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E importante sequrar o suporte em 57.259 pontos para preservar
a tendéncia tercidria ascendente. Se esse piso for perdido, o
proximo fundo estd em 54.537 pontos, antes de mirar em 53.188
pontos. Na parte de cima, os 59.9017 continuam resistindo. Se
essa referéncia for ultrapassada, passa a buscar os 60.846 e, a
sequir, abre para os 63.891 pontos. O ténue otimismo de sexta-
feira pode ndo resistir ao fim de semana europeu.

m 2 de dezembro completaram-se dez anos da faléncia da holding norte-ameri-
cana Enron. Icone do que vinha sendo chamado no pais desde a segunda me-
tade da década de 90 de “nova economia”, a empresa foi eleita, por seis

anos consecutivos, como a mais inovadora dos EUA pela revista Fortu-

ne, em sua pesquisa sobre “as companhias mais admiradas da Amé-

rica”. Entre meados dos anos 80 e 2001, o seu valor de mercado saltou de US$ 2
bilhdes para cerca de US$ 70 bilhoes, colocando-a como a sétima maior
corporacao americana. A partir da quebra do grupo, sua trajetéria vi-

rou livro, filme, exemplo de ganancia, de préticas administrativas

impréprias (inclusive contdbeis), de fraude. O maior aprendiza-
do extraido do caso, contudo, talvez seja o quanto a reali-

dade pode ser iluséria. Até o momento de sua derro-

cada (que se deu em questdo de meses), a grande
maioria de especialistas no mundo acreditava
piamente que o modelo Enron era sindni-

mo de eficiéncia e de avanco, aquele ,
que, dentro do universo corporati-

vo, deveria ser imitado.

OS PRINCIPAIS EXECUTI-
VOS do grupo (CEOs), Kenneth
Lay e Jeffrey Skilling estiveram,
durante bom tempo, nalista dos
homens mais admirados e inve-
jados do planeta. Realizadores,
apaixonados por risco, fazedo-
res de dinheiro, poderosos, ar-
rogantes, miliondrios. Para eles,
nada parecia impossivel. Eles
eram o sucesso. Lay chegou a
integrar o circulo de amigos inti-
mos da familia Bush. George W.
costumava tratd-lo por “Kenny
Boy”. Ap6s 2001, Lay e Skilling
cairam em desgraca. De idolos,
passaram a inimigos publicos.
Skilling se encontra confinado
em presidio federal desde 2006,
cumprindo pena de 24 anos.
Lay morreu de ataque cardiaco
em 2006, aos 64 anos. A admira-
¢do a Enron, porém, ndo se re-
sumia a capacidade de inovar.
Apesar do seu sistema brutal de
avaliacao entre funciondrios,
que garantia polpudos bonus
aos mais bem ranqueados e a
demissao anual de pelo menos
10% de seus quadros (0s supos-
tos ‘piores’), o conglomerado
era tido como um dos
melhores locais para
se trabalhar nos
EUA.
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da década

de 90 e agos-

to de 2000,
enquanto se
tornava o

maior nego-
ciante de gds
natural da Améri-
ca, a Enron puxou o
boom dos mercados de-
rivativos de energia, em meio a
onda de desregulamentacao.
Nesse periodo, suas agoes se va-
lorizaram em mais de 1.000 %,
alcangando US$ 90 por unida-
de. Durante o colapso do grupo,
o papel da empresa despencou
para um patamar proximo a
US$ 0,20 em questio de meses.
Bilhoes de délares em valor de
mercado evaporaram subita-
mente.

NESSE PEQUENO LAPSO de
tempo, mais de 20 mil funciond-
rios ficaram desempregados e
quase 60 mil proprietdrios de
acoes assistiram a uma substan-
cial parte de suas economias vi-
rar po. Entre os grandes perde-
dores estava o fundo de pensao
de funciondrios da holding, que
mantinha cerca de 62% dos re-
cursos aplicados em units da
empresa. O episédio decretou
também o fim de uma das
maiores firmas de contabilida-
de e auditoria de todos os tem-
pos, conhecida como uma das
‘cinco grandes’ (big five) —a Ar-
thur Andersen —, que auditava (e
aprovava) os balancos da En-
ron. A coluna ouviu o professor
de financas do Ibmec Marcelo
Henriques de Brito, que tam-
bém é administrador e contabi-
lista, diretor da Associacao Co-
mercial do Rio de Janeiro e con-
sultor financeiro pela Probatus
Consultoria, sobre as licdes dei-
xadas pelo caso.
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Ainda é forte hoje a cultura de empresa
‘grande demais para quebrar'?

HENRIQUES DE BRITO: Claro que existe,

e possivelmente sempre continuard existin-

do, a percepcdo de que a quebra de uma

instituicdo de porte afetaria de forma sisté-

mica e adversa a sociedade como um todo. A

ideia “too big to fail’ vale também para nacdes.

0 desenrolar da crise europeia mostrou que alguns

importantes paises europeus ndo estavam tdo sélidos

quanto aparentavam, embora transmitissem a ideia de

que seriam relevantes demais para incorrer em dificuldades e

que, portanto, o resto do mundo teria também que contribuir

para evitar o agravamento da crise.

Hd coaciio sobre a sociedade em decorréncia do tumanho?

