pleno pregdo, pedindo
“paciéncia’ e tracando um cendrio promissor para a petroleira”.

Certamente havia quem nao se deixava influenciar pelo carisma e pela oratoria envolvente
de Eike Batista. Desde o primeiro trimestre de 2011, as acdes da OGX j4 apresentavam forte
tendéncia de queda, que foi amenizada por um breve periodo de recuperagdo no final de 2011
até o comeco de 2012. Todavia, tal periodo foi rapidamente sucedido por outra fase com uma
forte queda das cotagdes das acdes até o pedido de recuperacdo judicial da OGX no final de
outubro de 2013 (Rosas & Gdes, 2013).

5 Conclusoes e Consideracoes Finais

Os demonstrativos financeiros podem ser elaborados de forma a ndo espelhar a realidade
em virtude de atitudes culposas (imprudéncia, negligéncia e impericia) e, sobretudo, dolosas
de executivos corporativos com eventual respaldo de acionistas controladores, os quais

13
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conduzem seja uma gestdo temerdria com atitudes afoitas, arrojadas, impetuosas ou ousadas,
seja uma gestdo fraudulenta com fraude, asticia, desfalque, falcatrua ou malicia. E neste
contexto que este artigo expde o Método CFAM que pode sinalizar indicios de contabilidade
agressiva, manipulagdo contdbil ou mesmo fraude de resultados.

Introduzidos neste artigo e exemplificados com longas séries de dados trimestrais entre
2012 e 2018 para diversas empresas brasileiras listadas na Bolsa Brasileira B3, os indices
ARAD e AVAR possibilitam o acesso a qualidade dos resultados de demonstrativos
financeiros (quando ARAD oscila préximo de zero) e o acesso também as condi¢des da
variacdo (crescimento ou queda) do indicador NOA (“Net Operating Assets” ou ainda “ativos
operacionais liquidos”) de forma a avaliar se tal variagdo € sustentdvel. Outra contribuicdao
deste artigo é o uso de dados trimestrais para avaliar tendéncias, inclusive com o uso de
médias méveis. Este aspecto reforca a utilidade dos demonstrativos trimestrais. Tais fatos
podem de fato aprimorar a forma de aplicar o procedimento apresentado por Ciesielski
(2017). A Figura 1 lista entdo o conjunto de equacdes do Método CFAM para analisar de
maneira quantitativa e imparcial a qualidade dos resultados de demonstrativos financeiros.

O Método CFAM comparou empresas com diferentes niveis de dificuldades. Tanto a
Petrobras quanto a Vale foram afetadas pelas variagdes cambiais entre 2015 e 2016 com
diferentes problemas e desafios de gestdo. Enquanto que a Petrobras atravessou por problemas
de governanca, a Usiminas teve disputas societdrias. Tanto a Eternit quanto a OGX
atravessaram por dificuldades financeiras, mas a evolu¢do da qualidade dos resultados foi
diferente entre as duas empresas. Nos cinco casos avaliados neste artigo, o0 Método CFAM
para avaliar a qualidade dos resultados de demonstrativos financeiros logrou distinguir as
caracteristicas das empresas e os contextos.

Os valores obtidos e publicados neste artigo sao consistentes, tanto no que sao comparados
indices de empresas em circunstancias similares, quanto no que tais valores sao confrontados
com noticias de dominio publico. Consequentemente, este artigo fornece indices que podem
ser uteis, tanto aos investidores em processos de tomada de decisdes de investimentos, quanto
aos analistas financeiros nas atividades de elaboracdo de relatérios de avaliacdo de
recomendacao de investimentos.

Ao concluir a redacdo deste artigo em maio de 2019, ji estavam disponiveis os
demonstrativos financeiros do primeiro trimestre de 2019 que foram usados para calcular os
valores mostrados na Tabela 7. Observa-se especialmente que o valor do ARAD para a
Petrobras foi muito alto e deve-se acompanhar esta evolu¢cdo. No caso da Vale, deve ser
investigado se o rompimento da barragem de Brumadinho em janeiro de 2019 e a evolucdo
dos negdcios poderia nos semestres subsequentes reduzir o AVAR e até torna-lo negativo.

