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RESUMO

O presente trabalho busca identificar o impactoegistro contabil das operacdes decorrentes
de obriga¢cfes contratuais vinculadas as Sociedi®opdsito Especifico - SPE. Para esta
andlise, realizou-se a sele¢do de uma SPE, a Newsgortadora do Sudeste, integrante do
Consorcio Malhas, que opera em um mercado que estd&ranco desenvolvimento, o
mercado de transporte de gas natural, analisare regpectivas demonstracdes contabeis,
do ano de 2003 a 2007, e dos contratos celebraglas gmpresa e pelas consorciadas,
principalmente, ao que tange as Obrigacdes CoatsaRara elaborar as analises do impacto,
efetuou-se uma abordagem tedrica sobre as divefsaes de financiamentos e
relacionamentos entre empresas, além uma entresastao gerente de contabilidade da
Petrobras responsavel pelo acompanhamento do@mjeializou-se a comparagdo com uma
empresa do mesmo segmento, porém constituida $otma de participagdo acionéria da
Petrobras e com recursos obtidos de forma de fimeawento direto, a Transportadora
Brasileira do Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. — TB@Gmresa de capital fechado e tri-campeéo
do Troféu Transparéncia. Finalmente, utilizou-se m&todologia da analise para a
identificacdo dos impactos que as clausulas comtisate da estruturacdo financeira
impactaram na boa prética contabil. Os resultaddisaram que ha impactos no registro das
operacdes contabeis, principalmente na empresditodtis sob a forma de uma SPE, em
funcao de clausulas restritivas existentes nogaimstde financiamento, obtido através de um
Project Finance quando comparada com a TBG, que utilizou comdefae recursos
financiamentos diretos, sem a constituicdo de uREa S

Palavras-chave: Sociedade de Propésito Espedtirdes de Financiamento. Obrigacdes

Contratuais. Industria petrolifera.



ABSTRACT

This paper seeks to identify the impact on the acting record of operations arising from
contractual obligations linked to Specific Purp&stities - SPE. For this analysis, there was
the selection of a SPE, Nova Transportadora do SSeidd# the Malhas Consortium, which
operates in a market that is also developing thekebhdor transportation of natural gas,
analyzing their financial statements, year 20032007, and contracts concluded by the
company and the consortium, primarily, to respbetdontractual obligations. To prepare the
analysis of the impact, made up a theory about wheous sources of funding and
relationships between businesses and an intervigwtlae accounting manager of Petrobras
responsible for monitoring the project and was loglch comparison with the same company
segment, but in the form of equity participationRétrobras and with funds obtained from
direct form of financing, the Transportadora Breisd do Gasoduto Bolivia Brasil SA - TBG,
business capital and closed tri-champion of Tramspsy Trophy. Finally, the methodology
used is the analysis to identify the impacts thatt@ctual terms and structuring financial
impact on good accounting. The results indicated tihere are impacts on record statements
of operations, mainly in the company in the formaddPE, according to restrictive clauses in
the contracts of existing financing, obtained tlgiow Project Finance, compared with the

TBG, which used as source of direct financing reses without setting up a SPE.

Keywords Specific Purpose Entities; Sources of ifingd Contractual obligations. Oil

industry.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo trata dos aspectos introdutérios daquisa, com destaque para a
contextualizacéo e exposicao do tema, os objeteaais e especificos do trabalho, a relevancia,
as delimitagbes da pesquisa e a estruturagao adoesgistas etapas tornam-se fundamentais para
o entendimento do estudo e para 0 seu posicionangntrelacdo ao contexto no qual esta

inserido.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

As Joint Venturessurgiram na década de setenta, entre as companteasperavam no
processo de securatizagdo. Segundo Soroosh (2088),mesta década inicialmente, a funcao
dasJoint Venturegra isolar o risco financeiro e prover menos rigedinanciamento.

Essasloint Ventureseram criadas a parte por um grupo de empresasrpasderir ativos
para outro grupo (a Sociedade de Proposito EspecHi SPE) para executar propoésitos
especificos, atividades ou transacdes em série Q&IHR, 2003, p. 31), principalmente com os

seguintes objetivos:

« financiar certos ativos ou servigos e manter adifora do balanco dos fiadores;
« transformar certos ativos financiados em transacoes recebiveis, empréstimos, ou
hipotecas, em titulos de securatizacao liquidos;

 atrativo em trocas livres de tributos.

As formas mais sofisticadas deint Venturegpermitiam que empresas interessadas no
objeto dasloint Venturesnantivessem o controle sem possuirem a maior@apital votante. A
transacdo era planejada de forma que, atravédel@ragho de contratos, o controle da operacéo
daJoint Venturesra determinado independentemente de possuicipag&o no capital social.

Segundo Soroosh (2003, p. 30), nessa época, osdimentos contabeis relacionados as

operacgOes envolvendo asint Venturesnpao obrigavam a sua consolidagcao, sendo tratadas fo
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do balancodff balance sheefsproduzindo resultados inconsistentes e fragndestaem funcao
do PronunciamentoAccounting Reserch Builleti(ARB) 51, Consolidacdo de Demonstracdes
Financeiras, de 1959, que estabelecia os fundamgrdm a contabilidade desses tipos de
parcerias e atrelava a condi¢do para o reconhetmn(eonsolida¢géo) da participagdo no capital
votante do investimento.

Consequentemente, segundo Soroosh (2003, p. 3idades evitavam a consolidacao
dessas organizacdes, onde na esséncia, eles tinbamtrole, porém tal controle ndo era previsto
nas definicbes da ARB n° 51.

Com o passar dos anos, com as grandes indUstgaarui a lidar com um processo de
globalizacdo dos mercados, onde se encontram gentes cada vez mais competitivos, novas
tecnologias e outras questdes complexas, comosvarimdutos similares e a necessidade de
custos cada vez menores.

Com isso, as empresas, antes concorrentes, passaona, muitas vezes utilizandoint
Ventures transcendendo, assim, o mercado de securatizagésando a ser utilizado em outras
atividades.

No Brasil, a partir da década de 90 Jagt Venturedambém passaram a ser utilizadas
pelas empresas com o objetivo de captacdo de osclirmanceiros externos para viabilizar
projetos de infra-estrutura, tendo em vista qu&is possuia reservas naturais valiosas, mas néao
dispunha de recursos financeiros para explora-las .

Segundo Carvalho (2004, p. 156)

[...] os maiores beneficios ddsint Venturessdo a ampliacdo dos lucros, a
criacdo de empresas competitivas, a diminuicdonflaéncia da balanca de

pagamentos reduzindo a divida para a relacdodetehpitaliza¢do, o refor¢o da
qualidade e da estabilidade dos lucros futurosréagédo de empresas com porte
financeiro e estrutura de logisticas suficientemeonsistentes para fazer frente
a investida das multinacionais, privilegiando, mssi indUstria nacional.

Contudo, em 2001, a crise ocorrida na Enron sioalque a legislagcéo existente era falha
e deixava brechas para o uso inadequado Steial Purpose Entitiesu Sociedades de
Propdsito Especifico (SPEs). Com issd;imancial Accounting Standards Boa(BASB) editou
uma interpretacdo dos principios contabeis tramsfodo varias demonstragbes contabeis que

anteriormente eramoff balance sheétem “on balance shetdas entidades que a criaram ou
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controlam, ou seja, as demonstracfes financeirasStRE’'s passam a ser consolidadas nas
demonstracOes das empresas que possuem de fattraleco

Segundo Soroosh (2003, p. 31), apds essa crisASB Fevisou a norma relacionada a
contabilidade para SPE. Essa revisao tratava-senddanterpretacédo da ARB n° 1. Em janeiro de
2003, foi divulgado oFASB Interpretation 46que tratava de regras para Consolidacdo de
Entidades de Propoésito Especifico, uma interpretdgdARB n° 51.

O novo padréo da pratica contabil requer que uresitidor inclua em suas demonstracdes
contdbeis consolidadas empresas em que possuatroledinanceiro, independentemente da
participacao no capital da sociedade.

Embora esse novo conceito tenha resolvido o prablgenado por tratar essas empresas
“off balance sheet’alguns problemas continuam existindo em funcaoluigacdes contratuais
inseridas nos contratos de financiamento celebrpdos obtencdo de recursos para as obras de
infra-estrutura.

Algumas dessas clausulas, conhecidas como resiitsdo incorporadas ao contrato de
empréstimo com o objetivo de restringir as acoewdwmdor, além de garantir certos direitos ao
controlador de fato da SPE, considerando que aiprépanciador pode ser o acionista legal da
SPE.

Essas clausulas, por vezes, acabam gerando impacedaboracdo das demonstracdes ao
proibir a ado¢do das melhores praticas contdbeisp @ssas estejam indo de encontro as
restricdes contratuais.

1.2 OBJETIVO

O objetivo do trabalho é identificar o impacto ddwigacfes contratuais referentes a
fontes de financiamento de uma Sociedade de PtopBspecifico nos registros contabeis de
seus bens, direitos e obrigagdes.

Através de estudos empiricos em entidades do segrdenGas & Energia da Petréleo
Brasileiro S.A. - Petrobras, buscaremos demonsfua; em algumas situacdes, clausulas do

contrato celebrado entre o Financiador e a Petspljtee culminaram com a constituicdo da SPE



14

podem sobrepor as melhores préaticas contabeisideoasdo algumas situacdes, a contabilidade
se Vé obrigada a registrar a forma da operacao a séa esséncia.

A esséncia das operacbes com o uso das SPEs es&nthora ndo haja participacdo de
um dos entes, ha de fato o controle econémicoptendvista que a empresa que nao participa,
Nno nosso caso a Petrobras, obtém os beneficiasvitkade. Adicionado a isso, hd um acordo em
gue a beneficiaria da atividade pode estabeled#icps financeiras e operacionais.

Segundo Neuman (2007, p. 99), as SPEs se dividedogmVenturesque sao o objeto
principal de estudo desse trabalBgnthetic lease Ativos de Securitizacao.

As definicdes e caracteristicas dos tipos de SEE® Dbjeto de detalhamento ao longo
do capitulo 2.

Contudo, achamos de suma importancia destacamlmente a definicdo ddoint
Venturesou Empreendimentos em conjunto, como uma assaec@g¢acordo entre duas ou mais
pessoas para desenvolver um negocio especifico,ocortuito de obter lucro e/ou usufruir o

beneficio econdmico gerado, independentementerdefpridica.

1.2.1 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, que serdo desenvohdaddsngo do trabalho, estéo:

a) Confrontar uma empresa, estruturada financeiramatnéeés deProject Financecom
uma empresa financiada de forma tradicional;

b) Avaliar a existéncia de possiveis distorcdes na@gstres contabeis em funcdo de
obrigacdes contratuais;

c) Comparar as diversas fontes de recursos finange@@sas empresas, apresentando seus
conceitos, vantagens e desvantagens;

d) Comparar as fontes de financiamento diretas cofaraes realizadas atraves de projetos
estruturados, chamadpmoject finance

e) Expor os principais conceitos atrelados as socexidd propdésito especifico, comumente

utilizados em projetos estruturados.



15

1.3 RELEVANCIA

As mudancas no ambiente externo e interno fazem @oenas empresas promovam
alteracbes no processo de negocio, buscando mi@@neia operacional e na aplicacao de
recursos, muitas vezes, fazendo parcerias entoéirsizando custos e minimizando os riscos de
realizarem projetos de maneira isolada.

Uma das atividades que vém sofrendo maior infléédesssa mudangca do mercado e da
necessidade de parcerias, consiste no mercad@bigaedo e producdo de petroleo e gas natural
e de transporte de gas natural, que seréo os stggmknanalise desse trabalho.

No Brasil temos como marco principal da celebrag@arcerias a sancédo da Lei do
Petréleo, que acabou com o monopdlio exercido Peteobras, abrindo o mercado brasileiro de
exploracdo e producdo de petrdleo e gas naturajraisdes empresas estrangeiras desse
segmento.

Cabe destacar que o assunto abordado nesse trébd¢hextrema importancia no cenario
atual na medida em que o mercado de petréleo eegéentra-se em plena expansao,
principalmente no Brasil apds a descoberta de tédbonetos abaixo da camada de pré-sal, e
gue cada vez as empresas desse segmento tendealizar rparcerias operacionais e/ou
financeiras para minimizacéo de custos e reducéisaes relacionados ao negocio.

O uso das SPEs também cresceu em relevancia emestdga desde a crise da Enron,
apresentando ainda muitas questdes para discuks@onto de vista contabil e societario, tema

pouco estudado.

1.4 DELIMITACOES

Pela amplitude do trabalho, somente foram analss8daiedades de Propdsito Especifico
relacionadas ao segmento de transporte de GasaNdaPetrobras, no Brasil, operacionais e
gue tenham sido criadas sob a concepc¢éo de obtdag&eursos financeiros sob a forma de um

Project Finance O periodo de anélise compreendeu os anos dea?®037.
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Empresa Projeto Estruturado F ase
Codajas Coari Participac fes Armazinia Holding de Investimento
Transportadora Urue M anaus - TUM Arnazinia em fase de construg &o do ativo
Gasene Participagiies 5.4, G asene Holding de Investimento
Transporadora Gasene 5.4, Gasens erm fase de constru; 3o do ativo
Bova Transportadora do Sudeste - MTS Malhas eI operacdo
M alhas

BT Operacdn

Mova Transpottadora do Mordeste - MTH

Quadro 1 — Sociedades de Propésito Especifico dmesgto de Transporte de Gas Natural da
Petrobras
Fonte:Adaptacéo de Petrobras (2007)

Para comparacéo ao estudo de caso, foi escolhidaeurpresa do mesmo segmento da
Petrobras (transporte de Gas Natural), também asilB¥ em operagéo, contudo estruturada sob
a forma de um financiamento direto, sem a presdaganProject Finance.

Empresa Fase

T ransportadora Associada de Gas 5.4 pre-operacional
Tran;pnrtadnra Brasileira do Gasoduto Bolivia operacional
Braszil 5. A - TBG

T ranspoartadora Capixaba de Gas- TCG pré-operacional
T ransportadora do Mordeste e Sudeste - THNS operacional
TN Transporadora pré-operacional
Transportadora Sulbrasileira de Gas- TSR operacional
TG Participagdes pré-operacianal

Quadro 2 — Transportadoras da Petrobras sem eata@tude Project Finance
Fonte:Adaptacéo de Petrobras (2007)
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Dentre as empresas listadas nos quadros 1 e 2n fesaolhidas as que apresentavam
maior lucratividade.
Os principais Projetos Estruturados da Petrobras) a utilizacdo de Sociedades de

Propdésito Especifico, bem como, seus respectivgraaetos estdo listados no apéndice 1.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A pesquisa esta estruturada em cinco capitulos@meomentados a seguir.

O capitulo 1, que se apresenta em carater introdutoferece uma visdo geral da
tematica de estudo, delineando o problema, ideatiio a problematica dasint Venturesiesse
contexto e a definicdo dos objetivos gerais e éBpes. Aborda também a relevancia, e, por
altimo, aponta suas principais delimitacdes.

O capitulo 2 é dedicado ao estudo de relacionanm@mte empresas, a conceituacao e
classificacdo, tipos déoint Venturessegundo os critérios BRGAAP, USGAAP e IFRS, bem
como ao estudo das fontes de financiamento, sugeney principais caracteristicas e tipos,
passando por uma analise introdutéria do conceiRraject Finance.

O capitulo 3 é relacionado a metodologia adotada paoncepcao das analises que serdo
apresentadas no capitulo 4.

O capitulo 4 é dedicado ao estudo de caso conmlizagéio da Nova Transportadora do
Sudeste - NTS, SPE do segmento de gas naturaltad#bis, buscando verificar os problemas
existentes em relagcdo a clausulas restritivas gigs/no contrato. Para isso, sera realizada uma
comparagdo com uma empresa do mesmo segmentonta®Béde capital fechado, porém, ndo
constituida sob a forma de uma SPE.

Por fim, o capitulo 5 diz respeito as concluséescemendacdes da pesquisa.



18

2 FONTES DE FINANCIAMENTO E RELACIONAMENTOS ENTRE EMP RESAS

O objetivo deste capitulo € discorrer sobre coasaielacionados aos tipos de ligacdes
gue podem ocorrer entre empresas, passando pelsgrasicionais, ligados a forma e néo a
esséncia da operacéo, passando por pontos imgsrgue mostram o esforco da contabilidade
em acompanhar a evolucdo das operacdes entre asseipitas vezes a existéncia de controle
sobre uma empresa independentemente da participacéapital social de outra, podendo ser
exercido através de acordos, o que obriga a Cdidedte a enxergar a operagao por sua esséncia.
Também sera discutido de forma mais detalhada cetonde SPE, suas formas, seus tipos, bem
como, as fontes de financiamento existentes paeasatiedade, o que auxiliara no entendimento

de alguns conceitos que serdo utilizados no capftul

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL DA EMPRESA

Segundo Gitman (2004, p. 445) todos os itens api@des no lado direito do balanco
patrimonial da empresa, com excecdo dos passivoslantes, sao fontes de capital, sendo
decomposto em capital de terceiros e capital ppopri

Para Lemes Junior entre out{@905, p. 183), capital € o total de recursos podpru de
terceiros, que financiam as necessidades de |la@go pla empresa.

Ainda segundo Gitman (2004, p. 445), o custo detalage terceiros € inferior ao de
outras formas de financiamento. Os credores exig¢onnos relativamente menores porgue Sao
os fornecedores de capital de longo prazo que assumenos risco: (1) tém preferéncia sobre
qguaisquer lucros ou ativos disponiveis para pagamép) podem exercer pressao legal muito
maior contra a empresa, em busca de pagamentajedogjtitulares de acdes preferenciais ou
ordinarias; (3) a possibilidade de deducdo de pegtom de juros, para fins fiscais, reduz
substancialmente o custo de capital de tercein@sgampresa.

Gitman (2004, p. 445) Ao contrario do capital dee&os, que precisa ser devolvido em
uma data futura, o capital proprio deve permaneaegmpresa por um periodo indefinidamente

longo. As duas fontes basicas de capital proprm (83 acbes preferenciais e (2) capital de
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acionistas ordinarios, o que inclui acbes ordisagalucros retidos. O capital obtido com a
emissdo de acgOes ordinarias € geralmente a formsaae de capital proprio, seguida pelos
lucros retidos e pelas acOes preferenciais.

2.1.1 Custo de Capital e Estrutura de Capital

Segundo Lemes Junior entre outf®805, p. 183):

a decisdo da fonte de financiamento a ser utilizigeende do custo de capital

gue pode ser entendido como a renumeracdo a $@rafes emprestadores e

acionistas por disponibilizarem recursos financeprara a empresa. De natureza
distinta, os emprestadores colocam seus recursos@xpectativa de té-los de

volta num determinado momento futuro, ao passaglaeionistas aplicam seus

recursos por um tempo indeterminado, ambos téniag@al de riscos e retornos

distantes.

Ainda segundo Lemes Juanior entre outf2805, p. 183), as empresas buscam financiar
seus investimentos por meio de autofinanciamergo;agital proprio dos acionistas atuais, de
capital de novas subscri¢cdes ou, ainda, de intaémesl financeiros, fundos de pensdes e outros
agentes econdmicos.

Cabe salientar que o custo de capital fundamentemseconceitos de risco e retorno, e
gue a exposicao ao risco provoca influéncia na d@xeetorno exigida pelos investidores e pelas
instituicdes financeiras.

Segundo Lemes Junior entre out(@805, p. 183), os riscos embutidos em uma taxa de
retorno podem ser de dois tipos:

* risco de negdcio- € o risco que a empresa corre de ndo geratasceificientes para
cobrir seus gastos operacionais. percebe-se qiscm de negdécio esta ligado aos
aspectos operacionais da empresa, tais como aittos, despesas, investimentos;

» risco financeiro —€é o risco que a empresa corre por utilizar capiéaterceiros. o
risco financeiro é o resultado direto da decisadfirdmciamento da empresa, ou seja,

se a empresa se endividar muito, incorrerda em gembntantes de juros a pagar e
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amortizacdo de empréstimos. quando ao risco fimanae empresa pode tomar trés
posicOes distintas: a) conservadora, quando naamasgirande endividamento; b)
agressiva, quando assume grande endividamentdnéeonediaria, quando assume

posicdo e médio endividamento.

2.2 FONTES DE FINANCIAMENTO

Segundo Ross entre outros (2002, p. 302) as fdrétsgas de financiamento a longo
prazo séo ac¢les ordinarias, acoes preferenciadi@damento a longo prazo.

Segundo Gitman (2004, p. 264) O termo capital depnstfundos de longo prazo de uma
empresa. Todos os itens que aparecem no ladooduleitbalanco patrimonial da empresa,
excluindo os passivos circulantes, sdo fontes geaataO capital de terceiros inclui todos os
empréstimos de longo prazo contraidos pela emp@szapital proprio é representado pelos
fundos de longo prazo proporcionados pelos prapitet da empresa, ou seja, seus acionistas.
Uma empresa pode obter capital proprio internameatendo lucros em lugar de distribui-los
como dividendos a seus acionistas, ou externameridendo acdes ordinérias ou preferenciais.

Gitman (2004, p. 264) cita que ao contrario doslares (fornecedores de capital de
terceiros), os fornecedores de capital proprio ofdstas ordinarios e preferenciais) séo
proprietarios da empresa. Os titulares de acdersarras tém direito a voto, o que lhes permite
escolher os diretores da empresa e votar em assesfieciais. Ja 0s credores e acionistas
preferenciais podem receber o direito de voto stengnando a empresa tiver violado suas
obrigacfes contratuais com eles.

Cabe salientar que as acbes ordinarias e as aggfesépcias sdo conhecidas com fonte
de financiamento do acionista ou capital propmmjuanto o endividamento de longo prazo trata-

se de financiamento de terceiros, ou na conotamétaloil, chamado de capital de terceiros.
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Aspecto Capital Proprio Capital de Terceiros
Rendimento Dividendos Juros

- T = juros sdo tributados como rendimento da
Os dividendos sdo tributados iy . .

) pessoa fisica. Os juos 530 tratados como
coma rendimento da pessoa despesa da empresa, e as empresas podem
Tratamento igi i 40 &4 ; . ; .

. stz D lls Llainslas 120 e deduzir 0= juros ao calcularem o imposto de
Fiscal despesa da emprasa .
renda devido

Acdes Ordinarias e agies
preferenciais
Az empresas ndo podem ser
Inadimpléncia | forgadas 4 faléncia se deixaram
de pagar dividendos

E exercido por meio do contrato de ernpréstimo

Dividas nao pagas sdo passivos da empresa.
=eundo pagamenta leva afaléncia

Quadro 3 — Capital Proprio X Capital de Terceiros
Fonte: Ross et al. (2002, p. 311).