- Sim. E possivel afirmar que o enfraquecimento ou mesmo o
desaparecimento de uma empresa grande causa um abalo im-
previsivel tanto em amplitude quanto em duragdo, o que justifi-
caria uma acdo para conter a crise. Por outro lado, aflora o pro-
blema chamado ‘risco moral’. Observa- se que a expectativa de
que ajuda vird nos momentos de dificuldade pode motivar a se-
lecdo de alternativas com maior risco, comprometendo a serie-
dade dos processos de tomada de decisdo, bem como a eficdcia
dos controles internos. Apds o caso da Enron foram reportadas
notdveis perdas em bancos tidos como sélidos e com reputacéo,
que pediram socorro. No Brasil, o governo ajudou nas negocia-
coes para a fusdo de dois grandes bancos em 2008, além de
uma estatal ter se envolvido recentemente no resgate de um
banco com fraudes no seu balanco.

Qual seria o limite da ‘financeirizacéo’ de empresas, cujo
core business deveria ser (supostamente) a producéio?

- A Enron foi deixando de ser uma empresa eminentemente
de energia para se tornar de fato umainstituicdo financeira que
negociava contratos de energia. Tal atividade levou a empresa a
subjugar a producdo de eletricidade aos resultados financeiros
dos contratos, por exemplo, gerando escassez sem justificativa.
Producdo e financas se complementam, sendo uma distorcdo
quando um ofusca o outro. A financeirizacGo extrema contribui
para a desindustrializagdo, para o agravamento do desemprego
e para o desequilibrio na oferta de bens na sociedade.

Como lidar com a subjetividade de certos lancamentos
contdabeis?

- Talvez algumas pessoas pensem que a contabilidade seja
uma ciéncia exata por lidar com nimeros e haver principios e
regras, especialmente devido as exigéncias da autoridade tri-
butdria. Acontece que existem andlises e interpretacoes a se-
rem feitas, o que elimina a possibilidade de puro mecanicismo
na atividade contdbil. A implementacdo do IFRS requer que
haja 6timos esclarecimentos nas chamadas notas explicativas.

ENTREVISTEA maRcELO HENRIQUES DE BRITO, PROFESSOR DE FINANCAS DO IBMEC

Assim, os profissionais que elaboram e leem demonstrativos
financeiro- contdbeis precisam saber escrever (essas notas ex -
plicativas) e posteriormente avaliar o que foi escrito. E uma
mudanca importante de atitude.

O International Financial Reporting Standards (IFRS)
seria um passo no sentido de fortalecer a esséncia sobre
a forma?

- O IFRS visa a que a contabilidade reflita a real riqueza fi-
nanceira de uma entidade. Por isso, é importante entender e
explicar o contexto no qual os lancamentos contdbeis estdo in-
seridos. Como é muito dificil estabelecer regras detalhadas com
alcance generalizado (afinal, sempre haverd excecdes), existe a
expectativa de que os principios serdio compartilhados por todos,
no momento de lidar com casos especiais. Em outras palavras,
pessoas distintas seriam capazes de dar a mesma interpretacdo
ao aplicar um principio a uma situagdo, a qual seria dificil de ser
detalhada ou prevista em uma diretriz impositiva. Para que tal
concepcdo tenha éxito é preciso haver transparéncia e boa fé.
Ocorre que quem tem capacidade intelectual e estd a priori mal
intencionado tentard contornar os principios, as leis e regras
existentes, independentemente de serem rigidas ou flexiveis.
Assim, antes de se ter diretrizes ‘boas’, seria desejdvel considerar
que todas as pessoas sdo ‘boas’. Ou isso é muita ingenuidade?

Ha conflito entre o papel social das auditorias externas e o
medo de desagradar a seus clientes?

- Existe de fato a possibilidade de haver uma relago obscura
entre auditores e seus clientes. Por isso, cresce a discussdo sobre
a conveniéncia ou ndo do rodizio de empresas de auditorig, tan-
to como forma de ampliar as perspectivas de mercado para em-
presas, quanto para evitar o que ocorreu no caso da relacdo en-
tre a Enron e a Arthur Andersen. Por outro lado, hd custos e des-
vantagens com a troca de auditores. E um tema complexo, que
ndo se esgota em poucas palavras.

Até que ponto uma cultura empresarial altamente compe-
titiva e individualista fomenta fraudes?

- A competitividade exacerbada impede a acomodacdo.
Acontece que o éxito das empresas e de paises depende da
coesdo social, ou seja, de todos compartilharem uma mesma
vis@o e se ajudarem mutuamente para alcancarem o objetivo
comum. O sucesso empresarial estd diretamente relacionado
ao aproveitamento de sinergias positivas, que decorrem basi-
camente de interacdes humanas bem sucedidas. Se tais inte -
racdes ndo sdo fomentadas e valorizadas, ou sequer sdo vid-
veis, dada a intensa competitividade, é plausivel supor que
ndo sdo aproveitados de forma plena os beneficios da sinergia
e da colaboracdo. A competitividade promove dinamismo e
estimula a criatividade. Em contrapartida, quando o indivi-
dualismo é excessivo, cria- se uma atmosfera de ‘cada um por
si'e ‘salve- se quem puder’, do jeito que der.
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