Tabela7 Novos valores do AVAR e ARAD para Petrobras e Vale
Petrobras Vale
AVAR média mével 3 meses 1,6 % 0,7 %
ARAD média movel 3 meses 6,4 % 0,4 %

Fonte: Autores

Trabalhos futuros poderiam ainda ampliar a aplicagdo do Método CFAM exposto neste
artigo para outras empresas e englobando mais setores, inclusive confrontando dados de
empresas listadas em diferentes bolsas internacionais, além de avaliar como eventos e
circunstancias no futuro podem vir a alterar os valores dos indices propostos (ARAD e
AVAR) e as conclusdes decorrentes. Cabe igualmente investigar como o Método CFAM
detecta a repercussdo tanto de ocorréncias especificas causadas dentro de uma empresa, tais
como conflitos societarios, quanto de eventos fora do controle de uma empresa, tais como
uma expansao ou recessdao econdmica e a vigéncia de novas leis e regulamentos.
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Todos devem se empenhar a divulgar valores éticos e a valorizar cdigos de conduta,
estando cientes das consequéncias desastrosas de ambicdes “desnecessdrias” e acima de tudo
“descomedidas”, mesmo que até existam metodologias objetivas e procedimentos eficazes
para detectar antecipadamente indicios de irregularidades ou fraudes, por inclusive seguir a
sugestdo atribuida a Galileu Galilei: “Medir o que for mensurdvel e tornar mensurdvel o que
ainda ndo pode ser medido™.
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7 Lista de Abreviacoes e Acrénimos
ARAD Indice “Accruals Ratio Differential”
= diferenga entre CFAR e BSAR
AVAR Indice “Average Accruals Ratio”

= média dos pardmetros BSAR e CFAR

AVNOA Indicador “Average NOA”

= média de “NOA”’s de balangos patrimoniais sucessivos

BS Balango Patrimonial (“Balance Sheet”)

BSAR Parametro “Balance Sheet based aggregated Accruals Ratio”
(acréscimo contdbil agregado do balanco patrimonial)

= “NOAD” dividido por “AVNOA”

Caixa Caixa e Equivalentes de Caixa
CFAM “Cash Flows & Accruals Method”, que é o nome do método exposto neste artigo.
CFAR Parametro “Cash Flow Statement based aggregated Accruals Ratio”

(acréscimo contdbil agregado da demonstrag@o dos fluxos de caixa)
= “CFSA” dividido por “AVNOA”

CFF Recursos liquidos recebidos(despendidos) por atividades de financiamento (“CFS”)
CFI Recursos liquidos recebidos(despendidos) por atividades de investimento (“CFS”)
CFO Recursos liquidos gerados pelas atividades operacionais (“CFS”)

CFSA Indicador “Cash Flow Statement based aggregated Accruals”

(acréscimo contdbil agregado do demonstrativo de fluxo de caixa)
= 4£NI?7 _ [‘4CFO’? + 4‘CFI?7]

CFES Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (“Cash Flow Statement”)
CS Capital social dos socios (acionistas) no “EQ”
A Variacdo (exemplo: ACaixa € a variagdo do Caixa entre “t” e “t-17)
DSTLT Soma da divida de curto prazo e de longo prazo no passivo total (“TLBS”)
€ Efeito da variacdo cambial sobre caixa e equivalentes de caixa (linha da CFS)
EQ Patrimdnio Liquido (“Shareholders’ Equity in the Balance Sheet”)
P&L Demonstracdo do Resultado (“Profit & Losses” or “Income Statement’)
NI Lucro(prejuizo) Liquido do Exercicio (“Net Income”)
NOA Indicador “Net Operating Assets” (ou ainda “ativos operacionais liquidos™)
= (“TABS” - “Caixa”) — (“TLBS” — “DSTLT”) = “EQ” + “NTD”
NOAD Indicador “NOA differential”
= diferenga de “NOA”’s de balangos patrimoniais sucessivos
NTD Divida Liquida Total (“Net Total Debt”)
TABS Ativo Total do Balango Patrimonial (“Total Assets in the Balance Sheet”)
TLBS Passivo Total no Balanco Patrimonial (“Total Liabilities in the Balance Sheet”)

Observagdes:
Todos os acronimos decorrem de termos e expressdes de uso corrente e consagrado em inglés.
As equagdes para os célculos de indicadores, pardmetros e indices estdao na Figura 1.

Aa 6

A expressdo “acréscimo contabil” traduz o conciso termo em inglés “accrual’, conforme exposto na segdo 2.
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