2.2.1 Capital de Proprio

Essa fonte de financiamento tem origem no investimeealizado pelos acionistas da
empresa, através da aquisicdo de acbes da empresa.

Segundo ludicibus entre outr@®007, p. 314) “a acdo é a menor parcela em qde/gk
o capital social da companhia. As acdes podemrdarasias, ou preferenciais, ou de frui¢édo, de
acordo com a natureza dos direitos ou vantagerferades”.

Cabe salientar que as acdes de fruicdo, que sacomhdas ao titular que perde os
direitos politicos, mas mantém os direitos econdmitio serdo objeto de andlise nesse trabalho.

Segundo Gitman (2004, p. 265) uma empresa podesgomscapital proprio vendendo
acOes ordinarias ou preferenciais. Todas as engriesgialmente, emitem acdes ordinarias para
levantar capital proprio. Algumas delas mais tadetem acdes ordinarias adicionais ou acdes
preferenciais para conseguir mais capital prépmbora tanto a acdo ordinaria quanto a
preferencial sejam modalidades de capital progridltima possui algumas semelhancas com o
capital de terceiros que a diferenciam signifiGatiente da acdo ordinaria.

As acbes podem ser de dois tipos.
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2.2.1.1 Ac0es Ordinérias

Gitman (2004, p. 265) expde que os verdadeirosrigtdpios das empresas sao 0s
acionistas ordinarios. As vezes, eles sdo changglpsoprietarios residuais porque recebem o
gue sobra — o residuo — ap0s o atendimento de tsdostros direitos sobre o resultados e os
ativos da empresa. Esses acionistas tém certeg@edas uma coisa: nao podem perder mais do
gue o que aplicaram na empresa.

O capital acionario de uma empresa pode ser fecly@dado pertence a um unico
individuo ou a um pequeno grupo de investidoresi¢cno caso de uma familia), ou aberto,
guando pertence a um grupo amplo de investidoddgdluais ou instuticionais nao relacionados
entre si.

As acOes ordinarias podem ser:

« com valor nominal — os titulares de a¢fes ordinarias de uma empésahamados
de acionistas. recebem certificados em troca ddicipacdes que possuem.
geralmente, existe um valor declarado em caddicado, chamado valor nominal

* sem valor nominal — sem valor declarado. essa tipo de acdo é paenstlei
6.404/1976 que criou as acdes sem valor nomingd, @preco de emissao é fixado,
na constituicdo, pelos fundadores e, nos aumesetoapital, pela assembléia geral ou
pelo conselho de administracao

Segundo Weston e outrd®000, p. 752) as acdes ordinarias apresentam gasntses

vantagens como fonte de recursos, ou seja, decfaraento para as empresas.

* as acdes ordinarias ndo obrigam a empresa a repdgamentos aos acionistas; ele
pagara dividendos apenas se a companhia gerars lecméo tiver a necessidade
interna prementes desses lucros. se houvesse cguadmpréstimos, a empresa teria
incorrido em uma obrigacdo legal de pagar juroslependentemente de suas
condicdes operacionais e fluxos de caixa;
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as acOes ordinarias ndo tém data fixa de vencimentas nunca tém de ser
“restituidas”, como seria no caso de empréstimos;

ja que as acdes ordinarias protegem os credorésqmrdas, suas vendas aumentam
a credibilidade da empresa. isso, por sua vezaealestatus de suas dividas, reduz seu
custo de endividamento e aumenta sua capacidadeafude utilizacdo de
empréstimos;

se as perspectivas d uma empresa parecem brilhamE® as acbes ordinarias
frequentemente podem ser vendidas em melhores sednoque a captacdo de
empréstimos. as acdes sao atraentes para cerfpgsgie investidores porque (a)
carregam normalmente um retorno total esperado ati@gdividendos mais ganhos
de capital) do que acdes preferenciais ou a dejdb) ja que as acbes representam a
propriedade da empresa, elas proporcionam aostithmes um melhohedgecontra
inflacdo nao-antecipada porque os dividendos déssatendem a se elevar nos
periodos inflacionarios;

guando uma empresa esta enfrentando problemascmperia, ela muitas vezes
necessita de novos recursos para superar seuemeaslentretanto, os investidores
relutam em fornecer capitais a uma empresa emulliides, e se o fizerem,
geralmente exigem algum tipo de garantia. do potéo vista pratico, iSso
freqientemente significa que uma empresa que estantando problemas somente
pode obter novos capitais levantando empreéstimes,&gmais seguro do ponto de

vista do investidor.

Weston e outros (2000, p. 754) As desvantagen<iagdss com a emissdo de acoes

ordindrias incluem as seguintes:

a venda de acdes ordinarias proporciona algungodira voto, e talvez até mesmo
controle, aos novos acionistas. por essa razadipamciamento adicional com capital
proprio é freqiientemente evitado pelos gerentesgymeocupam com a manutengao
do controle;

acOes ordinarias ddo aos novos proprietarios dtalige partilhar do lucro da

empresa,; se os lucros se expandem agudamente o8mawgos acionistas participarao



24

dessa boa situacdo, ao passo que, se a dividaetigset utilizado, novos credores,
teriam recebido apenas um retorno fixo, ndo impddaquao lucrativa a empresa
tivesse sido;

0s custos de subscricdo e distribuicdo de acOdsdo|bs sdo normalmente mais
elevados do que os das acoes preferenciais ougéapde empréstimos. os custos de
lancamento para as acdes ordinarias sdo caractrshte mais altos porque (a) os
custos de investigacdo de um investimento em sittkocapital sdo mais altos do que
os de um titulo comparavel de divida e (b) as asdesmais arriscadas do que a
divida, o que significa que os investidores deverardificar seus ativos de capital, de
forma que um determinado valor de ac¢des deve selid@ a um nimero maior de

compradores do que a mesma quantia captada coméstimos;

sob as atuais leis fiscais, os dividendos das amfisarias ndo sdo dedutiveis como
despesa para fins fiscais, mas os juros de tigflos ou seja, 0s impostos elevam o

custo relativo de capital em comparacdo com a divid

Do ponto de vista social, as acbes ordinarias toest uma forma desejavel de

financiamento porque isso torna s empresas merinsraueis as consequéncias de declinios de

vendas e nos lucros. O financiamento de a¢desardinndo envolve pagamento de encargos

fixos que poderiam levar uma empresa cambaledatéricia

2.2.1.2 AcgOes Preferenciais

Segundo o artigo 17 da Lei 6.404/1976, as acOdsrpreiais possuem esse nome em

funcéo de conceder ao proprietario das mesmas:

a prioridade na distribuicao de dividendo, fixoroinimo;
prioridade no reembolso do capital, com prémioear sle; ou

na acumulacéo das preferéncias e vantagens desaiténa
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Ja Gitman (2004, p. 268) expde que uma acdo prefaieconcede a seu titular certos
privilégios que a tornam superior a acionistasr@dos. Para os acionistas preferenciais ha uma
promessa de dividendo periddico fico, definido efmibs percentuais ou em moeda por unidade.
A maneira pelo qual o dividendo é especificado ddpala existéncia ou ndo de valor nominal
da acao preferencial, o qual, como no caso da agfparia, € um valor relativamente inutil,
estabelecido para fins legais.

Weston entre outros (2000, p. 839) expde que assgu@ferenciais sdo um hibrido — elas
sdo semelhantes aos titulos, em alguns aspectss,agdes ordinarias em outros. A natureza
hibrida das a¢bes preferenciais torna-se evidardadp tentamos classifica-las em relagéo aos
titulos e acOes ordinarias. Da mesma forma quéuwss, as acdes preferenciais tém valor a par,
gue estabelece a quantia devida aos acionistaergmefais na eventualidade de uma liquidagao.
Os dividendos preferenciais também sdo semelhantepagamentos de juros, pois sdo fixos em
guantia e geralmente devem ser pagos antes ddgwulids das acdes ordinarias.

Ainda segundo Weston e outros (2000, p. 839), odadores classificam as ac0es
preferenciais como capital e as divulgam na paotdalanco patrimonial, sob o titulo “acdes
preferenciais” ou “capital preferencial”. Entretanbs analistas financeiros as vezes tratam as
acOes preferenciais como divida e, as vezes, capital; dependendo do tipo da analise que
esteja sendo feita. Se a andlise esta sendo feitaump detentor de acles ordinarias, a
consideracdo-chave é que o dividendo preferenaalcérgo fixo que reduz os lucros das acbes
ordinarias, de forma que, do ponto de vista do ntetedas acdes ordinarias, as acles
preferenciais sdo semelhantes a divida. Suponhentaoto que a analise esteja sendo feita por
um detentor de titulos, que estd estudando a \allilielade da empresa ao fracasso na
eventualidade de um declinio nas vendas e no I$&a lucro da empresa declina, os credores
tém uma reivindicagao prioritaria contra o lucrspinivel antes dos acionistas preferenciais, e se
a empresa falir, os credores tém uma reivindicac@oitaria contra os ativos quando a empresa
for liquidada. Assim, para um detentor de tituesacoes preferenciais sdo semelhantes as acoes
ordinarias.

As ac0es preferenciais, assim como as ordinanagm ser:

e com valor nominal — possuem valor de face declardeeu dividendo anual é

definido como porcentagem desse valor; e
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e sem valor nominal — ndo possuem valor de face @lda mas seu valor anual é

expresso em moeda por acao.

2.2.1.2.1 Direitos Basicos dos acionistas preferenciais

Segundo Gitman (2004, p. 268) os direitos béasicns acionistas preferenciais sao
relativamente mais favoraveis que os dos acion@stdigarios. A acado preferencial € vista como
guase-divida porque, assim como os juros de titdéoslivida, especifica-se um pagamento
(dividendo) periodico fixo. Evidentemente, comailtitde propriedade, ela ndo constitui divida
pois ndo se tem data de vencimento. Como os atasrpseferenciais tém direitos fixos, sobre os
resultados da empresa, 0s quais tém precedéncial@fdo aos dos acionistas ordinarios, estao

expostos a menos risco. Consequentemente, emngeratcebem direito a voto.

2.2.1.2.2 Caracteristicas das ac¢0es preferenciais

Segundo Gitman (2004, p. 268), véarias caracteastgeralmente séo incluidas em uma

emissao de acodes preferenciais, como:

» clausulas restritivas — as clausulas restritivasnan emissdo de acdes preferenciais,
visam garantir a existéncia continuada da empresa gagamento regular do
dividendo. essas clausulas incluem dispositivos duaam de omissbes de
pagamentos de dividendos, vendas de titulos coaitatirsuperiores, fusées, vendas
de ativos, exigéncias de liquidez minima e recordpracdes ordindrias. a violagdo de
clausulas de acOes preferenciais geralmente peawst@cionistas preferenciais obter
assento no conselho de administracdo ou resgadar asgdes a um preco igual ou
superior ao valor nominal;

e acumulacao - na maioria dos casos, as ac0Oes prefisesao cumulativas no que se

refere aos dividendos omitidos. ou seja, todosiadahdos vencidos, com dividendo
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corrente, precisam ser pagos antes de ser feitqugrigpagamento de dividendos aos
acionistas ordinarios. se agéo preferencial forauoulativa, os dividendos omitidos
nao serdo acumulados. nesse caso, apenas o dividemente precisara ser pago para
gue possa ocorrer a distribuicdo de resultado eiogsistas ordinarios. como esse sO
pode receber dividendos ap6s os pagamentos deamoscionistas preferenciais,
interessa a empresa pagar dividendos preferemgaisncimento;

* resgate antecipado — a empresa emitente podeaeagaicOes dentro de certo prazo a
um preco predeterminado. a opcdo de resgate aatiecigeralmente ndo pode ser
exercida antes de certa data. o preco de resgsiient® ser fixado acima do preco
inicial de emissdo, mas pode cair com 0 passaempd. a possibilidade de resgate
antecipado oferece ao emitente uma alternativa parlivrar do compromisso de
realizacdo de pagamentos fixos caso as condi¢c@sneocados financeiros tornem
desejavel agir assim; e

e conversdo em acodes ordinarias — € muito comum cagia preferencial contenha
cladusula de conversdo permitindo aos titulares geesa preferenciais conversiveis
trocar cada acado por um nimero determinado de a¢desirias.

2.2.1.3 Politica de Dividendos

Segundo Gitman (2004, p. 478) os dividendos emeiliolrepresentam a variavel basica
do retorno com o qual os proprietarios e os indestis determinam o valor da acdo. Consistem
em uma fonte de fluxo de caixa para os acionistdermecem informacdo a respeito do
desempenho atual e futuro da empresa. Tendo emaqust os lucros retidos, isto é, aquele ndo
distribuido como dividendos aos acionistas, remtese uma forma de financiamento interno, a
decisdo sobre os dividendos pode afetar sign¥@atente as exigéncias de financiamento
externo.

Uma caracteristica especial das sociedades pos agdéato de que emitem acdes e estdo

autorizadas a pagar dividendos aos titulares desgsss. Os dividendos pagos aos acionistas
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7

representam um retorno sobre o capital fornecidetaliou indiretamente & sociedade pelos
acionistas. O pagamento de dividendos fica a writhy Conselho de Administracao.

Weston (2004, p. 725) Fatores levados em considenagra pagamento de dividendos:

» contratos de titulos — contratos de empréstimosadap limitam os pagamentos de
dividendos sobre os lucros gerados depois que oéstirpo houver sido concedido.
da mesma forma, contratos frequientemente estipglemmenhum dividendo pode ser
pago a menos que o indice corrente, o indice derttoh de juros e outros indices de
seguranca ultrapassassem minimos estabelecidos; e

» disponibilidade de caixa — os dividendos em dirth@iodem ser pagos apenas em
dinheiro. assim, uma escassez de caixa no banc® nestringir os pagamentos de
dividendos.

2.2.1.3.1 Fatores que afetam a politica de dividendos

Segundo Gitman (2004, p. 483) a politica de dividsrepresenta um plano de acdo a ser
seguido sempre que a decisdo a respeito do pagamerdividendos € tomada. As empresas
formulam politicas compativeis com seus objetivos.

Ainda segundo Gitman (2004, p. 483), os fatoresajetam a politica de dividendos séo
0S seguintes:

» restricOes legais- S&o restricdes previstas em legislagdes;

» restricbes contratuais— Com frequéncia, a capacidade de pagamento dieddos
em dinheiro por uma empresa é limitada por clagsrdatritivas em um acordo de
empréstimo. em geral, tais clausulas proibem orpagto de dividendos em dinheiro
até que certo nivel de lucros tenha sido alcangadiimitam os dividendos a certo
valor monetario ou a determinada porcentagem.sasges aos dividendos ajudam a
proteger os credores contra perdas decorrentesd@éncia da empresa;
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Lemes Junior entre outrg2005, p. 307) corrobora esse entendimento ao eyperas
clausulas de protecdo num contrato de obrigacbedeoampréstimos muitas vezes incluem
restricdo ao pagamento de dividendos. Essa rastsigposta pelos financiadores para preservar
a capacidade da empresa de arcar com as obrigde@ems dividas. Quando essa restricdo esta

em vigor, é claro que influencia a politica de déridos da empresa.

» restricOes Internas— A capacidade de pagamento de dividendos emithinb@ uma
empresa geralmente é limitada pelo volume de atliqsidos (caixa e titulos
negociaveis);

e perspectivas de crescimento- As necessidades financeiras da empresa estdo
diretamente relacionadas a sua expectativa deim@&sp e que ativos precisara
adquirir. Deve para isso, avaliar sua rentabilida&deseu risco para aferir sua
capacidade de obter recursos externos. Além déspoeciso determinar o custo e a

velocidade com que podera obter financiamento.

2.2.2 Empréstimos a Prazo

Segundo Weston entre outros (2000, p. 785) um estimie a prazo constitui um contrato
sob o qual o tomador concorda em fazer uma sérigagamentos de juros e do principal em
datas especificas ao emprestador. Os empréstimpsazp sao normalmente negociados
diretamente entre a empresa demandante e umauigtitiinanceira — geralmente um banco,
uma companhia de seguros ou um fundo de penséo.

Os empréstimos a prazo tém trés grandes vantagbrs as ofertas publicas — rapidez,
flexibilidade e baixo custos de emissdo. Ja que s#® negociados diretamente entre quem
empresta e quem toma emprestado, a documentagdal ®minimizada. As clausulas-chave de
um empréstimo a prazo podem ser elaboradas bemrapgiamente do que as de uma emissao
publica passe pelo registro das Bolsas de Val@ata vantagem do empréstimo a prazo tem

gue ver com a futura flexibilidade. Se uma emisd@ditulo € mantida por muitos detentores
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diferentes, é virtualmente impossivel obter perdugsara alterar os termos de acordo, embora
novas condi¢cdes econdmicas possam tornar tais rpasidesejaveis.

A taxa de Juros de um empréstimo a prazo podexselaf para a vida do empréstimo ou
ser variavel, Se uma taxa fixa for usada, ela eral gera mantida perto da taxa dos titulos de
vencimento e riscos equivalentes. Se a taxa foéwelr ela normalmente sera estabelecida em
um certo nimero de pontos acima de uma das seguimas: da grime raté, da taxa de
commercial paperda taxar-bills (letras do tesouro), da taxa dodonds(titulos do Tesouro) ou
daLondon Interbank Offered Rafkibor), que € a taxa de juros proposta pelos reaibancos e
mais fortes bancos londrinos sobre os depdsitosoudens grandes bancos da mais alta
classificacdo crediticia. Entdo, quando a taxareafgal pertinente ao contrato de empréstimos
subir ou descer, 0 mesmo ocorrera com a taxa cabsatbre o0 prazo remanescente do

empréstimo a prazo

2.2.2.1 Titulos

Um titulo € um contrato de longo prazo pelo qual tatmmador concorda em realizar
pagamentos de juros e do principal em datas egecifara o detentor do titulo. Os titulos séo
semelhantes a empréstimo a prazo, mas uma emisséolds é geralmente anunciada, oferecida

ao publico e efetivamente vendida a muitos investisi diferentes.

2.2.2.1.1 Caracteristicas especificas dos Contratos de Divida

Os gestores de uma empresa preocupam-se tanto coistaoefetivo de divida quanto
com quaisquer restricbes nos contratos de dividgpqasam limitar as acfes futuras da empresa.

Em relacionamento de agenda existe quando um os pessoas (0S principais)
contratam outra pessoa (0 agente) para efetuaremcs e entdo delegam a autoridade do
processo decisorio a esse agente. Importantesoreacentos interagéncias existem: (1) entre os

acionistas e gerentes; e (2) entre acionistasd®@e (detentores da divida).
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Um problema de agéncia envolve conflitos entre rasias e credores (detentores da
divida). Os credores emprestam recursos a emprésaaa baseadas: (1) no risco dos ativos
existentes da empresa; (2) nas expectativas camtemao risco de futuras adi¢cdes de ativos; (3)
na estrutura existente de capital da empresadjsaoquantia de financiamento da divida que ela
utiliza); (4) nas expectativas concernentes as mgatada estrutura da capital. Esses sdo 0s
fatores que determinam o risco da divida de umaesapde forma que os credores baseiam a
taxa de juros que cobram nas expectativas referargsses fatores.

Agora, suponha que os acionistas, agindo por meiadininistracdo, facam com que a
empresa assuma novos empreendimentos de risco mmaitar do que o antecipado pelos
credores. Esse risco maior fard com que caia o dalaivida a pagar. Se os empreendimentos
arriscados se revelam bem sucedidos, todos ositieseirdo para os acionistas porque 0s
credores obtém apenas um retorno fixo.

Segundo Weston entre outros (2002, p. 790) Os wessnde titulos tém receio legitimo
de que, uma vez que emprestem recursos a uma engffegiem “presos” a isso por até 30
anos, a empresa tomaré alguma medida destinadeefidisr 0s acionistas, mas que prejudicara
os detentores de titulos.

Os investidores tentam reduzir os problemas decégmento por meio de restricoes
legais destinadas a assegurar, tanto quando ppsgike a empresa nada fagca para que a
gualidade de seus titulos se deteriore depois gpanfemitidos. O contrato € um documento
legal que especifica os direitos dos detentoretitules e da empresa. Em agente fiduciario ou
depositario, que é um oficial que assegura quenteseisses dos detentores de titulos estdo
protegidos e que os termos do contrato serdo eadmsit normalmente um banco, é destacado
para representar os detentores de titulos e gargog os termos do contrato sejam
implementados. O contrato pode ter varias centdagsaginas e incluira convénios restritivos,
gue sao clausulas em que um contrato de dividaegtiengem as acdes do tomador, que podem
abranger pontos como as condi¢cdes sob as quaisitenampode liquidar os titulos ante do
vencimento, o nivel em que o indice de cobertugjaims (ICJ) do emitente deve ser mantido,
para que a empresa venda titulos adicionais, kciEst contra pagamento de dividendos quando

os lucros ndo atendem a certas especificacdes.



32

2.2.2.2 ObrigacgOes Contratuais

Geralmente, os contratos de empréstimos possuensé@neade clausulas, com 0s mais
diversos enfoques.

Lemes Janior entre outros (2005, p. 232) corrolessee entendimento ao expor que 0s
bancos fazem uma série de exigéncias aos tomadotes de liberar os recursos. Essas
exigéncias sdo especificadas em contratos e emuobréérios a respeito de contabilidade,
demonstracOes financeiras auditadas, quitacdo pesiws, transferéncia de informacdes, fluxo
de caixa, etc.

Segundo Nevitt e outros (2000, p. 112), as prinsipidusulas de um contrato séo:

» clausulas de fechamento dos termos do contrato dmpréstimo - estas disposicdes
descrevem o empréstimo e as condi¢des e requégimsievem ser satisfeitas, a fim
de fechar a operacao.

» clausulas positivas- estas clausulas resumem as responsabilidadesuesa do
mutuario para além do pagamento adequado de capitads

« clausulas negativas estas clausulas apresentam as limitacbes ssbagtes e as
operacdes de reembolso do empréstimo destinadaseggr o financiador.

» clausulas de inadimpléncias e remediacfesstas disposi¢cdes descrevem quando as
financiadas do acordo estdo inadimplentes e ag@duque estdo a disposi¢cdo do
mutuante.

* Dboilerplate - estas disposicbes sdo bastante rotineiras, semohwipalmente
concebidas para proteger o credor e estabeleceedinoentos para a administracao

do empréstimo.

Para esse trabalho, serdo focadas as clausulas/asgg que elas o objetivo principal é

verificar o impacta das mesmas na elaboracao dasrddracdes contabeis.
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2.2.2.2.1 Clausulas Negativas ou Restritivas

Segundo Nevitt entre outros (2000, p. 116), As stléas negativas ou restritiva estao
entre uma das mais importantes clausulas constao®scontratos de financiamento. Essas
clausulas sdo intencionalmente inseridas para geote financiador e limitar as acbes e
operacOes realizadas pelo financiado. Falando emose gerais, os financiadores véem as
clausulas negativas como um meio de monitorar desfidanceira da financiado. Financiadores
0s consideram como um sistema de alerta, e ndoeimda restringir o financiado. No entanto,
trata-se de pequeno conforto aos financiados. Gldsidegativas séo restricdes, e os financiados
devem levar em consideracdo suas implicacOes a&fatsiras. Isso requer cuidado por parte do
financiado quando da revisdo de seus planos esges/financeiras.

Muitos financiados tém a percep¢édo que ha umadelagtre taxa de juros e clausulas
restritivas e vice-versa.

Como regra geral, esse ndo € o caso. Muitos fiadas ndo consideram que ha relacao
entre as duas. Isso se origina da visdo do findacigue a funcdo das clausulas restritivas &
monitorar o empréstimo. As taxas de juros os cosgranpelo risco que eles assumem ao
financiar a empresa. Clausulas Restritivas ndordiem significadamente o risco. Em vez disso,
eles ajudam contribuindo para assegurar que naairgntar.

Clausulas Restritivas podem ser toleradas pararatost especificos da empresa.
Enquanto as clausulas restritivas sejam altameoméraproducente para ambas as partes, é
responsabilidade do financiado de assegurar quelaasulas ndo sao desnecessariamente
restritivas. Como mencionado anteriormente, o fir@do pode resumir 0 seu pensamento sobre
a necessidade ou conveniéncia das principais ¢&ausestritivas como parte do memorando do
financiamento.

Gitman (2004, p. 234) corrobora esse entendimen® expor que as escrituras de
emissdo de obrigacdes normalmente também contéas cgdausulas restritivas, que impdem
restricbes operacionais e financeiras ao tomadssaf clausulas ajudam a proteger o
obrigacionista contra aumentos do risco do tomasem elas, o tomador poderia elevar o risco
da empresa, mas ndo precisaria pagar juros adigipag indenizar pelo aumento de risco.

Segundo Nevitt entre outros (2000, p. 116), assclias restritivas mais comuns incluem:
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exigir um nivel minimo de liquidez para garantia catra inadimpléncia —proibir a
venda de contas a receber para gerar caixa. a @dendantas a receber poderia gerar
falta de caixa no longo prazo, caso o dinheiroossado para saldar obrigacdes
correntes;

impor restricbes aos ativos imobilizados- o tomador deve manter um nivel
estipulado de ativos imobilizados para garantircapmcidade de pagar as obrigacoes;
restringir endividamentos subseqientes podem ser proibidas dividas de longo
prazo adicionais, ou dividas novas podem ser sutamtds ao empréstimo original. a
subordinacao significa que os credores subsequaot#sm esperar até que todos os
créditos da divida preferencial sejam pagos;

limitar os pagamentos anuais de dividendos em dinheiro pela empresa a certa

porcentagem ou certo valor

Ainda segundo Nevitt (2000, p. 116), as principadé&isulas restritivas encontradas em

contratos de empréstimos séo:

requerimento de capital de giro minimo- dependendo das necessidades do projeto
da companhia, ele ira4 requerer um incremento deatae giro até um determinado
nivel no futuro. algumas vezes, contudo, capitalgdt®e minimo pode ser um
percentual de alguma variavel, como financiamedéol®ngo prazo, receitas, etc.;
limitacdo de dividas de curto prazo— endividamentos de curto prazo podem ser
limitados de varias maneiras. tipicamente, é fixado certa quantidade de moeda.
clausulas contratuais podem ser feitas para cresti® periodicos em montantes
especificos. algumas vezes, € permitido que divddasurto prazo sejam baseadas em
uma formula relacionando o nivel de certas varggemo contas a receber;

limitacdo de dividas de longo prazo- financiadores algumas vezes se referem a
dividas de longo prazo como dividas fundadas. emdada dividas seniores e
subordinadas, dividas fundadas normalmente saonidkdi incluindo dividas
hipotecérias, créditos bancarios rotativos e agemhtos financeiros. contratos do
tipo take or pay leasingperacional ou dividas contingenciais podem sduiidas

como garantias. tipicamente, dividas fundadasisditatias por um certo montante de
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moeda ou por uma férmula expressa como uma pogemtde um valor consolidado
liquido, fluxo de caixa, etc.;

restricbes de obrigacdes de leasing obrigacbes de leasing podem ser restritas de
uma série de maneiras. o tipo mais comum de lidgtag a inclusdo de um limite
anual de valor a ser pago a titulo de arrendamento;

restricoes de pagamentos de dividendos, outros paganto de acdes e de
recompra de agbes- usualmente, oS pagamentos sdo restritos a uennrdeado
percentual fixado com base em algumas varidvermpoganhos consolidados, fluxo
de caixa gerado, etc. os percentuais podem vagiaetb a 100%, dependendo das
condicdes particulares previstas em cada contrato;

restricdes de suprimentos e contratos de comprasc@dos detake or pay) —
contratos detake or payobrigam a companhia a pagar por produtos ou Sexvigo
independentemente deles terem sido prestados oueséa operacdo tende a gerar

dividas contingenciais.

2.3 PROJECT FINANCE

Nessa secdo, serd apresentado os principais aspetdacionados a um estrutura da

financiamento realizado atravéski®ject Finance

2.3.1 Definigédo

Segundo Finnerty (1999, p. 2)Ryoject Financepode ser definido como a captacdo de

recursos para financiar um projeto de investimeetcapital economicamente separavel, no qual

os provedores de recursos véem o fluxo de caixdovilo projeto como fonte primaria de

recursos para atender ao servico de seus emprésénfornecer retorno sobre o seu capital

investido no projeto. Os prazos de vencimento d@alie dos titulos patrimoniais sdo projetados

sob medida para as caracteristicas do fluxo dexadxprojeto. Para sua garantia, os titulos da
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divida do projeto dependem, ao menos parcialmeatdcratividade do mesmo e do valor dos
seus ativos. Ativos que tém sido financiados cose lean projeto incluem oleodutos, gasodutos,
refinarias, instalacdes de geracao de energiacaléprrojetos hidrelétricos, instalacdes portuarias
minas e instalacdes de processamento de minérios.

Ja segundo Lemes Junior entre oufRB05, p. 248Project Financeou financiamentos
de projetos é uma operacdo financeira estruturaga mermite dividir o risco entre o
empreendedor e o financiador, que serdao remunepatio$iuxo de caixa do empreendimento.

Ainda segundo Lemes Junior entre outros (200548) 2 uma operacdo extremamente
atil na implantacdo e expansao dos negocios, pairoente naqueles que exigem elevados
investimentos, sendo essencial que a garantiandmdiamento seja assegurada pelo fluxo de
caixa do projeto, seus ativos, recebiveis e cadyat que figue claramente demonstrada a
viabilidade econdémica e financeira do projeto ggeantir 0 seu retorno, pois 0 empreendimento
deve se sua propria garantia, além de ser capeamdencer os financiadores de que independe
da condicdo financeira individual dos agendes efdo$, ja que os investidores estdo
preocupados € com o fluxo de caixa do empreendanent

O Project Finance,(FINNERTY, 1999, p. 102)geralmente engloba as seguintes
caracteristicas basicas

« um acordo entre as partes financeiramente respeiss@ela complementacdo do
projeto que, para esse fim, disponibilizam ao poojedos os recursos financeiros
necessarios a sua finalizacao;

* um acordo entre as partes financeiramente respeissdipicamente, na forma de um
contrato para a compra de producdo do projeto)gamanta que, quando ocorrer a
finalizacdo do projeto e se iniciarem as operagdgspjeto tenha dinheiro suficiente
para atender a todas as suas despesas operaei@aiEncias de servico da divida,
mesmo que o projeto ndo seja bem-sucedido por asotig forgca maior ou quaisquer
outros;

» garantias das partes financeiramente responséa@eajsi@l ocorrendo uma dificuldade
nas operagdes, que torne imprescindivel o investonge recursos financeiros para

devolver ao projeto condicdes de operacdes, O0SrS@EUnecessarios serao
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disponibilizados através de indenizacbes de seqd@ntamento contra entregas

futuras ou algum outro meio.

Deve-se distinguir d’roject Financedo financiamento direto convencional ou daquilo
que poderia ser denominado financiamento com baszédlito global da empresa. No que diz
respeito ao financiamento direto convencional, resl@res de uma empresa contam com o total
da carteira de ativos da mesma para a geracdourle fle caixa para o servico de seus
empréstimos. Os ativos e seu financiamento sagrades as carteiras de ativos e passivos da
empresa. Frequentemente, tais empréstimos ndo espaldados por qualquer garantia. A
caracteristica fundamental que distinguBroject Financedos demais financiamentos é que o
projeto é uma entidade juridica distinta; ativospdajeto, contratos a ele relacionados e o fluxo
de caixa do mesmo sdo agregados em grau substdacaltidade patrocinadora. A estrutura
financiamento é projetada de forma a alocar rewfimanceiros e riscos com maior eficiéncia do
gue a estrutura do financiamento convencionalPNgect Finance os patrocinadores fornecem,
na maioria dos casos, direitos de regresso limitads fluxos de caixa de seus demais ativos que
ndo fazem parte do projeto. Além disso, normalmefdeecem ativos do projeto, mas nenhum
dos demais ativos, para garantir empréstimos ammes

O termo Project Finance € amplamente mal-empregado e talvez ainda mais
malcompreendido. Para esclarecer a definicdo, @riate compreender o que o termo nao
significa. Project Financendo € um meio de levantar recursos para finanamapneojeto que seja
tdo fraco, economicamente, que podera ndo conssguir sua divida ou fornecer uma taxa de
retorno aceitavel aos investidores de capital. Htrae palavras, ndo € um meio de financiar um
projeto que ndo possa ser financiado em bases noowvais.

Um Project Financerequer uma cuidadosa engenharia financeira pacarabs riscos e
retornos entre as partes envolvidas, de forma ejaersutuamente aceitavel.

Os Projects Financesdiferentemente dos empréstimos corporativos, dastise a
financiar pojetos especificos, através dos qugagamento da divida € garantido pelo fluxo d
caixa a ser gerado pelo empreendimento, evitardwigacao de oferecimento de garantias reais.

Na formatacdo de unfProject Finance,a criagdo de uma sociedade de propésito
especifico encarregada de obter os recursos neéosspara a implantacdo do projeto cumpre

duas funcdes:
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e asegregacao dos riscos do projeto em uma Unickadat(com a segregacdo, o Unico
risco assumido pelos investidores € o relativorapnm projeto);

* 0 deslocamento do endividamento ocasionado pelgtprgpara uma determinada
pessoa juridica determinada na contaminando, assioncamento e o balanco das

partes envolvidas.

Buched (apud MARTINS, 2007, p. 61), expde que Rimject Finance,as obrigacdes
assumidas sao suportadas exclusivamente pelo @rejet si; entretanto, a pratica tem
demonstrado que, quase sempre, existem garantaelps, de natureza real (outorgada sobre
um bem) ou de natureza pessoal (outorgada genenitarsobre um patrimonio).

Em conclusdo, dProject Financepresume maior risco para o financiador, que em
contrapartida, exige remuneracdo maior. Buchedd(&pIlCCHESI, 2007, p. 62):

os investidores internacionais ainda considerartabesarriscada a estruturacéo
de operacbes de financiamento de projetos no Beasile modo geral, nos
demais paises da América Latina, muito embora @epéwal de retorno
financeiro anual proporcionado por projetos condlizi nesses paises (que
podem variar de 15% a 20%) seja bastante supearipeecentual apurado em
paises em desenvolvidos (que alcangca no maximo.10%)

No centro ha um ativo distinto, uma instalacdo empasdo ou um conjunto de ativos
relacionados, que tem uma finalidade especificegqllentemente, esta finalidade é relacionada a
aquisicao de matérias-primas, producdo, processaroarentrega.

Um projeto devera incluir todas as condi¢cdes nécesspara que constitua uma entidade
operacional independente e viavel. Por exemplo, méaera ser parte integrante de outra
instalagdo. Se o projeto for depender de quaisapinrs de propriedade de outros em qualquer
estagio de seu ciclo operacional, devera ser gdeantacesso incondicional do projeto a essas

instalagbes, sempre que for preciso, independenterde eventos que possam ocorrer.



3¢

2.3.1.1 Vantagens doProject Finance

Segundo Finnerty (1999, p. 105) as VantagenBrdgect Finance

O Project Financedeve ser utilizado quando puder oferecer um adistoapital, apos o
pagamento de impostos, mais baixo do que o finar@igo convencional. Num caso extremo, 0
crédito dos patrocinadores pode ser tdo fraco gjaeirscapaz de obter recursos suficientes para
financiar um projeto a custo razoavel, por si séPrOject Financepodera, entdo, oferecer o
unico meio viavel para o financiamento do projeto.

O Project Financedentre outras, pode apresentar as seguintes eastag

e economia de escala — quando dois ou mais prodytosm se beneficiar se unindo
para construir uma Unica instalacdo quando ha eciasale escala na producao;

e compartilhamento de risco — umpint venture permite aos patrocinadores
compartilharem os riscos do projeto. se o custoagal de um projeto for grande em
relacdo a capitalizacdo do patrocinador, uma deaisA sentido de empreender o
projeto sozinho pode pbr em perigo o futuro patrador;

» capacidade de endividamento expandidapragect financepermite ao patrocinador
de um projeto financia-lo com base no crédito deeieos. freqientemente, esse
terceiro € o comprador da produc¢éo do projeto. ojefw pode levantar recursos com
base e, compromissos contratados quando (1) osradorps assinam contratos de
longo prazo para comprar a producdo do projeto egalisposi¢des contratuais sé&o
estritas o suficiente para assegurar um fluxo de@dequado ao projeto, permitindo
o pleno servico de sua divida sob quaisquer citGnoms previsiveis. se houver
contingéncias em suporte de crédito serdo necesg#ra cobri-las. ndo obstante, os
compromissos contratuais de compra formam a basampia groject finance.

* custos gerais de recursos financeiros mais baisasc-nivel de crédito do comprador
for maior que o dos patrocinadores do projeto, @epp podera tornar recursos a
custos menores do que 0s patrocinadores poderizan far si s6s. da mesma forma,
até o ponto em que a entidade-projeto possa alcamgamais elevado grau de

alavancagem do que o0s patrocinadores sejam capazesanter confortavelmente
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sozinhos, o custo de capital do projeto se bemeficcom a substituicdo de divida de
menor custo por capital proprio;

» liberacao de fluxo de caixa liquido — a entidadgjgio geralmente tem vida finita. sua
“politica de dividendos” é geralmente especificadatratualmente no momento em
gue se monta qualquer financiamento externo deatapifluxo de caixa que néo for
necessario para atender as despesas operacioagés, qervicos da divida ou para
realizar melhorias de capital — o assim chamadmftie caixa liquido — normalmente
devera ser distribuido aos investidores do projgt@ndo um projeto € financiado
com base em crédito geral de uma empresa, os atov@sojeto tornam-se parte da
carteira de ativos da empresa. o fluxo de caixad@do projeto aumenta 0s recursos
de caixa internos da empresa. este fluxo de céix@db é retido ou distribuido aos

acionistas da empresa a critério da administracao.

O Project Financeelimina esse elemento de discriminacdo. Os inva&sd poderéo
preferir que a empresa-projeto distribua o fluxeaixa liquido, permitindo que o invistam como
melhor Ihes aprouver. Reduzir o risco de que odflde caixa liquido possa ser retido e investido
sem a aprovacao dos investidores de capital detprdgvera reduzir o custo de capital proprio
para o projeto.

Observe que o patrocinador ndo fica necessarianeemtdesvantagem sob esse arranjo.
Se o patrocinador estiver pensando em projetosoadis que considera lucrativos, podera
negociar recursos para o financiamento dessestggajem investidores de capital externos. Se
concordarem em financiar quaisquer desses invastimeadicionais dentro da entidade-projeto,
poderdo, de comum acordo, renunciar a exigénciaivdendos e os recursos poderdo ser

investidos dessa forma.

2.3.1.2 Desvantagens do Project Finance

Segundo Finnerty (1999, p. 107) as principais d&segens de urRroject Financesao:



41

complexidade dgroject finance -0 project financese estrutura em torno de um
conjunto de contratos que deve ser negociado pastas partes de um projeto. esses
contratos podem ser bastante complexos e, portan&ypsos ao serem elaborados.
normalmente exigem mais tempo para ser elaboradogué um financiamento
convencional. @roject financegeralmente também requer um maior investimento de
tempo da geréncia do que um financiamento conveagio

suporte de crédito indireto — para qualquer devéfioal) da divida do projeto e
gualquer grau de alavancagem dado a estrutura pitalcao custo da divida é
geralmente mais elevado numroject finance do que num financiamento
convencional comparavel devido a natureza indidetsuporte do crédito. o suporte
do crédito para @roject financeé proveniente de compromissos contratuais em vez
da promessa direta de pagar;

custos de transacdo mais elevados — devido a sima ommplexidade, roject
finance envolve custos de transacdo mais elevados do quénasciamentos
convencionais comparaveis. esses custos de transaga altos refletem as despesas
legais envolvidas na elaboracdo da estrutura detprgesquisa e gerenciamento de
guestdes fiscais e juridicas relativas ao proetoa preparacdo da documentacao de

propriedade do projeto, dos empréstimos e de oatnuisatos necessarios.

2.4 PROJECT FINANCE VERSUS FINANCIAMENTO DIRETO

O Project Financedeve ser comparado ao financiamento direto cora basivel geral

de crédito do patrocinador, quando se esta decdbodno melhor financiar um projeto cujas
caracteristicas fazem com que seja adequado gareject Finance E importante observar que
s6 porque dProject Financepode ser viabilizado, isto ndo significa que ojgim deva ser
financiado dessa maneira. As vantagens e desvastagktivas desses meios alternativos de
financiamento devem ser cuidadosamente pesadagjparse determine qual técnica serd mais

vantajosa para 0s acionistas do patrocinador detpro



Critérios

Financiamento Direto

Projecto Finance

Organizagéo

Grandes empresas sdo
geralmente organizadas de
forma corporativa.

como parceria ou
limitada para
os beneficios

O projeto pode ser organizado
como empresa de responsabilidade
utilizar, de forma mais eficaz,
fiscais decorrentes da popriedade

Fluxos de caixa de diferentes
ativos e negdcios se misturam

Ativos e fluxos de caixa relacionados ao projeto
sdo segregados das demais atividades do

Jpatrocionador

Controle e
Monitoramento

O controle reside
principalmente na geréncia

A geréncia permanece no controle, mas fica
sujeita a um maior monitoramento

corporacao tipica

do que numa

O conselho de Administrativo
monitora a performance da
corporagao em nome dos
acionistas

A segregacéo de ativos e fluxos de caixa facilita
uma maior centralizagdo pelos investidores

A monitoracao direta limitada é
feita pelos investidores

Condigdes contratuais que
investimentos em divida e patrimonio
disposi¢c6es gue facilitam o0 monitoramento

governam 0s
contém

Os credores tém total direito
de regresso junto ao
patrocionador do projeto

Os credores tém tipicamente, um direito de
regresso limitado - e, em alguns casos nenhum
direito de regresso - junto aos patrocionadores do
rojeto

Os riscos sao diversificados
entre ativos da carteira do

A exposicdo financeira dos credores € especifica

ao projeto, embora arranjos suplementares de

Alocacdo de patrocionador suporte crediticio possam compensar, ao menos
risco Jparcialmente, essa exposicdo ao risco.
Certos riscos podem ser
transferidos a terceiros através . . - .
= Condig6es contratuais redistribuem riscos
da contratagdo de seguros, . ;
- . . relacionados ao projeto
atividades de hedging, e assim
por diante
Riscos do projeto podem ser alocados entre as
partes que melhor possam assumi-los
O financiamento pode  ser|Envolvem maior volume de informacdes,
rapidamente montado contratacdo e custos de transacao
Recursos gerados
Flexibilidade internamente podem ser L . <
) . ) . Arranjos financeiros séo altamente estruturados e
financeira usados para financiar outros

projetos, evitando a disciplina
do mercado de capitais

grandes consumidores de tempos

Fluxo de caixa gerados internamente podem ser

Fluxo de caixa
liquido

Gerentes tém amplo arbitrio
com relacgdo a alocacéo do
fluxo de caixa liquido entre

dividendos e reinvestimento

Os gerentes tém arbitrio limitado.

Os fluxos de caixa se
misturam e depois sao
alocados de acordo com a

Por contrato, o fluxo de caixa liquido deve ser
distribuido aos investidores de capital

politica corporativa
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Critérios Financiamento Direto

Projecto Finance

fluxo de caixa liguido

Investidores de capital estéo
expostos aos agencys costs do

Os agencys costs do fluxo de caixa liquido séo
reduzidos

incentivos a geréncia sejam

especificos do projeto
Agency costs

E mais facil fazer com que os

Os incentivos a geréncia podem ser atrelados ao
desempenho do projeto

elevados do que para o Projec
Finance

Os agencys costs sdo muitos

¢ 0 monitoramento mais rigoroso por parte dos
investidores é facilitado

O problema do subinvestimento pode ser
atenuado

Os agencys costs sdo mais baixos do que no
financiamento interno.

Os credores se valem de toda
a carteira de ativos do
patrocionador para que o

Estrutura dos servico da divida.

Credores se valem de um ativo ou conjunto de
ativos especificos para o servigo da divida

Geralmente, a divida ndo é
garantida (quando o tomador é
uma grande corporacéo)

contratos de
divida

De modo geral, a divida é garantida

Os contratos de divida sdo elaborados sob
medida para as caracteristicas especificas do
projeto

O financiamento da divida

utiliza parte da capacidade de

endividamento do
patrocionador

O suporte de crédito proveniente de outras fontes,
como compradores da producao do projeto, pode
ser canalizado para dar suporte aos empréstimos
tomados no projeto

Capacidade de
endividamento

A capacidade de endividamento do patrocionador
pode ser efetivamento expandida

Pode-se alcancar uma alavancagem maior (que

oferece valiosos mecanismos de economia fiscal)

do que aquela com a qual o patricionador se

sentiria a vontade, caso financiasse o projeto
diretamente

Podem-se evitar dispendiosos
apuros financeiros, que sédo
consumidores de tempo

O custo de resolucao de apuros financeiros é
menor

Os credores tém o beneficio de
toda a carteira de ativos do
patrocionador

Insolvéncia

O projeto pode ser isolado da possivel insolvéncial

1
do patrocionador

Dificuldades em um negécio-
chave poderéo drenar dinheiro
de "bons projetos"”

As chances de os credores recuperarem seu
principal séo mais limitadas; a divida geralmente
ndo é pagavel com recursos de outros projetos

nao-relacionados

Fonte: Finnerty (1999,26)

Quadro 4 — Financiamento DiretoPfoject Finan
Fonte: Finnertty (1999, p. 25)

ce
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Segundo Lemes Janior entre outros (2005, p. 249)neitos casos, o Project Finance &
efetivado por uma Sociedade de Propdsito Especifidada para atender ao projeto com a
finalidade de isolar o empreendimento dos demaiesaempreendedor, reduzindo desta forma o
risco de seus acionistas.

Por isso, nos topicos abaixo, sera exposto sobpeiraspais formas de relacionamento

entre empresas, e por ultimo, sobre os conceitasildos a SPE

2.5 RELACIONAMENTO ENTRE EMPRESAS

Conforme ja comentado, com a globalizacdo e o atodan concorréncia torna-se cada
vez mais comum as empresas, ao longo de suasaa@gdse unirem com o objetivo de reduzir
custos e otimizar as suas operacdes. Esse novaac&ma obrigado a Contabilidade a evoluir
para acompanhar essas operacoes, deixando cadwmigede lado a vinculacdo a forma legal da
operacdo para o reconhecimento das transacOesod@oacom a sua esséncia e realidade
econdbmica. Como parte dessa evolucdo, podemoscdestanecessidade de acompanhar de
forma clara e precisa as operagfes envolvendo Spfixiipalmente, apdés o escandalo
envolvendo a Enron, que se utilizou de uma falhiegialacdo vigente na época. Para um melhor
entendimento desse assunto, sera discutido sobigsegsie ligacdes entre as empresas, inclusive
a luz da nova Lei das Sociedades Por A¢des (L&3812007), até chegar aos conceitos que
buscam normatizar as operacdes envolvendo SPEs.t&®#p, esse trabalho iniciara com os
conceitos relacionados as operacgdes tradicionaie necessariamente uma empresa participa do
capital da outra até as transacdes mais atuais, quel a participagdo em outra empresa passa a
ser um mero detalhe, prevalecendo o conceito edgndra vinculag&o ao risco.

Para iniciar essa discusséo € importante disceofae alguns conceitos apresentados no
art. n° 264 da Lei 6.404/1976, com sua nova redacao

Art. 248 — No balan¢o patrimonial da companhiaingsstimentos em coligadas
sob cuja a administracdo tenha influéncia sigrtifiea ou que participe com
20% (vinte por cento) ou mais do capital votante,@mntroladas e em outras
sociedades que fagcam parte de um mesmo grupo oestgjam sob controle
comum serdo avaliados pelo método da equivaléatiammnial, de acordo com
as seguintes normas.
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Com base no artigo citado, sera discutidos corgeitacionados a Combinacdo de
Negécios, passando pelos aspectos de participagiesmpresas, chegando, finalmente, aos
conceitos de SPE que é a empresa objeto desséhtrabade fica evidente a necessidade da

contabilidade a ser adequar cada vez mais a easnoperacao.

2.5.1 Combinacéo de Negdcios

El Hajj (apud BEAMS, 1996, p. 1) que defiBesiness Combinatiocomo uma uniédo de
entidades de negocios que se apresenta como tltarpara expansdo ou desenvolvimento e
gue, frequentemente, oferece vantagens para tgdagtidades combinadas bem como para seus
proprietarios.

Segundo Soroosh (2003, p. 31), ja o IAS 22 defioexac a unido de empresas
independentes em uma Unica entidade econdmicag seadltado da unido de uma empresa e
outra ou a obtencao de controle por parte de unpaesa sobre os ativos liquidos e as operacoes
de outra empresa.

Nota-se que 0 conceito apresentado no IAS 22 vemneaontro da utilizacdo de SPEs,
considerando que se verifica uma énfase no enfecugdmico da transacao, ou seja, na esséncia
em detrimento do aspecto formal, uma vez que asremap podem continuar a existir
individualmente.

Dentre as muitas formas de se unir empresas sggaead uma Unica entidade tém-se as
gue envolvem as participacdes formais no capitabukeas entidades e as que a unido séo
realizadas através de atos legais, sem, contudessitar que haja participacdo formal no capital.

As participacdes formais reconhecidas pela ledislabrasileira estdo definidas na
Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios -CVM247, de 15 de marco de 2006 que
apresenta:

e controladas como a sociedade na qual a investidora, diretaanemtindiretamente,
seja titular de direitos de socio que Ihe assegudermodo permanente:
a) preponderancia nas deliberac¢des sociais; e
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b) o poder de eleger ou destituir a maioria dosiaigtradores.

e controladas em conjunto como a sociedade na qual a preponderancia nas
deliberacdes sociais e 0 poder de eleger ou desitmaioria dos administradores
estejam sob controle comum ou sejam exercidos miedé existéncia de acordo de

votos,independentemente do seu percentual deipagio no capital votante.

Nota-se que a CVM nessa Instrucéo prende-se a@itoricrmal da operacédo, ou seja, a
existéncia de participagdo votante.

» coligadas- consideram-se coligadas as sociedades quandgpartieipa com 10%
(dez por cento) ou mais do capital social da osea) controla-la. cabe salientar que a
lei 11.638/2007, alterou esse percentual para 2@%e(por cento ) do capital.

Todavia, em 2004, atraves da Instrucdo CVM 408pmi€sdo de Valores Mobiliarios
harmonizou-se com os conceitos do USGAAP (FIN 46¥ce IFRS (IAS 31) quanto a
contabilizacdo dos empreendimentos em conjuntcoliela com a esséncia da operagao , quando
houver indicio que na esséncia as atividades desstidades sdo controladas, direta ou
indiretamente, individualmente ou em conjunto, pelapanhia aberta.

Nota-se que para aplicacdo do exposto na legisldg@mecessidade de se entender

claramente o conceito de controle e controle enjuotm 0s quais buscaremos fazer nos topicos
a seqguir.

2.5.2 Controle

O conceito de controle ganha importancia quandta peolucdo das operacdes entre
empresas, percebe-se que a participacdo de umasam capital de outra deixa de ser critério
preponderante para determinacdo da existéncia oudedcontrole. Atualmente, através de

contratos e outros meios juridicamente validogssivel que uma empresa controle outra, sem a
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necessidade de participar do capital social. BEissdimento é corroborado pela CVM, na Nota
Explicativa sobre a Instrucéo no. 408, de 18 detagde 2004 .

(...) controle sobre as atividades e sobre os hmoefdecorrentes dessas
atividades, podendo, esse controle, ser exercitto f@or uma entidade isolada
guanto por um conjunto de entidades, sem havegssadamente, controle
acionario ou mesmo qualquer participagéo no capiibl.

Segundo Carvalho entre outros (2006, p. 159), Gné& o poder de governar as politicas
operacionais e financeiras de uma empresa ou rarativldade econdmica, de modo a obter
beneficios de suas atividades.

Ja a Instrucdo CVM n° 408, considera-se que existatitadores de controle das
atividades de uma SPE quando tais atividades famrduzidas em nome da companhia aberta
ou substancialmente em funcdo das suas necessidpeeacionais especificas, desde que,

alternativamente, direta ou indiretamente:

e a companhia aberta tenha o poder de decisdo oueitosl suficientes a obtencéo da
maioria dos beneficios das atividades da SPE, mlogdeam conseqiéncia, estar
exposta aos riscos decorrentes dessas atividades; o

e a companhia aberta esteja exposta a maioria dassriglacionados a propriedade da

SPE ou de seus ativos.

2.5.3 Controle Compartilhado

Segundo Carvalho entre outros (2006, p. 159) cenas compartilhamento por acordo
contratual do controle sobre uma atividade econdraique existe somente quando as decisdes
operacionais e financeiras estratégicas relacienaddividade requerem consenso unanime entre
as partes que dividem o controle.

Nota-se que o percentual de participacdo que unpaesan possui em outra deixa de ser
um requisito preponderante para determinacdo datéexia de controle. O legislador
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preocupasse mais uma vez em demonstrar a ess@ndpedacdo e ndo a forma que ela foi

estruturada.

2.6 JOINT VENTURE E SUAS CLASSIFICACOES

O objetivo dessa secao € apresentar as principagcteristicas dadoint Ventures
comumente utilizadas como empresas veiculos nat@stcdo financeira realizadas atraves de

Project Finance

2.6.1 Conceituacéo

Podemos definidoint Venturesou Empreendimentos em conjunto como uma associagao
ou acordo entre duas ou mais pessoas para desenuaivnegocio especifico, com o intuito de
obter lucro e/ou usufruir o beneficio econdmicaager independentemente da forma juridica.

Esse entendimento é corroborado por Carvalho (300)1) que discorre:

Em suma, correspondem a maneira mais rapida dégsériacompeténcias, até
mesmo com a concorrente, podendo alcancar um prigisional que o deixe
ainda mais fortalecido que o proprio concorrentefinal da parceria. Pois,
normalmente, o que se que com uma parceria é &aamais rapida ao
aprendizado que ela pode oferecer.

Apesar de poderem ser apresentadas sob diferemteasf e com diferentes estruturas,

todas agoint Venturepossuem pelo menos duas caracteristicas em comum:

* dois ou mais soécios sdo vinculados a um acordoatoat;
* 0 acordo contratual estabelece o controle conjunt®eja, € definida contratualmente

a partilha de uma atividade econdémica.
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O pronunciamento da Internacional Accountant StatsdBoard — IASB n° 31, menciona

gue as atividades que nao se regem por acordoatumltestabelecendo o controle em conjunto

nao podem ser consideradas cgaoiot ventures.

2.6.2

Das Espécies déoint Ventures

Segundo Carvalho (2003, p. 39),j@ist venturegpodem ser classificadas em:

e nacionais e internacionais- quando as empresas de um mesmo pais coopenam ent
si tem-se uma parceria nacional, enquanto quamgdo@eracao ocorre entre empresas
de nacionalidade distintas, esta-se diante de ipaiogernacional, portanto, o critério
de classificacdo para essa espécie € a nacioralidaempresa;

e com ou sem participacao financeira— um dos motivos mais frequentes para a
constituicdo de uma parceria é a contribuicdo firaa que ela podera proporcionar
para uma das partes, ou seja, o fundamento prindgpama cooperacdo pode ser a
injecdo de capital ou ndo, tudo dependendo dasssidegles que levam os
empresarios a firmarem a parceria;

e com ou sem constituicdo de personalidade juridica a parceria pode dar origem a
uma empresa (societaria) ou ndo (contratual). @rde contrato as partes formalizam
suas intenc¢des, ndo sendo necessario constituipass@a juridica para a consecugao
de seus objetivos;

« filial comum internacional — duas ou mais empresas independentes constitu@am ¢
seus capitais uma filial comum, a qual é admirdstram conjunto pelas parceiras,
escolhendo uma das formas societarias em direitoitidds para o seu legal
funcionamento no pais hospedeiro;

e transitéria ou permanente — o projeto firmado pode ser para a execucdo de um
determinado objetivo, para o qual basta a parseridemporaria, ou a parceria pode
nao ter limites temporais casos existem de jointwres temporéarias que acabaram se

desenvolvendo para uma cooperacdo de continuidadepesmo de parceiros que
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utilizaram a temporaria para se conhecerem melimonando, a posteriorj uma

parceria sem limites temporais.

2.6.3 Modalidades — Operacdes controladas em conjunto, kbs Controlados em conjunto
e Empresas controladas em conjunto

Operacdes Controladas em conjunte- Nessa forma ndo ha a necessidade de se formar
uma sociedade. Cada sbcio usa o0 seu proprio atiebilizado, incorrendo em suas préprias
despesas e passivos, obtendo seu proprio finangiam@ contrato dgoint ventureprevé a
metodologia para rateio da receita do objetgu venture bem como o rateio das despesas em
comum.

Com relacdo aos aspectos contabeis, nessa forraas6anb devera reconhecer nas suas
demonstragfes contabeis individuais e consolidadaativos que controle e 0s passivos que
incorre e as receitas auferidas e as despesasesatoue pel@int venture.

Ativos Controlados em conjunto— Essa forma nédo requer a constituicdo de uma nova
sociedade. Cada soOcio tem controle sobre a sua pag beneficios econdmicos futuros,
mediante a participacdo nos ativos controlados @muoto. Em relacdo aos aspectos contabeis,
0s socios devem reconhecer em suas demonstragdedais individuais e consolidadas sua
parte nos ativos controlados em conjunto, clasglicde acordo com a natureza dos ativos;
gualquer passivo em que tenha incorrido; sua aeral qualquer passivo incorrido em conjunto
com os demais sdcios relativamenteiat venturee qualquer receita e/ou despesa incorrida em
relacdo a sua participacado. Esse tratamento dassatontrolados em conjunto reflete a esséncia
e arealidade econdmica;

Entidades Controladas em conjunto- Nessa forma ha obrigatoriamente a constituicao
de uma sociedade, na qual cada sécio detera pagém. A entidade constituida incorrera em
despesas, auferird receitas, celebrara contraibteea financiamentos em seu préprio nome. Em
relacdo aos aspectos contabeis, cada socio desgsirar em suas demonstracfes contdbeis
individuais, utilizando o método de equivalénciatripgponial e consolidada de forma

proporcional ao seu percentual de sua participacao.
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2.7 SPE

Dentre os tipos existentes de Joint Ventures, deséacada as Sociedades de Propdsito

Especifico, que foi a utilizada no Projeto Malhageto de estudo desse trabalho.

2.7.1 Definigbes

Nos casos de SPE’s, embora ndo haja participac@mdios entes, ha de fato o controle
econbmico, tendo em vista que a empresa que néiciparobtém os beneficios da atividade.
Adicionado a isso, ha um acordo em que a beneafica atividade pode estabelecer politicas
financeiras e operacionais. A Instrucdo CVM 408&@bienta qual o tratamento a ser dado para
o calculo de equivaléncia patrimonial e consolidatddis Entidades de Propdsito Especifico.

Sociedade de Propdésito Especifico (SPE), EntidddeBropdsito Especifico (EPE) ou
Variable Interest Entitiesdo empresas sempre criadas com um objetivo &specdmo, por
exemplo, para facilitar operacdes ldasing, hedgingpesquisa e desenvolvimento, obtencédo de
financiamentos, etc.

Ja a Nota Explicativa a Instrugdo CVM 408, dispbe Entidade de Propdésito Especifico
“é uma entidade que pode ser constituida parazaealim propésito especifico e bem definido”,
independentemente da sua forma de constituicdo, (8, Fundacéo, etc).

Frequentemente sédo criadas SPE com disposicods, legtatutarias ou contratuais que
imp&em limites rigidos ao processo de tomada des@ex de seus 0rgaos pelos seus gestores.
Essas disposicOes geralmente especificam quete@aiue guia as atividades continuas da SPE
nao pode ser modificada, a nao ser, talvez, porirsgiiuidor ou patrocinador, ou seja, elas

operam em um mecanismo denominado de "piloto audtoohd autopilot”).
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2.7.2 Classificacoes de SPEs

Soroosh e Ciesielski (2004, p. 33) dispdem queaants a finalidade de sua criagdo, as

SPEs podem ser dos seguintes tipos:

2.7.2.1 Synthetic Leases

S&0 as SPEs nas quais os patrocinadores criam mm@sa $hell Companycom o
objetivo de construirem e financiarem o ativo geeatum uso especifico por um dos
patrocinadores.

Como exemplo dessa transacdo podemos citar, potebg a situacdo em que uma
empresa X pretende utilizar um edificio para os s=critorios pelos proximos dez anos. Caso
adquiri-se diretamente o edificio gastaria cerc&kfiel0 milhdes. Alternativamente, a empresa
cria uma entidade juridica distinta, uma SPE, pammpra do edificio. A SPE, por sua vez,
obtém um financiamento junto a uma instituicdo @atquirir o imével e celebra um contrato de
arrendamento do imével com a empresa X, em um vsldiciente para a quitacdo do
empréstimo.

As duas formas nas quais a operacdo pode serueattat a partir da perspectiva do
locador, quer seja como uma locacdo operaciondihanceira. A caracterizacdo resultante tera
um impacto significativo sobre a forma como a og&oaé contabilizada para locacao. A partir de
uma ficha financeira, o arrendatario ou usuarialfwai desejar querer caracterizar como uma
operacdo de arrendamento. Essa caracterizacdoreoade arrendatario o tratamento mais
favoravel a partir de uma perspectiva de relatdfibgnceiros. Quando a operacdo é
caracterizada como alugar um ativo operacionalfod®ma implicita, o arrendatario ndo é o
adquirente do ativo, mas simplesmente fazer usombeta um periodo finito de tempo e, depois,
presumivelmente, o devolve ao locador. Assim, &rg#e uma contabilidade vista, o arrendatario
trata a operacdo como uma despesa operacional.

Em contrapartida, o arrendamento de capital é oomdavorecido entre as duas

alternativas. Com capital do arrendamento, o aat@mie € obrigado a tratar a operacgéo, tal como
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se 0 arrendatario se a aquisicdo do ativo. Assion, gposicdo ao mero gasto o periodico
enfitéuticos como seria necessario para a locag@moional, o arrendatario deve capitalizar o
ativo e grava-lo como tal em seu balanco. O moetdatarrendatario registros € o valor presente
dos pagamentos minimos conforme calculado comdamina locacdo. Da mesma forma, e,
mais significativamente, o arrendatario € obrigadaegistrar uma divida correspondente
obrigacdo de o mesmo montante. Adicionalmente, wsmajue o arrendatario € obrigado a tratar
0 ativo como se esta a ser adquirido, o arrendatiéwe igualmente registrar a depreciagdo custa
tanto para reconhecer a diminuir o valor do atiws guros e custos de modo a refletir a financiar
parte dos ativos adquiridos ao longo dos prazadtrato de arrendamento.

Devido ao tratamento contabil exigido, o efeitoreohs demonstracdes financeiras do
arrendatario é significativo. Como seria de espamalizada publicamente as empresas sao
sensiveis a forma como as transacfes sdo cladsdickbocacdo. Por exemplo, quando
arrendatario é obrigado a conta para uma locagisacdo como um arrendamento de capital,
com a gravacao da divida correspondente obrigapdain efeito adverso sobre tais como rareio
da divida em capital giro. Da mesma forma, a s@bvgecde gravacdo de ambas as amortizacdes
e juros e custos resulta em uma diminuicdo glokad ckeceitas liquidas reportadas. Os
investidores sdo sensiveis a estes efeitos de tendamento de capital, que podem ter um
impacto negativo sobre uma corporacdo da quota parpreco. Assim, tal como entre as duas
alternativas, o arrendatario deseja que a opessyacestruturada como uma locacao operacional
para obter um tratamento mais favoravel contatuikda

E simples para compreender a motivacido subjacer gorporacées que utilizam a
estrutura arrendamento. As operacgOes, especialmdgmtanagnitude que sao tipicamente
envolvidos em operagbes arrendamento, tera um tmpaignificativo sobre ambas as
demonstracfes financeiras da sociedade e das esusagdes fiscais. Assim, o objetivo é a
estrutura da operacao, tais como de que sera esotignto quanto possivel, para fins relatérios
financeiros e fiscais..

Conforme discutido anteriormente, devido as difeasnsignificativas no tratamento
contabil de arrendamento operacional versus armeanii® financeiro, o arrendamento vai querer
caracterizar o arrendamento como uma locacdo apeedcse que a alternativa € uma opgao
viavel. Assim, o arrendatario tem de se certifidarque o arrendamento esta estruturado de

forma que o tratamento seja adequado locacédo opeahsob GAAP, Statement of Financial



94

Accounting Standards ndo. 13 (SFAS 13) apresernéatacdes relativas a contabilidade das
transagOes locacdo. Nos termos do SFAS 13, a dcréQ pode ser caracterizada como uma
locacao operacional se a locacdo de preencherugralgn dos seguintes critérios: a) a locacao
transfere a propriedade do imovel para o arrendatarfinal do contrato de arrendamento prazo,
b) a locacdo contém uma pechincha opcao de compaalocacdo prazo seja igual ou superior
75% estimados vida econémica do imovel locado @ Wlor presente dos pagamentos minimos
conforme calculado no inicio da locacéo € iguad% @a feira valor do imovel locado.

De olhar para estes quatro critérios, qualquer asngtlais poderia acionar tratamento do
arrendamento financeiro, é evidente que SFAS I1§eeixatamento do arrendamento financeiro
tratamento quando a substancia econémica da opeéadé tal ordem que o arrendatério € a
aquisicao do ativo. Atendendo a este conjunto idériars, o truque € a estrutura da operacao de
tal forma que as operagcbes ndo abrangidas por merdw capital aluguel dispara acima
mencionadas. Fornecido de todos estes critériosrpaer evitados e, em seguidarendamento
operacional sera o tratamento adequado.

Nesse tipo, as SPEs podem conter em contratosutd&ige:

» ‘“sale-lease-bac¢k- sédo contratos de leasing que a SPE adquirengwuel ou bem a
vista do contratante e firma um contrato de alugedbngo prazo com o mesmo. Para
a aquisicdo desse imovel ou bem é celebrado er8REae investidores contratos de
financiamento, com o objetivo de capitalizar a essprpara a compra. Uma das
grandes vantagens desse tipo de contrato é fguétdz com financiamento de longo
prazo e custo reduzido, pois o contratante reashesos financeiros através da venda
de um imovel para a SPE, que obteve o financiameptga mensalmente a SPE um

valor de aluguel suficiente para a SPE liquidanarfciamento.



58

{1 Ve do mével com [

Contrats de Alzmrel

Comtratants

Figura 1 - Estrutura de uma operacéalé&-lease-back
Fonte: OECONOMIA (2008)

“leasing operacional—- segundo Weston entre outros (2000, p. 845easing
operacional, as vezes chamado de arrendamento rdigose proporciona tanto
financiamento como manutencao, jA que normalmesgesearrendamentos exigem
gue o arrendador mantenha e preste servico doaqaigo arrendado, e o custo da
manutencao € incluido nos pagamentokedsing.

outra caracteristica importante dos arrendamentesaoionais € o fato de que eles
freqientemente ndo sdo plenamente amortizadosueas alavras, 0s pagamentos
exigidos sob o contrato de arrendamento ndo saciesués para recuperar o pleno
custo dos equipamentos. entretanto, o contratorrd@mdamento é valido para um
periodo consideravelmente mais curto do que a \¥dandmica esperada do
equipamento arrendado, e o arrendador espera racupgdos 0s custos de
investimento por meio de subseqientes pagamentoerdwacdo, por meio de
arrendamentos subsequientes a outros arrendatariogeralendo o equipamento
arrendado;

leasing financeiro - segundo Weston entre outros (200084%) os arrendamentos
(leasing financeiros, as vezes chamados de arrendamdetsng)de capital séo
diferentes dos arrendamentos operacionais em $§@sct®s (1) ndo proporcionam
servicos de manutencdo; (2) ndo sao cancelavak;séb plenamente amortizados
(isto é, o arrendador recebe pagamentos de alugueis ao preco total do
equipamento arrendado, mais um retorno sobre atinvento). em um acordo tipico

de arrendamento financeiro, a empresa que usamuipaenento (o0 arrendatario)
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seleciona os itens especificos exigidos e negopra@ e 0s termos de entrega com 0
fabricante. depois, negocia 0s termos com uma eapdeleasing e, uma vez
estabelecido os termos do arrendamento, provid@aceque o arrendador adquira o
equipamento do fabricante ou distribuidor. quandegoipamento é adquirido, a
empresa utilizadora executa simultaneamente o acated arrendamento. 0s
arrendamentos financeiros sao semelhantes aosden&mos desale-lease-backa
principal diferenca € que o equipamento arrendaalmvé e o arrendador o adquire de
um fabricante ou um distribuidor, em vez de ad¢uaido utilizador-arrendatario. uma
sale-lease-backpode assim ser considerada um tipo especial dendamento

financeiro.

Cabe salientar que a Lei 11.638/2007, que alterautigo 179 da Lei 6.404/1976, de

forma h& harmonizar aos padrdes internacionai®dbilidade, quando determina que:

no ativo imobilizado: os direitos que tenham porjetib bens corpéreos
destinados a manutencdo das atividades da compawohida empresa ou
exercidos com essa finalidade, inclusive decorsetiéeoperacdes que transfiram
a companhia os beneficios, riscos e controle dbsses

Ou seja, em funcéo do arrendatario usufruir toddsemeficios, riscos e controle dos bens
arrendados financeiramente, considerando esseator##io cancelaveis e que sdo plenamente
amortizados, esse devera imobilizar em conta dggedo ativo permanente essa operagdo em

suas demonstracdes contabeis, deixando, portageracdo de seoff balance-sheét

» “build-to-ordef - Nesse tipo de contrato, a SPE e o contratagithram um contrato
de locacdo de longo prazo para um imével que semdtmiido pela SPE. Para a
construcdo desse imovel é celebrado entre a SPBvestidores contratos de
financiamento. Com esses recursos, a SPE contradacanstrutora a preco fechado

para realizacdo da obra.
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Figura 2 - Estrutura de uma operachaild-to-order’
Fonte: OECONOMIA (2008)

2.7.2.2 Tipos de contrato envolvendo SPEs

Quando da constituicdo de uma SPE, € usual aorcregi@ererem uma garantia, atraves
de clausulas contratuais, que os financiadoresaterderteza que a divida sera totalmente paga a
partir da sua receita.

Segundo Finnerty (1999, p. 57) os tipos de corgratovolvendo a participacdo de uma
SPE mais comumente utilizados sé&o:

2.7.2.2.1 Contratotake-it-OfferedLeve se oferecido)

Um contrataake-it-Offeredobriga o comprador da producéo dos servigos do projeto a
aceitar a entrega e pagar pela producao e pelagaeique o projeto for capaz de fornecer. O
contrato ndo requer que o comprador pague se etpriyr incapaz de realizar a entrega do
produto ou a prestacdo dos servigos. Portantontato protege os credores apenas se 0 projeto

estiver operando num nivel que lhe permita servsua divida. Como conseqiéncia, se 0
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desempenho de um projeto estiver exposto a um s&w de reducdo ou interrupgao
prolongado, os credores normalmente exigirdo gsweporte crediticio oferecido pelos contratos
take-it-Offeredseja complementado por outros arranjos de garpatia assegurar a protecao

adequada contra eventos de for¢ga maior

2.7.2.3 ContratoTake-or-Pay

Um contratatake-or-payeé semelhantao contratdake-it-OfferedObriga o comprador da
producéo ou dos servigcos do projeto a pagar peldugéo ou servicos quer os receba ou ndo. Da
ao comprador a opc¢éo de fazer um pagamento emimdirdra vez de receber o produto ou os
servicos, ao passo que o contrtdke-it-Offeredexige que o comprador aceite a entrega do
produto ou servigos. Os pagamentos em dinheiragséamente creditados contra as despesas
por entregas futuras

Como exemplo, podemos citar os contratos celebrpdios grandes consumidores com
as Distribuidoras Estaduais de Gas, onde é acomadapra de uma certa quantidade de Gas
Natural. Independentemente de retirar o produt@aso gas natural, ha um pagamento mensal a
Distribuidora pela disponibilizagdo do produto, deresse valor registrado nas demonstracdes

contabeis da distribuidora como um direito a ser@so futuramente.

2.7.2.4 ContratoHell-or-High-Water(Contrato Haja o que houver)

Um contratoHell-or-High-Wateré semelhante atake-or-pay,exceto pelo fato de que
ndo ha qualquer “saida”, mesmo quando existem rsténcias adversas fora do controle do
comprador. Este € obrigado a pagar em qualqueunsiténcia, quer o produto seja ou nao

entregue.
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2.7.2.5 AcordoThoughtput

Um acordo dé'houghtpututilizadotipicamente em casos que envolvam o financiamento
de um oleoduto, ou duto para derivados de petréeige que durante um determinado periodo
de tempo os transportadores (empresas de petrd@emdetores de gas natural) transportem um
volume tal do produto através do duto que gereiteede caixa suficiente para o pagamento de
todas as despesas operacionais e 0 atendimentola® ds obrigacdes de servico da divida. A
exigéncia de volume transportado normalmente é mgntada por um acordo de insuficiéncia
de caixa, também chamado de acdeeep wellObriga as empresas transportadoras a adiantarem
recursos ao oleoduto ou gasoduto se, por qualgagvaneste ndo dispuser de caixa suficiente
para o cumprimento de suas obrigacdes a medidaaneerem. Tais pagamentos em dinheiro
geralmente sdo creditados como pagamentos antesipad servigos de transporte sob o acordo
de Thoughtput.

2.7.2.6 Contrato de Custo de Servico

Um contrato de custo de servigo requer que cadaddepague sua parte proporcional
dos custos do projeto a medida que forem sendivafetnte incorridos, em troca de uma parte ,
definida em contrato, de producdo do projeto (ererfia elétrica) ou de seus servicos
disponiveis (ex. espaco em um gasoduto). Tais amsttipicamente exigem que 0s pagamentos

sejam feitos quer o produto ou servigo seja ouemii@gue.

2.7.2.7 Acordo deTolling

Sob um acordo d€olling, a empresa-projeto cobra uma tarifa pelo processtmie uma
matéria-prima que geralmente é de propriedade atosginadores do projeto e por eles entregue.

A tarifa pagavel por cada participante é geralméyueal a sua parte proporcional nas despesas
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totais incorridas pelo projeto. No minimo, a targara igual ao montante das despesas

operacionais mais os custos fixos, incluindo oigergla divida.

2.7.3 Ativos de Securatizagéo

Segundo a Companhia Brasileira de Securitizacdwra€éc, Securitizacdo é um processo
estruturado, coordenado por uma instituicdo eslia (companhia securitizadora), através do
qgual os créditos imobiliarios descontados por padores (incorporadoras, instituicbes
financeiras, imobiliarias etc) sdo transformados #talos, denominados Certificados de
Recebiveis Imobilidrios — CRI, a serem negociadssmercados financeiros e de capitais.

Ja segundo Lemes Junior entre ou{@B05, p. 239), securitizacdo de recebiveis é uma
operacao financeira que consiste na antecipacaituxies de caixas futuros, provenientes de
contas a receber de uma empresa, sem comprometémge de crédito e sem prejudicar seu
indice de endividamento.

Ainda segundo Lemes Junior entre oui{2305, p. 239), esse tipo de operagdo surgiu na
década de 1970 nos Estados Unidos, quando as agéymvernamentais ligadas ao crédito
hipotecario promoveram o desenvolvimento do mercedidtulos rastreados em hipotecas.

Ja para Newman (2007, p. 107), Ativos de Secugi@gasurgiram a bastante tempo,
constituindo um instrumento importante componerteangariacdo de capital para corporacdes
gue necessitam de ser criativos e inovadores emesfarcos na captacao de capital. Em uma
securitizacao tipica, a corporacao, referido concaamor, ira transferir para uma SPE um seleto
grupo de ativos. Os ativos transferidos sdo gergkneonta a receber. Mas a teoria, 0s bens
podem ser qualquer tipo de bens que terd um patdhoio futuro de pagamento.

A SPE, por sua vez, fornece algum tipo de garamidroca de dinheiro. A garantia pode
ser tanto sob a forma de capital ou de divida dostipor terceiros que estejam dispostos a
investir. Os titulos sdo sustentados por elemethboativo que tenham sido transferidos para a
SPE. A SPE, por sua vez, transfere o dinheiro rdoetios investidores para a entidade de
origem. O preco que os investidores estdo disp@simagar depende da solvabilidade do ativo
transferido e que tdo sustentabilidade e segurpaga a operagdo realizada. Se o contas a

receber, por exemplo, sdo de uma qualidade elevadsgja, a probabilidade de inadimpléncia
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for bastante reduzida, conseqientemente, os idvessi estardo dispostos a pagar mais pelos
valores mobiliarios, tendo em vista que o riscai&dn Os devedores que tém possuem créditos
pendentes de liquidacdo séo orientados pelo crijumos saldos relativos as suas dividas foram
transferidos, e que, por isso, os pagamentos deeemealizados diretamente para a SPE em vez
de realizar para o criador que transferiu os comt&seber. Quando a SPE recebe os pagamentos
dos devedores, o dinheiro recebido é transferida painvestidores.

Nessa operacdo, ambas as parte podem obter beseficcriador se beneficia porque a
securitizacdo permite que a realizacdo dos crédisforma antecipada, ou seja, ha o
recebimento de numerarios antes do vencimentoitddast Ja os financiadores, recebem os juros
decorrentes dos valores antecipados para o cridSPE.

Essa vantagem € corroborada pela CIBRASEC ao epor operagdo de securitizagdo
transforma um fluxo de recebiveis de médio ou lomigzo em ativos financeiros negociaveis a
vista, propiciando novas alavancagens financeiesa pmpresas incorporadoras, construtoras,
imobilidrias, instituicdes financeiras, enfim paoglas aquelas que possuem créditos com lastro
imobilidrio e que possam atrelar a eles uma garatatmbém imobiliaria.

Como foi discutido anteriormente, as mesmas questlativas a forma como diversas
possibilidades de financiamento terdo um efeitadivalgacédo de informacgéo financeira e na
saude financeira, também estdo presentes nos déveecuritizacdo. Como visto para o
arrendamento, onde o objetivo da operacédo era cafedecacado operacional de ativos ao
locatério e de tratamento mais favoravel do querdabilidade vem com esse tratamento. De
igual modo, no ativo de securitizacéo, questdeskbamtes de balanco existem, embora sejam
ligeiramente diferentes das questdes relacionamtasadnformacao financeira.

Ainda segundo Newman (2007, p. 107) As empresabeseficiardo de ativos de
securatizacao de duas formas. Em primeiro lugas, gperacdo esta devidamente estruturada e
de forma mais eficientemente, a taxa de descorgoogqunvestidores estdo dispostos a pagar €
melhor do que o custo dos empréstimos que o aotmamo caso de obtencdo de uma transacgao
de financiamento tipica. Em segundo lugar, devidatarez&off balance-sheet’da operacéo, o
criador é isento de ter obrigacdo de reconhecer dfwi@a, e, por conseguinte, indices
financeiros, de liquidez e de rentabilidade, taimo capital de giro, liquidez corrente, geral,
indice de endividamento, sdo melhorados como eeRulia operacéo. A divida sobre o capital,

por exemplo, € um razédo que pode ser fixado e ca@dpaom outros tipos de empréstimos ou
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ser rastreado e monitorado por analistas finansegwe utilizam esses quocientes para a
avaliacdo global da saude financeira de uma empPesaonseguinte, este quociente se mantém
baixo através de meios alternativos, e aument@pitat social pode ser importante.

A contabilidade e normatizacfes promulgadas apgscandalo da Enron sdo regras que
visam tratar apenas os sintomas relativos ao ussiveibde SPE, sem contudo conseguir resolver
os verdadeiros problemas existentes relacionadssa tipo de sociedades. Houve um ndimero
significativo de eventos ligados a contabilidadeadte a elaboracdo e sancionamento da Lei
Sarbanes-Oxley. Duas orientacdes contabeis foraextlema relevancia para tentar reduzir a
utilizacdo abusiva desse tipo de SPEs. O primegio of FAS 140, Contabilizacdo de
Transferéncias e Manutencdo de Ativos Financeigpg da orientagcdo sobre quando uma
operacdo pode ser reconhecida como uma venda vemsusempréstimo garantido ou
financiamento e (2) Consolidacdo Sociedades dedBitopEspecifico - uma interpretacdo de
Contabilidade Investigacdo Boletim no. 51 (FABRerpretations(FIN) 46 ®), o que exige uma
abordagem baseada no risco e beneficios de umaiBRIBosicdo a uma abordagem baseada em
possuir o controle legal, via capital social da esp. FIN 46 ® foi concebido para abordar,
entre outras coisas, algumas das preocupacdes cosucesso dos emitentes no ambito de
anteriores orientagfes para consolidar certas SPEs.

Apés essa abordagem sobre as formas de relaciotwareeinte as empresas, para um
melhor entendimento dos problemas identificadoscaqoitulo 4, surge a necessidade de uma
discusséo introdutéria sobre fontes de financiament

Para ultimo, para um melhor entendimento do estlel@aso, vamos discorrer sobre
conceitos relacionados aos Consoércios, tendo ea gige a SPE que sera objetivo de estudo de

Caso no Capitulo 4 é parte integrante do Consdfelbas

2.8 CONSORCIOS

Segundo Carvalho (2003, p. 70) o consércio surgsadm duas ou mais empresas se

ligam para atender as necessidades ou interessgmdas pactuantes, mantendo a autonomia e
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unidade econdmica de cada uma das empresas, ptineipte no que diz respeito a terceiros que
com ela negociem.

O consorcio tem por finalidade o reforco econén@aoelhora técnica da producao, e ha
a direcdo comum, mas sem o propdsito de cercealiminar competicdo por parte das outras
empresas.

Do ponto de vista juridico, segundo Martins (208.370) o consoércio ndo constitui nova
sociedade, as sociedades apenas se agregam unteaasraum plano horizontal, mantendo cada
uma a sua peculiar estrutura juridica. As empresasnem sem prejuizo da intangibilidade da
personalidade juridica individual das empresas &mepias.

Buched (2007, p. 42) corrobora esse entendimenexpor que a principal caracteristica
do consércio de empresas € a auséncia de persailigiridica, como expressamente
estabelecido no &1do art 278 da Lei 6.404/1976. Por essa razaonsaccio ndo pode ser
sujeito de direitos, nem assumir obrigacdes. Astntp a titularidade dos direitos como
a responsabilidade pelas obrigactes sdo assungl#ssgmpresas consorciadas.

Cabe salientar que embora o consorcio tenha candéecantil, ele ndo objetiva a
distribuicdo de lucros, até porque n&o possui aapitoprio, considerando que ndo ha uma
sociedade constituida.

Ainda segundo Martins (2003, p. 71) a duragéo tender sempre curta, determinada,
coincidente sempre com o término de sua finalidesjgecifica. A personalidade juridica dos
parceiros jamais se confunde com o consorcio, @disn dagueles € muito mais abrangente e
possuem tempo de duragéo longo ou indeterminado.

Por fim, o consércio somente obriga 0s seus paxeaob as condi¢cdes previstas no

respectivo contrato, respondendo cada um por suagmQdes, sem presuncao de solidariedade.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada toda a estrutumaloh@gica utilizada na realizacdo do
trabalho, a fim de se verificar o problema de pesgformulado. Portanto, séo definidos o tipo
de pesquisa, os critérios para selecdo das empedéas de apresentar o processo de selecao e
coleta de dados.

3.1TIPO DE PESQUISA

Um projeto de pesquisa constitui a logica que usedados a serem coletados e as
guestdes iniciais de um estudo (YIN, 2005, p. 3#gundo Vergara (1997, p. 45-47), o leitor
deve ser informado sobre o tipo de pesquisa quersafizada, a formulagdo do conceito e a
maneira de proceder a investigacdo. Sobre a egigtée diferentes classificacbes de pesquisa,
de acordo com os critérios usualmente utilizadodem ser enumerados quanto aos fins e quanto

aos meios de investigagao.

A investigacdo exploratoria é realizada em arequah ha pouco conhecimento
acumulado e sistematizado por sua natureza de gemgdando comporta
hipéteses que, todavia, poderdo surgir durante au fmal da
pesquisa.(VERGARA, 1997, p. 45).

Para esta pesquisa exploratéria, 0 método a demadt serd o estudo de caso, o qual,
segundo Yin (2003, p. 19) deve ser usado “...quandesquisador tem pouco controle sobre os
eventos e o foco se encontra em fendbmenos contémgms inseridos em algum contexto da vida

real”.

Estudo de caso € o circunscrito a uma ou poucasdes que supde essas como
uma pessoa, uma familia, um produto, uma empresargao publico, uma
comunidade ou mesmo um pais. Tem carater de piidfaoel e detalhamento.
Pode ou néo ser realizado no campo.( VERGARA, 1899%7).
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Conforme ao que fora descrito por Yin (2001, p.88)estudos de caso sao ferramentas
exploratérias e ndo podem ser utilizadas para eescrou testar proposicoes. Se 0 pesquisar
agisse dessa forma, descaracterizaria a pungentssigade de levantamento de dados ou
pesquisas histéricas relativos a fase descritivdederminado trabalho de cunho investigativo-
cientifico e a realizacdo de experimentos pararglasdo dele. O estudo de caso é indicado
guando a forma da questdo de pesquisa refere-Seoa®m” examinar acontecimentos sobre
determinado assunto, desde que ndo se possa naaroputontrolar os comportamentos dentro
daquilo que seja estudado. A selecdo de projetcade Unico precede a observacao cientifica

sobre determinado assunto, pois busca revelar amesimento (Idem, 2005).

Quanto aos meios de investigacdo descritos poravar(2000), é possivel afirmar que
esta pesquisa:

« faz referéncia a estudo de caso, pois utiliza teniaticas da analise dessas
informagfes divulgadas, e as retrata de forma ldedal Além disso, reporta-se a
determinada amostra composta por foco Unico e @adnsula a estudos prévios ou
referéncias anteriormente elaboradas, o que peopmiacteristica de detalhamento
das informacdes.

3.2CRITERIO DE SELECAO DA EMPRESA

A empresa escolhida € uma SPE que opera em umdoegoa estd em franca expansao,
0 mercado de transporte de gas natural, principgbrean funcdo da necessidade de transportar o
gas natural das Bacias de Campos, Santos e dat&§znto na regido Sudeste do Brasil, onde
sdo encontradas as maiores reservas de gas nstgahdo a Agéncia Nacional de Petréoleo, Gas
Natural e Biocombustiveis para a Regido Nordest®8mdgil, onde ha escassez de gas natural

para atender ao mercado consumidor.
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A escolha da NTS também decorre da facilidade tengho das informacdes necessarias
ao desenvolvimento da pesquisa e a acessibilidzxlgestores do processo contabil e de gestores
responsaveis pelo acompanhamento do Projeto Mdérdeo da Petrobras.

Para comparagdo com a NTS foi escolhida a Trarespmu Brasileira Gasoduto Bolivia
Brasil S.A. — TBG em funcdo da mesma operar no mesagmento da NTS, apresentar uma
estrutura de capital com forte utilizacdo de rexside terceiros, nos mesmos moldes que a NTS,
e poder ter suas demonstracdes contabeis, préabosdbeis e transparéncia consideradas como
benchmarkettendo recebido em 2007 pelo terceiro ano consecatlroféu Transparéncia.

O Troféu Transparéncia € um prémio concedido pekoéiacdo Nacional dos Executivos
de Financas, Administracdo e Contabilidade (Anefac)Fundacédo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi) eesa$& para as empresas que apresentam as
seguintes caracteristicas:

« transparéncia das informacg0es prestadas;

o (qualidade do relatorio da administragdo e sua st@miia com as informacdes
divulgadas;

« aderéncia aos principios contabeis;

« ressalvas no parecer dos auditores independestasdo-se em conta suas naturezas;

« apresentacao da divulgacdo quantayaut legibilidade, concisao, clareza, etc;

« divulgacdo de aspectos relevantes, ndo exigidankemte, mas importantes para o
comércio como: fluxo de caixa, demonstracdo do rvalticionado, ebitda, valor

econbmico agregado, balanco social, efeitos indtatiios, etc.
Essas instituicdes também destacaram a TBG e8fre@mpanhias fechadas avaliadas

pela FEA-USP, que também examinou os demonstratipogssentados por 174 empresas de

capital aberto.

3.3COLETA DE DADOS
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O universo e a amostra - segundo Vergara (2008 cenjuntos de caracteristicas que
serdo objeto do estudo escolhido, de acordo coommalgitério de representatividade, que vai
permitir, de acordo com a relevancia e complexidéa¢rabalho, o cumprimento dos objetivos
gue foram tracados e descritos. Este estudo, poyteonstituiu-se na pesquisa documental dos
Relatérios Anuais sobre as Demonstracfes ContélaeNTS, relativos ao periodo de 2003 a
2007 — elaborados em conformidade com os princignogibeis geralmente aceitos nos Brasil
(BR GAAP) e com as normas e regulamentacbes pra@daty pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, contratos celebrados em funcdo do Gmis e Financiamento — e realizada,
também, por intermédio de entrevistas com os gestias empresas.

Segundo Trivifios (1987) as perguntas relacionadesnd seguir a logica inteligivel para
o entrevistado. Devem, ainda, atingir o maximo ldeeza nas descricdes que sdo e estdo sob
pesquisa. As perguntas deverdo ser explicativesragativas, avaliativas ou hipotéticas e, ate,
classificadas por categorias. A diversificagaolitaca descricdo, explicacdo e compreensdo dos
fenbmenos observados. A coleta de dados sugerida gabtencdo de informacdes serd,

portanto, baseada em trés metodologias distinbas,acutilizacdo dos seguintes expedientes:

a) pesquisa bibliografica leitura de obras pertinentes ao tema, periodisbempresas
especializadas e revisdo dos dispositivos legammativos pertinentes a matéria em
estudo, com o objetivo de atender os requisitopetjuisa e subsidiar o presente
trabalho;

b) pesquisa documental acesso aos relatérios anuais da empresa e dashagdes
disponibilizadas neite dela, objeto do presente estudo;

C) pesquisa de campo:consiste na entrevista semi-estruturada com ogsngey
executivos de contabilidade e de relacionamento tosmstidores, com perguntas
inerentes ao objetivo do trabalho.

Quanto a realizacdo da pesquisa, devem ser obasraadeguintes consideracoes:
. algumas respostas relatadas ao pesquisador podelar r@ compreensao pessoal do

entrevistado, formado por executivos da empresaérea de contabilidade e de

relacionamento com investidores;
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. a quantidade de entrevistas realizadas pode né&airref entendimento real da
administracdo da empresa ou até mesmo divergiragta pom o resultado que seria
obtido se fosse realizada pesquisa mais ampla;

. a politica de comunicagdo disponibilizada pela esgrfoi utilizada para a

elaboracéo da presente pesquisa.

3.4 ASPECTOS RELACIONADOS AS ENTREVISTAS

As perguntas elaboradas para essa pesquisa paomaticonfrontagcdo das abordagens
apresentadas no presente trabalho. No entantqeré&uotirdo a verificacdo estatistica, pois, em
consonancia com 0s objetivos gerais e especiftcestudo proposto € subjetivo e, por isso, ndo
podera ser mensuravel.

Em conformidade com as premissas e abordagenseafadas nesta pesquisa, €
necessario registrar que a adequacao desses qaesiatos deriva da analise dos contratos.

A formulacdo dos questionamentos teve por baserificagdo dos requisitos mais
relevantes apresentados nos dispositivos citadess@ a atender o objetivo da presente
pesquisa. As perguntas elaboradas encontram kstexdApéndice 1.

Os gestores receberam, anteriormente a entrewistéerido questionario para avaliagédo e
preenchimento. A atuacdo destes em suas areas rdabllidade e de Relacionamento com

Investidores na companhia pode ser descrita, regsgeente, da seguinte forma:

» geréncia Responsavel pelo registro e analise ds fatfendmenos que ocorrem no
patrimbnio, suas variacdes e o resultado das opesata companhia, com o objetivo
de fornecer informacdes, interpretacdes e oriepgag@ra a tomada de decisdes de

seus administradores.

A busca pelas informacdes junto a estes gest@a@zadas nos meses de maio e junho de

2008, foi efetivada através da remessa prévia ttavesta para preenchimento e entendimento
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daquilo que se pretendia e, ap0s a analise dasstaspapresentadas, houve uma reunido com

duracao de trinta minutos, onde foram esclareadqsontos que ainda suscitavam davidas.

3.5LIMITACOES DA PESQUISA

Segundo Gil (1996, p. 59) a mais grave limitaca@estado de caso refere-se a dificuldade de
generalizacéo dos resultados obtidos, pois podeevapue a unidade escolhida para investigagcao
seja bastante anormal em relacdo as muitas desgéeae

Laville et al (1999, p. 135) corrobora esse entendimento amaifir

O estudo de caso é freglientemente criticado. Aipahcensura feita a ele é de
resultar em conclus@es dificilmente generalizdvigissmo que o pesquisador
gueira escolher casos representativos em um caonjost que ele considera
podem ser marginais, excéntricos, resultando, afse) que essa abordagem
dificilmente podera servir a verificagdo de hipétegerais ou de teorias que ele
terd, alias, contribuido para fazer melhor.

A pesquisa foi realizada com base em dados pubkcad em documentos internos
disponibilizados pela empresa, podem existir maidetalhamentos em documentos internos da

empresa, que ndo foram disponibilizados por seteraconfidencial
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desse capitulo € discorrer sobre oscipdis problemas relacionados ao
controle compartilhado, e como os aspectos jursdécoontratuais, relacionados podem impactar
a Contabilidade da SPE, até mesmo impedindo aag#io da melhor pratica contébil. Para isso,
partiremos de informacfes obtidas nas demonstragiddbeis da SPE e de dados colhidos nos
contratos relacionados ao Consoércio Malhas, ao aj@mhpresa objeto de estudo desse trabalho
esta inserida, empresa que detém de fato, via utdauscontratuais, o controle efetivo da
sociedade.

4.1 ASPECTOS ECONOMICOS DO SETOR DE GAS NATURAL

Nos ultimos meses, o0 Brasil tem se deparado concemério pessimista com relacdo a
disponibilidade de gas natural, principalmente,odente da dependéncia do gas natural da
Bolivia para a matriz energética nacional.

A partir de 2000, com o inicio das operacdes coimisrclo Gasoduto Bolivia-Brasil,
houve um crescente incentivo ao uso desse derdadmetréleo como substituto a gasolina, ao
GLP, ao 6leo combustivel (principalmente para dgstrias) e ,em alguns casos, ao 6leo diesel.

Adicionado aos fatores descritos no paragrafo emtgemos em 2001 uma grave crise
energética, em funcdo de perda de capacidade deagehidrica, pelas estiagens ocorridas no
Brasil. Essa limitacdo levou o governo federaliara Programa Prioritario Termelétrico — PPT,
incentivando a construcdo de unidades de geracépatgia elétricas (termoelétricas), movidas a
gas natural, com o intuito de disponibilizar enargliétrica gerada por térmicas a gas natural em
substituicdo a energia gerada pelas hidrelétricas.

Para reduzir a dependéncia do gas natural impodadBolivia, o governo brasileiro,
através da Petrobras, tem buscado o aumento depraglucdo interna de gas natural,
principalmente pelos projetos de extracdo de gasadgpo gigante encontrado no Espirito Santo,

bem como, vém investindo em projetos de ampliagadmalha de transporte de gas natural.
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4.1.1 Logistica do setor de gas natural

Segundo a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas NatuBabcombustiveis, entende-se por
infra-estrutura de transporte de gas natural a dedgasodutos que transporta o gas natural seco
até os pontos de entrega as distribuidoras estadtgtha infra-estrutura é composta de uma malha
gue escoa 0 gas natural de origem nacional e qua&scoa produto importado, com capacidade
de transporte total de 71,5 milhdes de m3/dia, dosis 45,9% s&o operados pela
Petrobras/Transpetro o restante por novos emprderegeno setor.

Com a expectativa de incremento do mercado de gtsah diversos projetos estdo
sendo desenvolvidos para a expansao da infrai@strdé transporte do energético no pais e que
deverdo estar entrando em operacdo até 2010, aedtase os empreendimentos do Projeto
Malhas e a possivel expansdo do Gasoduto BolivaaH#Bicaso se resolva a discussdo em torno
do preco do gas natural produzido naquele pais.

A evolucdo da malha de gasodutos de transporteaisy esta demonstrado na figura a

seguir
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Gréfico 1- Evolugcédo da malha de transporte no Brasi
Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (Brasil), (2006

O caminho principal do gas natural é o GasodutosiBBolivia — GASBOL cuja

capacidade de transporte dia é de 30 milhdes ddrdvisportando o combustivel da Bolivia,

passando pelo Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo, R&anta Catarina, Rio Grande do Sul e Mato

Grosso, conforme mapa constante no anexo a
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4.1.2 Projeto Malhas

O Projeto Malhas, modelagem de negdcio proposta Petrobras para a expansao do
sistema de transporte de gas natural atualment@adipgela Transpetro, tem como objetivo
permitir a ampliacdo das malhas de gasodutos dde¥te e do Sudeste do pais para atender ao
PPT, uma vez que coube a Petrobras, por decis&oderno, garantir o suprimento de gas
natural para as usinas inseridas no programa,rpao e até 20 anos.

A estruturacdo foi feita com base em uma captagdoedursos financeiros junto a
investidores internacionais com o intuito de finan@a construcao, instalacdo e operacao, e
manutencdo de sistema de transporte dutoviario.

Para a realizacdo desses investimentos foi ne@esséra operacdo de engenharia
financeira que objetivou a captacdo de recursa® jaas agentes financiadores estruturada em
moldes semelhantes a lHmject Finance.

Na operacao foram constituidas trés SPEs voltaddssévamente para essa operagéo. A
partir dai, houve a formacdo de um Consorcio, démaso “Consorcio Malhas Sudeste e

Nordeste” , constituido pelas seguintes empresas:

* a Sociedade de Propésito Especifico (SPE) TNS ¢§patadora do Nordeste e
Sudeste S.A)), subsidiaria da Petrobras Gas S5Aspetro que € a lider do Consoércio
e para a qual se transferiram todos os ativos aesprte existentes, pertencentes,
originalmente, a Petrobras;

* as SPEs NTS (Nova Transportadora do Sudeste SIINe(Nova Transportadora
do Nordeste S.A.), as quais seriam as proprietéidasativos resultantes dos novos
investimentos nas regibes Sudeste e Nordeste, ctasgpeente. Ambas se
responsabilizaram pela captacao de recursos, andeyparte provenientes do JBIC, e
contratacdo do EPC para a realizagdo dos invedtsem expansao e pertenceriam
astradingsjaponesas Mitsui & Co,Ltd., Itochu Corporation @dubishi Corporation;

e
e - Transpetro, operadora e mantenedora das instslagé transporte das malhas

existentes e suas expansoes.
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Para esse trabalho, utilizaremos os dados e, aeaiiws uma comparagao, entre a Nova
Transportadora do Sudeste e a Transportadora @rastbasoduto Bolivia-Brasil S.A. — TBG,
em funcdo dessa empresa ter suas operacOes ssmamresalizadas pelas transportadoras do
consorcio malhas e de poder ser consideradebemrhmarket.

A Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Br&k. — TBG foi constituida em abril
de 97 pela Gaspetro e que tem como principal atiMdecondmica a operacdo do Gasoduto

Bolivia-Brasil no lado brasileiro.

4.1.3 Nova Transportadora do Sudeste — NTS

Sociedade constituida em 15 de janeiro de 2002, @ahjetivo de construir, instalar,
operar e realizar manutencao de gasodutos. Foiittdda com o proposito especifico de atender
a Petrobras na demanda de transporte de gas natuna@gido Nordeste e Sudeste do pais,
mediante participagdo no Consorcio Malhas, em cdojeom a Transportadora do Nordeste e
Sudeste — TNS, Nova Transportadora do Sudeste-SMIS e Petrobras Transporte S.A. —
Transpetro.

Em 1° de janeiro de 2006, apds a Declaracdo dadealtaicio da Operagdo Comercial, o
consorcio iniciou seu faturamento contra a Petsgglmansiderando sua capacidade de transporte
efetiva.

O Contrato de Consorcio determina o critério deioapara faturamento mensal a

Petrobras, com base na capacidade efetiva, dansedoima:

» Pagamento dos custos de Operacdo e Manutencao-ORlhapetro;

» Pagamento dos encargos das dividas adquiridasogparacdo dos ativos da NTN e da
NTS; e

« Pagamento a TNS pela diferenca entre o total fdura Petrobras e os valores

resultantes do itens (a) e (b).
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O faturamento dessa sociedade se baseia no critéri@teio citado, considerando a
necessidade de caixa para pagamento do servicivida,cadquirida para a formacédo dos ativos
(gasodutos) que integraram o Consorcio Malhas.

Os ativos da Sociedade tém previsdo de entrada menagio, pela capacidade
efetivamente contratada, no primeiro semestre 68.280 final do contrato de financiamento em
2014, a Petrobras terd a opcao de compra do centesta sociedade.

Com base nesse primeiro contato com 0 objeto @cipalmente, com o0 contexto
operacional extraido do relatério de auditoria, gs&beleceu o critério de alocacéo de receitas
do consoércio, e consequentemente da SPE, é vincaladcessidade de caixa das empresas para
pagamento dos encargos da divida, ndo tendo vg&muieom nenhum critério de rateio com base
em percentuais previamente determinados, o quealigeno 2006 em uma grande atribuicdo de
receitas para a SPE, mesmo a empresa estando ase qutotalidade de seus ativos em
construcao.

Essa questdo sera mais detalhado ao longo destdazap

4.1.3.1Classificacdo da NTS dentro dos conceitodalat Venture

Essa SPE pode ser classificada, com base no expostapitulo 2, como umaoint

Venture:

* internacional - em fungéo da participacdo da mitsui (empresanega);

e com participacdo financeira— considerando que o grande objetivo da spe foi a
captacao de recursos financeiros para a amplisgauwatha de gasodutos no brasil;

e com constituicdo de personalidade juridica- em fungcdo de ser constituida uma
empresa sob a forma de sociedade anbnima com @gi@pespecifico para a
prestacao de servico, exclusivamente, para a paob

» transitoria — considerando que a parceria pode ser desfeitedDé Bcasido em que
a petrobras terd a opcédo de compra das acfes d&samnpdquirindo de fato o

controle desta sociedade.
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Com relacdo & modalidade, a empresa pode ser ecexdadcomo Sociedade Controlada
em conjunto, considerando que foi constituida umaresa, e que cabe a empresa auferir as
receitas, arcar com 0s custos e despesas, cetglumproprios contratos e obter financiamentos
em seu proprio nome.

Com relacéo a classificacdo da SPE, o contratoadsié do tipo Contrato dship-or-
pay, considerando que o contrato prevé o pagamentéoReilobras do servico de transporte de
gas natural para a SPE, independente de ter ooaredetiva prestacdo de servico de transporte.

Agora, destacaremos as principais caracteristieadRIG, empresa selecionada para

utilizacdo na comparacao proposta nesse trabalho.

4.1.4 Transportadora Brasileira do Gasoduto Bolivia Brasi- TBG

A TBG é uma sociedade andnima constituida em Ibdede 1997 pela Petrobras Géas —
Gaspetro, sua controladora, que por sua vez é ubwdgria da Petréleo Brasileiro S.A . —
Petrobras.

A principal atividade econ6mica da TBG é a operati@®Gasoduto Bolivia-Brasil, de sua
propriedade, no lado brasileiro. As atividades @isslas ao transporte de gas natural na sua
regido de influéncia, incluindo telecomunicacéo fimra Otica, também estdo contempladas no
objeto social da Companhia.

O Gasoduto Bolivia-Brasil percorre 3.150 Km des@imGrande, na Bolivia até Canoas,
no estado do Rio Grande do Sul, dos quais 557 Knedo Boliviano e 2.593 km no lado
brasileiro. A capacidade de transporte de gasaealde30 milhdes de m3¥/dia.

A operacao do trecho norte, que se estende ddsoiet@ira do Brasil com a Bolivia até o
Estado de S&o Paulo, foi iniciada em julho de 1898 do trecho sul, ligando o Estado de Séo
Paulo ao Estado do Rio Grande do Sul, em abriD@6.2

A recuperacdo dos investimentos no Gasoduto BeHrasil esta garantida pelos
contratos de servigcos de transporte com duracd@0da 40 anos, resumidos a seguir, na
modalidadeship-or-pay,no qual os clientes se obrigam a pagar pela cegueide transporte

contratada, independentemente do volume transportad
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« contratos de quantidade basicas (TCQ) — para 1&eslde m3/dia, com inicio em
julho de 1999 e vigéncia até 2019;

e contratos de quantidades adicionais (TCO) — paranidoes de ms3/dia, com
pagamento antecipado e periodo de vigéncia de d® apartir de 2001, quando se
iniciou o transporte;

e contrato de quantidades complementares (TCX) — panalnbes de m3/dia, com

inicio em janeiro de 2003 e vigorando por 20 anos.

Diferentemente da NTS, que faz parte de Rioject Finance cuja principal fonte de
recursos foi a capitacdo de financiamento com lmfegmoneses e baixa utilizacdo de capital
préprio, a TBG foi constituida usando US$ 415 neldpara aquisicdo de materiais e
equipamentos com instituicbes financeiras, sendpricipal delas o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES/FINAME&, com agéncias de crédito a
exportacdo (ECAs) do Japao (J EXIM) e da IltaliadMeredito).

Esses financiamentos sdo garantidos por meio deatmle caucdo de contas bancérias e
receitas firmado por e entre a TBG, Petrobras, uaidpde de credora caucionaria das contas
correntes de titularidade da TBG e dos recursoasng¢positados, e o Banco do Brasil S.A,,
como interveniente-anuente.

A outra parcela necessaria para a construcao amlgi@sfoi obtida junto aos acionistas.
Segundo o Relatério de Auditoria da empresa de ,200iforme previsto no “Acordo de
acionistas da TBG para Aporte de Capital e outrangas.”, a captacdo de recursos necessarios
ao financiamento da construcdo do Gasoduto BoBvésil incluiu aportes de recursos dos
acionistas no montante de US$ 310 milhdes, desthadcomportar o orgamento basico do
empreendimento. Desse total, 59% foram registradoso empréstimos subordinados e 41%
como capital social, ambos integralizados na pimwrda participacdo societaria de cada
acionista.

Até o inicio da plena operacdo do Gasoduto BoBrisil, em abril de 2000, os
acionistas eram responsaveis, ainda, pelos finaecitos dos gastos administrativos da TBG,
que totalizaram US$ 19 milhdes. Deste total, 50%arfo registrados como empréstimos
subordinados e 50% como capital integralizado, éambha proporgéo de participacdo acionéria
de cada acionista.
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Os empréstimos junto as agéncias multilaterais rddito e as agéncias de crédito a
exportacdo tém condicao prioritaria de liquidac@imeisso sao qualificadas como dividas sénior.
Os empréstimos obtidos junto aos acionistas deveraliquidacdo subsequiente e por isso sao

gualificados como empréstimos subordinados. Ambgsyem caracteristicas de longo prazo.

4.1.5 Analise do Impacto das obrigagfes

Nos topicos a seguir, serdo apresentados os mia@poblemas relacionados os registros
contabeis, ocasionados pela existéncia de clausdtagivas no contrato de financiamentos, bem
como, serd realizada a comparacdo com a TBG, gssupama estrutura de financiamento

direto, ao invés da utilizagdo &eoject Finance

4.1.5.1Destinacao de Resultado — Pagamento de Dividendos

A lei n° 6.404/76, alterada pela Lei n°® 11.638/2007 seu artigo n° 192, obriga que
juntamente com as demonstracdes financeiras dccieixeros 6rgdos da administracdo da
companhia apresentardo & assembléia geral ordinhsarvado o disposto nos artigos 193 a 203,
gue sado os artigos que tratam da constituicdoigefirpara constituicdo de reservas, e no estatuto
social da empresa, proposta sobre a destinacdaadaao lucro liquido do exercicio.

Importante salientar que esse artigo apresentaanéiet obrigatorio, ndo permitindo a
administracédo a retencdo do lucro a titulo de Lsikoumulados ou o direito de abster-se de

apresentar proposta de destinacdo de resultadsesrbtéia Geral.
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4.15.1.1 Reservas de Lucros

No que tange a constituicdo de reservas, a legslacasileira, apresenta sete tipos de
reservas de lucros, que sdo: Legal, Estatutariasms fontingéncias, Incentivos Fiscais e
Retencdo de Lucros e Lucros a Realizar e Reserpack$ para dividendo obrigatorio a
distribuir.

Tais definicbes, previstas na Lei, sdo importaptes evitar um abuso da administracao
ou do s6cio majoritario que, na falta de destasscikas, poderia determinar a retencéo de lucros
em detrimento a distribuicdo aos acionistas daedadie.

Para esse trabalho, vamos nos ater a Reserva &spaca dividendo obrigatério a

distribuir, que julgamos importante para o enteraiita e discusséo do estudo de caso.

4.1.5.1.2 Reserva Especial para dividendo obrigatorio a diistir

Essa reserva deve ser constituida quando a empwesadividendo obrigatério a
distribuir, mas os 6rgaos de administracdo infoemam assembléia geral ordinéria ser ele
incompativel com a situacédo financeira da empresa.

No primeiro momento, pode até parecer uma situdagaoncebivel, uma empresa
apresentar lucro e apresentar dificuldade finaacdiodavia, cabe recordar que o lucro é uma
medida com forte vinculo ao enfoque econémico eawdenfoque financeiro (geracéo de caixa).

Como exemplos de valores econdmicos que afetam avolLliquido do Exercicio,
contudo ndo afetam o caixa, podemos citar a dgm&eie as Variacdoes Cambias ativas e
passivas ainda nao realizadas, ou seja, aquelagradgs com base no Principio Contabil da
Competéncia, mais que ainda ndo representarantdastoa saidas no caixa da empresa.

A legislacdo também determina que os lucros quead®in de ser distribuidos para a
constituicdo dessa reserva e, se ndo absorvidgegjaizos em exercicios subsequentes, deverédo

ser pagos como dividendo obrigatorio assim queuagio financeira permitir.
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4.1.5.1.3 Tipos de distribuicdo de Lucros

A legislacao brasileira prevé que os lucros nadimsedos a constituicdo de reservas
devem ser distribuidos aos acionistas. Atualmdrdejuas maneiras: através de pagamento de

dividendos ou de juros sobre capital proprio

a) Dividendos

Contextualizacéo

A legislacdo societaria brasileira prevé que o®rasfas tém direito a receber como
dividendo obrigatério, em cada exercicio, a pardelducros estabelecida no estatuto ou, se este
for omisso, a importancia determinada de acordo asreeguintes normas (conforme art 202 da
lei 6.404/76)

I.  metade do lucro liquido do exercicio diminuido oteacido das seguintes valores:
importancia destinada a constituicdo da resegadl;le
importancia destinada a formacgéo da reserva dengémicias e reversdo da mesma

reserva formada em exercicios anteriores;

II. o pagamento do dividendo determinado nos termanaigo | podera ser limitado ao
montante do lucro liquido do exercicio que tivelosiealizado, desde que a diferenca
seja registrada como reserva de lucros a realizar;

[ll.  os lucros registrados na reserva de lucros a aealguando realizados e se néo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercigabsequentes, deverdo ser

acrescidos ao primeiro dividendo declarado apésl&acao.

E importante destacar que a legislacéo brasileivlguia a destinacdo do resultado em
detrimento a retencdo dos lucros nas sociedadiésl@ de reservas ou até mesmo na propria
conta de lucros acumulados, considerando que a anesaevé que o0s lucros ndo destinados

devem ser distribuidos sob a forma de dividendogee que eles ndo atenderem as regras para
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serem retidos. Tal preocupacdo tem o objetivo deeger o acionista e retencdes indevidas por
parte da administracdo da sociedade.

O primeiro problema apresentado pelos gestoredéstinacdo do resultado. Segundo
consta no contrato assinado entre a PetrobrasP&EaaSremuneracao sobre o capital empregado
pelos financiadores deve ser somente realizadopa@amento dos financiamentos que o0s
mesmos aplicaram no projeto.

Cabe salientar que na concepc¢ao do projeto a SREiaapresentar um lucro proximo
de zero, nédo distribuindo dividendos e ou Jurosesolzapital proprio, € um caixa suficiente para
0 pagamento dos financiamentos obtidos pelas eagres

Todavia, para gerar recursos para 0 pagamento sddgsenciamentos, houve a
necessidade de alocacao de receitas para essassasppnesmo elas estando com seus ativos
ainda em obras, ou seja, a receita obtida pelassapreio de um ativo de terceiros, que ficou
com a menor parte no rateio do consorcio.

Com isso, com hé& a necessidade de alocacdo deamtegvolume de receitas a NTS e
pela ndo existéncia de custo para a geracao doonésnado em vista que 0 maior custo de uma
empresa de transporte é a depreciacdo, que ncdaasmpresa, por essa estd com seus ativos
ainda em construcdo nao foi apropriada essa patleeleusto, a empresa apresenta um lucro
elevado, 0 que ensejava a necessidade de destidagésultado dentro da legislagéo brasileira,
o que foi um acontecimento que nao era previstoamirato de consorcio e que acabou gerando
um choque entre 0 que estava previsto no contrategislacao brasileira.

Analisando-se 0 contrato nota-se a preocupacaaalosorciados na geragao de caixa
para cumprir as obrigacbes relacionadas ao finamerito em detrimento dos principios
contdbeis, neste caso o Principio da Confrontaglo REspesas com as receitas e com 0S
periodos contdbeis, que determina que “toda desgiestamente delineavel com as receitas
reconhecidas em determinado periodo, com as ma$gwasa ser confrontada; os consumos ou
sacrificios de ativos (atuais e futuros), realizadm determinado periodo e que ndo puderem ser
associados a receita de periodo nem as dos peffiadogs, deverdo ser descarregados como
despesa do periodo em que ocorrerem” (IUDICIRWSEI, 2007, 230).

A preocupacdo com enfoque caixa fica evidente absanmos que em 2006, as empresas
praticamente ndo apresentaram em suas demonstregdabeis a rubrica custo dos servigos

prestados, ficando a NTS com margem bruta de 93;6@6jderando que a receita gerada por ela
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foi com a utilizacdo dos gasodutos de outra coretaca Transportadora do Nordeste e Sudeste
— TNS, a lider do consorcio.

Ainda com base nas demonstracdes contabeis da sanpegifica-se que o lucro de 2006
foi retido a Titulo de Reserva Especial de Divide@brigatorios a Distribuir, face a situacéo
financeira, no curto prazo ser de pouca liquidea panrar suas obrigagdes. Cabe salientar que,

essa retencdo estd em consonancia com artigo 208 20 que determina:

O dividendo previsto neste artigo nao sera obrigatdo exercicio social em
gue os o6rgaos de administracdo informarem a asséeng®ral ordinaria ser ele
incompativel com a situagéo financeira da companhia

Segundo o entrevistado, essa retencao teve oointientre outros motivos, de evitar a
distribuicdo de dividendos ndo previstos no coatd® consorcio, considerando que a empresa
ndo se enquadrava em nenhum dos artigos da lel/@6l@Qjue permitia a destinacdo do lucro em
reservas e que, esta mesma lei, prevé que os In&oodestinados devem ser distribuidos como
dividendos.

Todavia ao longo do exercicio social de 2007, aresgorealizou uma alteragcdo no perfil
da divida de curto prazo para longo prazo, atralgsiquidacdo do financiamento junto os
financiadores japoneses e obtencdo de um novo, eusto menor, com a PIFCO, subsidiaria
integral da Petrobras para o exercicio social @& 2Com essa operacdo, houve uma melhora
significativa na Liquidez da empresa, 0 que periaitt pagamento dos dividendos retidos sobre
o lucro de 2006, conforme determina a legislac&etiria (art 202, 8 5, da Lei 6.404/76)

Os lucros que deixarem de ser distribuidos nosoemo § 4 serdo registrados
como reserva especial e, se nao absorvidos pouipwej em exercicios
subsequentes, deverdo ser pagos como dividendos @ss permitir a situacao
financeira da companhia.

4.1.5.20 que se observa

Com base nas demonstracdes contabeis da empresa @npercebe-se que a retencéo
de lucros realizadas em 2006, no montante de R$361mil estda de acordo com a lei

6.404/1976 e com o determinado no contrato de diaamento, conforme exposto pelo
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entrevistado (apéndice a). Todavia, em 2007, emarda renegociacdo dos financiamentos,
principalmente com a reducdo dos empréstimos adiamento de curto prazo, e com a melhora
da Liquidez da empresa, se poderia optar pelo pagiandos dividendos retidos, principalmente

no que tange ao exercicio de 2006, ja que a Lé&1ALIA76 prevé que deverdo ser pagos como
dividendos assim que permitir a situagéo finanaggraompanhia.

Todavia, como o contrato de financiamento apresemta clausula restritiva que proibe a
distribuicdo de dividendos, a empresa continuandeteos dividendos de 2006, no montante de
R$ 161.036 mil, mesmo tendo em caixa 0 montan®®i245.404 mil.

Cabe salientar que se optarmos por utilizar o autires de liquidez tradicionais, pode-
se obter uma situacdo néo favoravel para a digtébude dividendos. Porém, deve-se considerar
gue o valor relativo a Adiantamento de Consorcia@ia sera pago de maneira financeira, mais
sim ser& convertido em créditos de capacidadeadsporte prestado pelo consorcio.

4.1.5.3Comparacdo com a TBG

Ao se comparar alguns indicadores da NTS com oBi{a (Quadro a seguir), verifica-se
gue a TBG, mesmo com indicadores de liquidez pigtesa NTS esta realizando desde 2006,
guando reverteu o0 seu prejuizo acumulado, a politcpagamento de dividendos, considerando
gue ndo ha em seus contratos de financiamento upratgstricdo a distribuicdo de dividendos
aos acionistas e que esses investiram na empres® dotuito de obter o retorno sobre o seu
capital empregado, ndo na concessao dos emprédifimanciamentos, como no caso da SPE,
mas sim no retorno da atividade fim da TBG (trangpde gas natural) .

Conforme verificado na entrevista , a NTS possuemseu contrato uma restricdo a
distribuicdo de dividendos em funcdo do retorno atwonista, que é ao mesmo tempo
participantes datrading que financiam o projeto, ser remunerado apenas jpgbs dos
financiamentos.

Essa clausula restritiva acaba gerando impactaleasnstracbes contabeis da SPE ao
proibir que seja realizada uma politica de paganosede dividendos, consoante o previsto na

Legislacédo brasileira.
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NTS TBG
2006 2007 2006 2007

|Liquidez Imediata 0,19 054 045 0,23

075
ILiquidez Corrente 047 083 0,86

023
ILiquidez Geral 0,20 026 025
| 0,39
[Endiv. Curto Prazo 029 029 0.40
| 073
|E ndiv. Capital 3% 09 0357 054
[Endiv. Cap. Praprio 0,09 013 0,16 027
IRel. Cap.3%cap. Prip 9,79 5,91 519 275

Quadro 5 - Comparacao entre indicadores da NTSXxTBG
Fonte: O autor (2007)

4.1.6 Taxas de Depreciagao

Nessa secdo, apresentaremos 0s principais probletaapnados a taxa de depreciacao

utilizada pela empresa.

4.1.6.10 que diz a norma

Segundo ludicubus entre outri@000), as taxas de depreciacdo devem ser detelaina
com base em uma analise criteriosa dos bens daesague formam seu Imobilizado e estimar
sua vida util econémica, considerando suas carsiitas técnicas, condicdes gerais de uso e
outros fatores que podem influenciar em sua vida Gt

ludicubus entre outrd2000) citam que para a determinacdo da vida atdtovo deve-se
levar em conta além das causas fisicas decorrdatdgsgaste natural pelo uso e pela acdo de
elementos da natureza. A vida util é afetada porda funcionais, tais como a inadequacéo e

obsoletismo, resultantes do surgimento de subssitu@is aperfeicoados.
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4.1.6.20 que se observa

Ao analisarmos as demonstracfes contabeis e cagnnbascontratos celebrados entre a
empresa e 0s demais consorciados e a Petrobrédgavee que as taxas de depreciagédo foram
firmadas com base no tempo de duracao do finanaoi@n(&0 anos) e ndo na vida Gtil-econdmica
do ativo gasoduto.

Considerando que o contrato de transporte de gasmhépéndice 1) tem duracédo de 30
anos, pode-se entender que essa taxa de 10 armmadcidada sem levar em consideracdo a vida
util-econémica do bem, considerando que a empieeaéoos beneficios desse ativo até o fim do
Contrato de Transporte de Gas Natural.

Ao analisarmos outras transportadoras de gas hatarpropria Petrobras, verificamos
gue ao tempo de vida util dos ativos de transpesté padronizado em 30 anos ao inves dos 10

anos utilizados pela SPE.

Transportadora Taxa de Depreciagdo
TBG 3,33
TSB 3,33
TNS 3,33
Petrobras (ativos de transporte de gas) 3,33
GTB 2,50

Quadro 6 - Tempo de vida util econdmica-financdoa gasodutos
Fonte: O autor (2008)

Ao questionarmos o gestor se ndo havia interesspadeonizar as taxas, nos foi
respondidos que o representante contabil da SPEanétavam a alteracdo da taxa de
depreciacdo em razdo de um possivel lucro triblivendo da venda da participacéo para a
Petrobras, em funcéo da apropriacdo ao resultaéongeesa de um valor de depreciacdo menor,
0 que acarretaria em um aumento do lucro liquidoreseqientemente do Patrimdnio Liquido

das empresas.
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4.1.6.3Comparacao

No caso da TBG, utilizada para comparacdo com a |g#?Eebe-se que a vida util
econdmica financeira foi determinada com base macdo do contrato e considerando fatores
técnicos relacionados as caracteristicas do Inzellidi.

Todavia, destacamos que do ponto de vista da &edisl fiscal, as sociedades ao
utilizarem a taxa de 10% ao ano estao aderentgeseadetermina o Regulamento do Imposto de
Renda.

E importante salientar, que esse aumento de luera ignpacto no primeiro problema
listado nesse trabalho, que consiste na ndo poegisacontrato do direito dos acionistas da SPE
receberem dividendos.

Considerando que o uUnico custo da NTS € a depésxidendo em vista que parcela
relativa a Operacdo e Manutencdo do Gasoduto élmagéo da consorciada Transpetro, o lucro
caso se utilizasse a taxa de depreciacdo padracerdpsesas do Sistema Petrobras seria
aumentado em R$ 5.986 mil.

Nota-se novamente que um acordo contratual (fosolaepde o aspecto contabil, que € a
vida util econémica efetiva do gasoduto.

Outro aspecto que merece destaque, é que com atadie Lei 11.638/2007, houve a
inclusdo no conceito de Imobilizado, que continha sia definicdo o aspecto da propriedade
formal e legal de um bem, para um conceito queiders também o aspecto relacionado a
esséncia da operacdo, com a énfase no seguirégocriinclusive os decorrentes de operacdes
gue transfiram a companhia os beneficios, risaamn#ole desses bens”.

Essa alteracdo, que se prende fortemente ao anmieedrrendamento financeiro, podera
gerar impactos relevantes nas demonstracbes cantiib@etrobras e da SPE, considerando que
a mesma devera considerar em seu imobilizado wn em uma taxa de depreciacdo diferente

da utilizada por ele em outros ativos de sua pedpde que apresentem a mesma caracteristicas.
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4.1.7 Alocacéo de Custos

Nessa secdo, apresentaremos 0s principais probletaasonados a alocacdo de custos

utilizada pela empresa.

4.1.7.1Melhor Pratica

Segundo Atkinson entre outros (2000, p. 125) castefinido como o valor monetério de
bens e servigos para se obter beneficios reaistoros.

Horngren (2004, p. 501) ratifica esse entendimetacafirmar que custo € o recurso
sacrificado ou abdicado para alcangar um objetpeeifico.

Outro ponto que cabe destacar € que a estrutureomsorcio, determina que cada
consorciado €é responsavel por assumir suas reogitstss, direitos e obrigagoes.

ludicibus e outros (2007, p. 46) destacam que podeer o caso de sacrificios de ativos,
esforco de propiciar a receita, cujos desembolde8ves somente irdo ocorrer em outro
exercicio, ou de incorrer em despesas a serem betsamas posteriormente (sacrificio de ativo
futuro, ativo esse que pode nem existir hoje).

Nota-se pelas definicbes anteriores que ha um gmahl tendo em vista que ndo existe
ainda nenhum sacrificio por parte da NTS na obtedgéreceita. Todo o 6nus de “sacrificio de
ativos” ficou a cargo da TNS, empresa lider do 6mis e proprietaria dos ativos de transporte
em operacao pelo consércio nos anos de 2006 e 2007.

Ainda segundo ludicibus e outros (2007, p. 46) daakdespesas e perdas ocorridas em
determinado periodo deverdo ser confrontadas comeasstas reconhecidas com as receitas
reconhecidas nesse mesmo periodo ou a ele atrgbuida

4.1.7.20 que se observa
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Veremos nesse topico abaixo, em funcdo de naa ba#ives em operacdo na NTS, ndo
h& despesas ou perdas para serem confrontadassaecedas, gerando distor¢cdes relevantes na
margem da empresa e no lucro liquido do exeroétiodetrimento da margem e lucro liquido da
TNS, e inclusive prejudicando aos acionistas da TiSseu direito de recebimento de
dividendos, considerando que essa empresa deapresyentado uma margem e um lucro liquido
inferior ao assumir todos os gastos de deprecidgaxivo

Primeiramente, nota-se que ndo ha nenhuma vinautig@eceita com o custo, nem com
0s conceitos relacionados a custo, tendo em visga@mo o ativo estava em obra, ndo houve
pela sociedade “sacrificado ou abdicado para adcamq objetivo especifico”, ou seja, ndo ha
nenhum gasto com o objetivo de gerar receita pasacedade, embora essa situacdo esteja
completamente aderente as clausulas contratuais.

Como o contrato esta fortemente vinculado a gerdeamaixa para pagamento da divida
junto aos financiadores, foi iniciado a operacaccdosorcio em 2006, com os ativos da NTS
ainda em construcdo. Isso acarretou uma discrepédngbonto de vista contébil, ao se verificar a
grande quantidade de receita (anexo A) alocadapaesan face a necessidade de amortizagédo de
parcelas relacionadas ao contrato de financiameraogrdem de R$ 367 milhdes e R$ 362
milhdes, em 2006 e 2007.

Apesar desse montante elevado de receita apropaéiddansportadora, observa-se nas
demonstracfes contabeis da empresa, que o vakadalale custo € bastante reduzido ao se
comparar com o Custo do Servico Prestado, no mentde R$ 85 mil e 9 milhes,
respectivamente em 2006 e 2007.

Esse fato gera uma distor¢cao elevada na margemmple@sa, ficando uma margem bruta
de 99,98% (2006) e 97,15% (2007).

Essa situacdo também acaba acarretando distorodesro liquido da companhia, que
acaba ficando superavaliado e impactando, consemiiente, o valor dos dividendos que
deveriam ser distribuidos aos acionistas, emborapavisto no tdpico especifico esteja proibido

por clausulas contratuais constantes nos contidatfisanciamento.

4.1.7.3Comparacdo com a TBG
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Ao compararmos com a TBG, verificamos que as margeaticadas pela NTS (99,98% e
97,15% em 2006 e 2007, respectivamente ) estacaatamealidade. As margens brutas da TBG
sao de 74% e 71%, respectivamente, nos exercigia®@b e 2007.

Primeiramente, cabe salientar que para fins de amagao de margens entre a TBG e a
NTS, ha uma parcela no Custo dos Servicos PrestizddBG relativa a Operacao e Manutencgao
do gasoduto, o que ndo ha na NTS em funcdo de, g@twanteriormente, a prestacdo desse
servico ser a contribuicdo da Consorciada Transpatr Consércio Malhas. O contrato de
consorcio prevé que a Transpetro € participa dooraa receita do consorcio em um montante
suficiente para a remuneracdo dos seus gastos quest@cao desse servico, logo, ndo deve
haver discrepancias nas demonstracoes contabesa @espresa, bem como, ndo o que se
guestionar no que tange a compartilhamento degusto

A discrepancia ocorrida na NTS decorre do focoatsoércio ser a geracao de caixa para
pagamento da divida. Logo, em funcéo da obrigagdpadar os financiamentos, foi necessario
gue 0 consorcio entra-se em operacdo mesmo colivcda NTS ainda em obra, ndo tendo,
portanto, no que se falar em custo de depreciagdeus ativos.

No caso da TBG, verifica-se que o custo é formado dquas parcelas principais, a
depreciacao dos ativos e o Custo de Operacgéao etdfagdio dos mesmos.

Com relacdo ao repasse de custos, ndo ha prewséonirato de permissédo para que a
TNS, proprietaria do ativo que estd em operacanbla ressarcimento de gastos em funcédo do

rateio das operacoes.
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5 CONCLUSAO

Como exposto no capitulo 1, o objetivo desse thabalra identificar o impacto das
obrigacbes contratuais referentes a fontes de diaaento de uma Sociedade de Propésito
Especifico nos registros contabeis de seus begitodile obrigacdes.

Para isso, foi realizado um estudo de caso compa+sse duas empresas do segmento de
transporte de gas natural da Petrobras, bem coma, entrevista com o responséavel pelo
acompanhamento contabil da NTS na Contabilidad@eti@bras.

Com base no estudo de caso realizado no capitavogpode-se perceber a influéncia
das obrigacdes contratuais na elaboracéo das doagies contabeis da empresa.

Embora os gestores da contabilidade da empresaesseih quais eram as melhores
praticas contabeis a serem praticadas, muitas veras obrigados a desconsidera-las, para
atender a clausulas contratuais, mesmo descumpraldomas vezes, a legislacdo contabil
brasileira (como pode ser verificada na parte ivaad restricdo na politica de pagamento
dividendos).

Na comparacao realizada verifica-se que as resfrigipostas por clausulas contratuais
sdo mais relevantes e severas na NTS, empresatifjgeuuuma estrutura de capital mais
fortemente financiada por capital de terceiros, captacdo atraveés de UPnoject Financecom
baixo financiamento com capital proprio.

Ja no caso da TBG, que apresenta uma estruturamtalcmenos alavancada em
financiamentos de capital de terceiros tradicio(@diietos, sem estruturacdo Beoject Finance
e com a participacédo de 43% da estrutura de capitaido de acionistas, ndo houve a incluséao
de clausulas restritivas, principalmente ao quedaa distribuicdo de dividendos. A Unica
restricdo existente esta relacionada a prioridade fihanciadores externos em relacdo a
liquidacdo dos empréstimos recebidos com os atémnis

Conforme demonstrado ao longo desse trabalho, ha4 serie de vantagens e
desvantagens nas diversas fontes de financiamenristentes no mercado. A escolha sobre a
estrutura de capital a ser utilizada pela emprekatémente atrelada ao custo de capital para
obtencdo do mesmo. E importante salientar quetessaho nao teve por objetivo verificar qual
a estrutura de capital € mais ou menos vantajosammparacdo de empresas com estruturas de
capital diversas se deve ao interesse de se esiudgracto das clausulas restritivas existentes

em recursos obtidos em financiamentos tradiciom&isProject Finance



9C

Dentro do conceito déroject Finance,foram demonstrados 0s principais conceitos
atrelados as Sociedades de Proposito Especifionjroente utilizados em projetos estruturados.
No comparacao dos duas empresas, pode verificaembera ambas tenham seus contratos do
tipo Take or Paysomente no Projeto Malhas foram usadas SPE's.

Quando se analisa 0 aspecto de relacionamentoenpeesas, verifica-se que no caso da
TBG, a forma de relacionamento existente entreeedaPetrobras esta fortemente relacionada a
figura de Controlada, que tem seus conceitos vagod a Instrucdo CVM n° 247, de 27 de
marco de 1996. Ja a NTS, por se tratar de dmiva Venturetem sua forma de relacionamento
vinculada a empresa controlada conjuntamente, exprea legislacao brasileira na Instrucéo
CVM n° 408, de 18 de agosto de 2004.

Com relacdo a politica de dividendos, se por uto la empresa atende a legislacéo
societaria com relacdo a destinagédo de resulteatasrpservas, ndo deixando saldo na contas de
lucros acumulados, por outro lado, ha problemasiehados a justificativa para retencdo desses
lucros. Conforme exposto na entrevista constant@p@odice 2 desse trabalho, a constituicdo da
reserva especial de dividendos obrigatorios aildistracaba sendo a solugdo, mesmo que néo
sendo a melhor estimativa.

A aparente tendéncia é de haver uma reducao rm ligaido da empresa, tendo em vista
gue ao longo do tempo, a perspectiva é de uma nadoacao de receita na SPE em funcdo que,
ocorrendo 0s pagamentos dos juros e dos princigaiginanciamento, havera uma menor
necessidade de caixa na empresa, bem como, enofdagéntrada em operacéo de seus ativos,
havera um aumento do custo do servico prestada deplreciacao.

Essa situacdo poderd impactar o terceiro problemadisado nesse trabalho. Com a
reducdo da alocacao de receitas na empresa dmdaidepreciacdo dos ativos que estavam em
obra, hd uma tendéncia de reversdo da margem Hauteompanhia. A empresa que hoje
apresenta margens proximas a 100% podera ao langogo a ter reducdes progressivas na sua
margem.

Essa tendéncia ndo soluciona o problema, poiséestanrrendo sacrificios de ativos e
esforcos de propiciar a receita, sem contudo,iteulacéo com a receita alocada a empresa.

No que tange aos acionistas, proprietarios do algmidprio da SPE NTS, ndo h& muitos
guestionamentos em funcédo do retorno esperado lpsrn@do serem oriundos das atividades

operacionais ou da politica de dividendos da sadiedComo comentado na entrevista com o
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gestor contabil da empresa, o retorno dos aciaisgae também sdo os financiadores, estdo
atrelados ao recebimento dos financiamentos cothaggior eles a empresa.

Quando se analisa a TBG, que possui acionistassdvelos bancos que financiaram o
projeto, e menor clausulas restritivas diversasesistente na NTS, nota-se uma maior
preocupacdo no cumprimento da legislacao societdaal BG, percebe-se o maior alinhamento
com as normas emanadas pela legislacdo societaria.

Nem todos os problemas apresentados nesse trdbaihgua origem direta em clausulas
restritivas previstas no contrato. No caso do dfpeddpico relacionado ao repasse de custo de
depreciacdo, ndo ha impacto direto para o finaoncjddndo em vista que a depreciacao trata-se
de um item econdmico que ndo gera qualquer impaa® disponibilidades de caixa da
companhia para pagamento da divida.

No que tange a taxa de depreciacdo, com o advariteich® 11.638/2007, podera obrigar
a NTS a alterar a taxa de depreciacdo do seu gasolluaxa de depreciacdo utilizada pela
empresa de 10 anos foi calculada considerandozm gha financiamento ao invés da vida util
econdmica-financeira do ativo. Contudo, a novaleiga a utilizacdo de taxas que reflitam vida
atil econémica-financeira do ativo na escrituracaatabil da empresa. Com isso, haverd uma
alteracdo relevante em uma das premissas utilizagl&oject Financeque culminou com a
criacdo da Sociedade de Proposito Especifico.

Como visto no capitulo de metodologia, o estudezat® apresenta resultados que nao
podem ser generalizados. Com isso, novas pesgsiéme esse assunto, considerando outras

empresas e outros segmentos podem ser realizadas.
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APENDICE A- RESUMO DOS PRINCIPAIS PROJETOS ESTRUTURADOS DA

PETROBRAS

Projeto/Valor estimado
do investimento

Ano de
Constituicdo

Finalidade

Fase atual

Segmento

Barracuda e Caratingal
US$ 3,1 bilhdes

1998

Viabilizagédo do desenvolvimento da produgdo dos campos de Barracuda e
Caratinga, da Bacia de Campos. A SPE Barracuda e Carantinga Leasing|
Company B.V. é responsavel pela constituicdo de todos os ativos (pogos,|
equipamentos submarinos e unidades de producdo) demandados pelo
projeto, sendo também proprietaria destes.

Marlim
USS$ 1,5 bilhdo

1999

Em operacaoj
com ativos em
fase final de]
constituicédo

EXPLORACAO &
PRODUGAO

Consoércio com a Companhia Petrolifera de Marlim (C.P.M), que disponibilizal
para a Petrobras equipamentos submarinos de producdo de petréleo do
campo de Marlim

Em operacéo

EXPLORAGAO &
PRODUGAO

NovaMarlim
US$ 834 milhdes

2001

Consoércio com a NovaMarlim Petréleo S.A. (NovaMarlim) que disponilizal
equipamentos submarinos de producédo de petréleo e ressarce, por meio de|
adiantamento ja efetuado a Petrobras custos operacionais decorrentes daj

operacéo e manutencéo dos ativos do campo

CLEP
USS$ 1,25 bilhdo

Em operacéo

EXPLORAGAO &
PRODUGCAO

A Companhia Locadora de Equipamentos Petroliferos (CLEP) disponibiliza,
para a utilizacdo da Petrobras, ativos vinculados a produgéo de petréleo]
localizados na Bacia de Campos, através de contrato de aluguel com prazo|
de 10 anos, ao fim do qual a Petrobras tera o direito de adquirir as agfes daj
SPE ou os ativos do projeto

Em operacéo

EXPLORAGAO &
PRODUGAO

PDET
USS$ 1,18 bilhdo

A PDET Offshore S.A. é a futura proprietaria dos ativos do projeto cujo|
objetivo € melhorar a infra-estrutura de transferéncia do 6leo produzido naj
Bacia de Campos para as refinarias da Regido Sudeste e para exportagao.
Os ativos, uma vez constituidos, serdo alugados para a Petrobras por 12
anos.

Em fase de]
constituicdo dos|
ativos

EXPLORAGAO &
PRODUGCAO

Consoércio entre Transpetro, Transportadora Nordeste Sudeste (TNS), Novaj

Consorcio

Transportadora do Sudeste (NTS) e Nova Transportadora do Nordeste (NTN), entrou ~ em
A P - o operagao em|

Malhas A contribuicdo da NTS e NTN no consércio ocorre através da constituicdo def ianeiro de 2006.] GAS & ENERGIA
US$ 1,11 bilhdo ativos relacionados ao transporte de gas natural. A TNS (companhia 100% {AI uns ativos.

Gaspetro) disponibiliza ativos ja constituidos anteriormente. A Transpetro| air?da em

contribui como operadora dos gasodutos =

2002 construcado

O objetivo deste projeto é elevar a capacidade da Refinaria Henrique Lage]

(Revap) em processar 6leo Pesado nacional, ajustar o diesel por ela]

produzido as novas especificagbes nacionais e reduzir a quantidade de] El

Modernizacdo da Revap|
US$ 900 milhdes

emissao de poluentes. Para tanto, foi criada a SPE Cia. de Desenvolvimentol
e Modernizagéo de Plantas Industriais - CDMPI, que construira e alugara paraj
a Petrobras uma unidade de Coqueamento Retardado, uma unidade de|
Hidrotratamento de Nafta de Coque e unidades correlatas a serem instaladas]

naguela refinaria.

constituicdo dos|
ativos

ABASTECIMENTO

Cabilnas Projeto com objetivo de aumentar a capacidade de escoamento da produgao
US$ _ 850 milhGes d_e gas dé Bacia dg Campos. A Cayman Cablunlas Investment Co. Ltd. (CC!C) Em operagéo ABASTECIMENTO
Consolidados no contrato] disponibiliza os ativos para a Petrobras através de um contrato de leasing|
de Leasing linternacional.
Outros (Albacora,| X
Albacora/Petros e PCGC) Em operacéo Exppé_ggngS &
US$ 495,5 milhdes
A Transportadora Gasene S.A. é responsavel pela construgdo e futural
Gasene proprietaria de gasodutos de transporte de gas natural, com extenséo total de| ~ <
US$ 2,96 bilhdes 1,4 mil quildmetros e capacidade de transporte de 20 milhdes de m3 por dia, M estruturacao|GAS & ENERGIA
ligando o Terminal de Cabitinas, no Rio de Janeiro, até Catu, na Bahia.
Para desenvolver a producdo do campo de Marlim Leste a Petrobras utilizarg]
Marlim leso (P-53) uma l:Jnldade Estacionaria de Producdo (UEP), a P-53, que sera afrglada . | expLorACAO &
o junto a Charter Development LLC. O contrato de afretamento, na modalidade]Em estruturagéo ~
US$ 1,59 bilhdo & o A PRODUCAO
casco nu (Bare Boat Charter), sera firmado por um periodo de 15 anos,|
contados a partir da data de sua assinatura.
Construgdo de um gasoduto de 385 km de extensdo, entre Coari e Manaus, €|
Amazonia de um GLPduto de 285 Km de extensao, entre Urucu e Coari, ambos sob g
_—— responsabilidade da Transportadora Urucu Manaus S.A.; e construcdo de]Em estruturacdo|GAS & ENERGIA
US$ 1,37 bilhdo o . <
uma termelétrica, em Manaus, com capacidade de 488 MW através daj
Companhia de Geracdo Termelétrica Manauara S.A.
Constituicdo de uma plataforma (PMXL-1) de exploracdo de gas natural dos]
Campos de Mexilhdo e Cedro, na Bacia de Santos, que sera detida pela
Mexilhao Companhia Mexilhdo do Brasil (CMB), responsavel pela captacdo dos] Em estruturacio|GAS & ENERGIA

US$ 756 milhdes

recursos necessarios para constituicdo da referida plataforma. Apoés]
constituida, a PMXL-1 sera alugada a Petrobras, detentora da concesséo

para exEIoragéo e Erodugéo dos referidos campos

Fonte: adaptado Demonstragdes Financeiras da Petrobras - DFP (2007)

9¢
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APENDICE B- RESUMO DOS TERMOS DE CONTRATO DE TRANSPORTE
CELEBRADO ENTRE A PETROBRAS E AS TRANSPORTADORAS M®NSORCIO
MALHAS

Resumo dos Termos de Contratos de Transporte

Projeto Malhas

Consorcio constituido com o objetivo de expandir o sistema de

Descrigao do Projeto transporte de gas natural

Tipo de Contrato Contrato de Transporte (Throughput)

Consorcio entre Transpetro, Transportadora Nordeste Sudeste
(TNS), Nova Transportadora do Sudeste (NTS) e Nova
Transportadora do Nordeste (NTN). A contribuicdo da NTS e
NTN no consércio ocorre através da constituicdo de ativos
relacionados ao transporte de gas natural. A TNS (companhia
100% Gaspetro) disponibiliza ativos ja constituidos
anteriormente. A Transpetro contribui como operadora dos
gasodutos

Resumo do Contrato

A Petrobras concorda em transportar quantidades de géas natural
suficientes para permitir as Transportadoras, &s suas taxas de
tarifas publicadas, realizar receita de caixa suficiente para pagar
todas as obrigacdes de caixa. Obriga¢des de Caixa sao
definidas como incluindo todas as despesas, inclusive
depreciacao), obrigacdes e responsabilidades, incluindo
pagamento de principal e juros da divida, tributos, despesas
operacionais e desembolsos para ampliagdo e melhorias

Quantidade Contratual

Preco Contratual Estabelecido no contrato GTA (Gas Transportation Agreement)

Prazo do Contrato 30 anos, a contar do inicio da opera¢édo do Consércio

A Petrobras é obrigada a pagar as quantidades de gas natural
previstas no contrato, independemente de transporta-lo (clausulal
de ship or pay). Se por qualquer razdo, as Transportadoras néo

dispuserem de caixa suficiente para atender a todas as suas
obrigacdes, a Petrobras concorda em adiantar recursos para
Obrigag6es dos Compradores cobrir tal deficiéncia (a titulo de Pagamento Adiantado por

Transporte, também chamado Advanced Capacity Payment -

"ACP"). Esses adiantamentos serdo convertidos em créditos de
capacidade de transporte a serem realizados futura e
exclusivamente para pagamento dos servi¢gos de transporte
prestado pelo Consércio Malhas em favor da Petrobras

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Finnerty (1999,312)
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APENDICE C - QUESTIONARIO

1. Existe influéncia de clausulas contratuais ad@lacdo das demonstracdes contabeis da NTS?

Principalmente, quais?

Gerente de Contabilidade — Sim, quando elaborammagemonstracdes contabeis da empresa,
temos que levar em conta alguns parametros previgi® contratos de norteiam todo o Projeto
Malhas. Os principais pontos observados sdo emalas clausulas que inibem certos atos dos

gestores, como por exemplo, restricdo a pagamentiovatiendos.

2. O senhor poderia explicar melhor essa clausdias os impactos que o senhor identifica nas

demonstragdes financeiras?

Gerente de Contabilidade — Sim. No contrato denfiranento, ha uma clausula que proibe a
distribuicdo de dividendos aos acionistas durantgprazo de vigéncia do contrato de

financiamento. Com isso, temos que buscar mecasisimoeter o lucro na sociedade.

3. Mas para retencdo de lucros, a legislacdo bnasiprevé o atendimento de uma série de

requisitos. As retencdes estdo seguindo a todes esguisitos?

Gerente de Contabilidade — A destinacao do lucremdpresas no fim do ano é uma dificuldade,
pois pela lei, ndo podemos deixar de destinar mIdo exercicio. Para a retengdo em reserva de
lucros, hé legislagéo brasileira prevé uma sérieedaisitos que ndo estamos enquadrados. Por
exemplo, a reserva de retencéo de lucros ndo modgikzada por nds, pois toda a ampliagdo da
malha de gasoduto esta sendo financiada por fiaarecito de terceiros. Lucros a realizar ndo
possuimos. A constituicdo da reserva especialvdéettidos obrigatorios a distribuir acaba sendo

a solucédo, mesmo que nao seja a melhor alternativa.

4. Qual é a reacdo dos acionistas a essa reteagéords?
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Gerente de Contabilidade — A NTS tem uma situagBoda. Por ser uma SPE, o acionista
principal da empresa € o proprio financiador. Lagiip ha muito questionamento dessa politica
de retencao de lucros, tendo em vista que elesciparam da elaboracdo do contrato. Os
acionistas/financiadores tem ciéncia que o retatnocapital empregado por eles vém do

financiamento e ndo do capital préprio empregadcee|®s para a constituicdo da empresa.

5. Mudando um pouco de assunto, realizei uma a&ngtiévia do relatério de auditoria de 2006
da NTS e verifiquei que a taxa de depreciacdozatih (10%) pela empresa esta desuniforme
com o usual aplicado por transportadoras de géal. @critério para a determinacdo dessa taxa?
Na sua opinido, essas taxas representam adequadamada Util econdmica do ativo?

Gerente de Contabilidade — A taxa de depreciacdativos da NTS foi calculada com base no

prazo do contrato de financiamento. Com relac@peesentar a vida Gtil do ativo, acho que néo.

Inclusive, ja tendei altera-las, mas minha reqgéisigédo foi aceita pelos gestores, tendo em vista
gue a taxa depreciacao foi firmada durante o prajetestruturagéo financeira. A alteracdo dessa
premissa precisa de alteracdo dos financiadores.

Na minha opinido, a taxa de depreciacao teria gquen@ minimo 5% a.a. (20 anos), que € o

tempo de duracdo do contrato de transporte de giesdrracdo do Consércio Malhas. Como

acompanho as demais transportadoras do sistenubRstrsei que a vida Gtil utilizada por elas é

de 30 anos. A propria TNS, que € a lider do comsdrtiliza esse tempo de vida util para seus

ativos.

6. Ainda analisando suas demonstracfes contabei2006, verifiguei que a NTS tem a
espetacular margem bruta de 99,97%. O negdcio Badoassim? Por que o reduzido custo em
relacdo a receita?

Gerente de Contabilidade — Primeiramente, cabendali que a receita ndo tem nenhuma
vinculacdo com a operacao dos ativos. O que datarmnlocacao de receita para a NTS é a sua
necessidade de caixa para pagamentos de finand@nénreduzido custo decorre que somente
um pequeno trecho dos ativos da NTS esta em omer@carincipal ativo da NTS (Campinas-

Rio de Janeiro) somente entrou em operacdo emdea008. Logo, toda a receita auferida pela
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empresa, nos anos de 2006 e 2007, € decorrentpedacao dos gasodutos de propriedade da

TNS, lider do consorcio e de propriedade da Peislprincipal beneficiaria do projeto.

7. Ha previsdo em algum contrato de repasse desusitre as empresas integrantes do

consorcio?

Gerente de Contabilidade — N&o h& nos contratogisge de repasse de custos entre as
consorciadas. Na minha opinidao, mesmo que houvaske,que ndo haveria interesse por parte

da TNS/Petrobras em repassar esse custo.

8. Por que o senhor acha que n&o haveria interesse?

Gerente de Contabilidade — Por contrato, a Petsobrabrigada a gerar caixa suficiente para a
NTS honrar todos 0s seus compromissos, dentrgpatgsmentos de tributos, principal e juros da
divida, além de despesas operacionais. Com isso,a&dNS optasse por repassar/cobrar parte
dos custos dos ativos, haveria a necessidade daralma receita ainda maior na NTS, e

consequentemente, diminuiria a receita alocadaN® ue fica com a receita residual que sobra

da partilha prevista no contrato.

9. Em sua opinido, os problemas levantados acinsapo@lem estar gerando distorgcdes na
Demonstracdo Contébil da empresa, inclusive o guogeta nao utilizar as melhores praticas de

mercado?

Gerente de Contabilidade — Podem sim. A necessidadgender a alguns requisitos previstos
nos contratos celebrados pela empresa, nos obrega determinados momentos a deixar de

utilizar as melhores praticas contabeis.

10. Caso nao houvesse restricbes contratuaisnloosgrocederia aos ajustes listados nas

perguntas anteriores?
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Gerente de Contabilidade — Com certeza, se eu geideocederia ao ajuste dos pontos acima.
Tenho ciéncia que, em funcdo de clausulas contsatymdem estar ocorrendo algumas
distor¢cdes nas demonstracdes contabeis. A restiiggmlitica de dividendos, inclusive, gerou
nesse fechamento das demonstracdes contabeis miciExsocial de 2007, um estresse enorme
com a nossa auditoria externa. Com relacao ao,castedito que as entradas em operacao dos
ativos da NTS devem reduzir significadamente edstorddo. J4 a taxa de depreciagao,

infelizmente n&o poderei adequar ao que entend® meihor pratica.
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ANEXO A - DEMONSTRACOES CONTABEIS DA NOVA TRANSPORTADORA DO
SUDESTE — NTS

ATIVO DA NTS EM 31 DE DEZEMBRO

Circulante 2003 2004 2005 2006 2007
Caixa e Bancos 337 7.313 1.621 24.970 27.093
Aplicacdes Financeiras 24.255 5.154 56.764 51.245 218.311
Clientes - - - 69.865 77.562
Impostos a Compensar 49 5.661 25.106 33.486 50.289
Despesas Antecipadas 5.408 2.955 7.932 7.676 -
Outras contas a receber - - 3 47 134
Total do Circulante 30.049 21.083 91.426 187.289 373.389
Né&o Circulante
Realizavel a longo prazo
Despesas Antecipadas 56.780 50.061 37.181 29.697 -
Adiantamento a Consorciada 167.474 199.989 198.657 66.575 51.719
ICMS a recuperar 9.448 45.599 37.951 36.206 36.206
Imposto de Renda e Contribuicéo Social diferidos 714
Permanente
Imobilizado e Intagivel 113.126 382.816 702.833 1.393.926 1.470.624
Diferido (31.518) 11.777 76.289 68.491 123.393
Total do Ndo Circulante 315.310 690.242 1.052.911 1.594.895 1.682.656
Total do Ativo 345.359 711.325 1.144.337 1.782.184 2.056.045
PASSIVO DA NTS EM 31 DE DEZEMBRO
Circulante 2003 2004 2005 2006 2007
Empréstimos e Financiamentos 1.360 25.164 129.861 127.913 1.135
Fornecedores 1.415 16.924 32.251 1.581 2.713
Obrigacdes Fiscais, sociais e trabalhistas 12.288 1.302 1.302 45.490 14.006
Adiantamento a consorciada - - 97.769 219.882 433.083
Outros 5 243 987
Total do Circulante 15.063 43.390 261.188 395.109 451.924
Né&o Circulante
Exigivel a longo prazo
Empréstimos e Financiamentos 326.810 646.453 841.052 982.388 1.083.595
Impostos de Renda e contribuic6es sociais diferidos 17.996 38.611 47.208 136.111
Impostos de Renda e contribuicdes sociais a recolher 2.754
Resultado de Exercicios Futuros 192.260 121.671
Patrimonio Liquido
Capital Social 3.486 3.486 3.486 3.486 3.486
Reserva Legal 697 697
Reserva Especial de Dividendos 161.036 255.807
Total do N&o Circulante 330.296 667.935 883.149 1.387.075 1.604.121
Total do Passivo 345.359 711.325 1.144.337 1.782.184 2.056.045
Demostracédo de Resultado 2003 2004 2005 2006 2007
Receita Operacional Bruta 357.072 362.396
(-) Encargos sobre vendas (51.045) (47.432)
Receita Operacional Liquida 306.027 314.964
(-) Custo dos servicos prestados (85) (26.936)
Lucro Bruto 305.942 288.028
Despesas Operacionais
Receitas financeiras, liquidas 1.311 24.297
Gerais e Administrativas (10.914) (6.757)
Honorarios de Diretoria (58) (21),
Tributarias (11.449) (16.440)
Amortizacéo do Diferido (7.628) (7.627)
Amortizacédo de Despesas antecipadas (7.740) (37.373)
(36.478) (43.921)
Lucro Antes do Imposto de Renda e Contribuicdo Soci  al 269.464 244.107
Contribuicéo Social (28.517) (38.928)
Imposto de Renda (79.214) (110.408)
Lucro Liquido 161.733 94.771
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ANEXO B - DEMONSTRACOES CONTABEIS DA TRANSPORTADORA BRASILER

GASODUTO BOLIVIA BRASIL - TBG

ATIVO DA TBG EM 31 DE DEZEMBRO

Circulante 2003 2004 2005 2006 2007
Caixa e Bancos 918 228 2.988 1.304 7.539
Aplicacdes Financeiras 137.886 74.574 295.646 373.643 181.894
Depdsitos Vinculados 102.196 100.032 85.215 76.073 60.559
Clientes 126.605 91.923 107.206 85.997 81.335
Impostos a Compensar 15.087 62.350 99.254 80.222 81.576
Impostos diferidos - - - 74.817 72.076
Adiantamento a fornecedores 11.118 6.167 4.002 - -
Outras contas a receber 8.285 14.552 15.654 24.060 19.615
Total do Circulante 402.095 349.826 609.965 716.116 504.594
N&o Circulante
Realizavel a longo prazo
Imposto de Renda e Contribuicéo Social diferidos - - - 216.298 180.769
Permanente
Imobilizado e Intagivel 2.649.157 2.573.766 2.527.768 2.507.133 2.531.828
Diferido 56.579 47.006 37.507 30.035 19.528
Total do N&o Circulante 2.705.736 2.620.772 2.565.275 2.753.466 2.732.125
Total do Ativo 3.107.831 2.970.598 3.175.240 3.469.582 3.236.719
PASSIVO DA TBG EM 31 DE DEZEMBRO
Circulante 2003 2004 2005 2006 2007
Empréstimos e Financiamentos 204.987 213.289 113.747 107.262 91.972
Fornecedores 7.225 3.872 9.351 11.789 7.990
Impostos de Renda e contribuicdes sociais a recolher 28.549 - 246.052 114.408 89.401
Impostos de Renda e contribuicdes sociais diferidos - - - 26.260 50.495
Contas a pagar 692.764 395.552 389.561 381.720 251.831
Contas a pagar a demais acionistas 19.216 11.948 2.567 - -
Dividendos propostos - - - 161.648 142.951
Outros 16.284 12.262 18.079 26.410 31.544
Total do Circulante 969.025 636.923 779.357 829.497 666.184
N&o Circulante
Exigivel a longo prazo
Contas a pagar 2.049.007 1.685.411 1.325.944 1.118.197 879.348
Empréstimos e Financiamentos 1.655.433 1.344.494 1.073.511 902.274 681.137
Impostos de Renda e contribuicdes sociais diferidos 59.310 146.226
Impostos de Renda e contribuicdes sociais a recolher
Resultado de Exercicios Futuros
Patriménio Liquido
Capital Social 203.288 203.288 203.288 203.288 203.288
Reservas de Lucro - - - 357.016 660.536
Prejuizos Acumulados (1.768.922) (899.518) (206.860) - -
Total do N&o Circulante 2.138.806 2.333.675 2.395.883 2.640.085 2.570.535
Total do Passivo 3.107.831 2.970.598 3.175.240 3.469.582 3.236.719
Demostracéo de Resultado 2003 2004 2005 2006 2007
Receita Operacional Bruta 1138348 1241908 1090257 1.021.935 913.879
(-) Encargos sobre vendas -167770 -124304 -154721 (223.222) (166.156)
Receita Operacional Liquida 970.578 1.117.604 935.536 798.713 747.723
(-) Custo dos servicos prestados (154.126) (177.325) (185.887) (209.928) (217.774)|
Depreciacéo e Amortizacéo -100363 -109126 -110712 (110.344) (111.927)
Custo de Operacdo e manutencdo -53763| -68199 -75175] (99.584) (105.847)
Lucro Bruto 816.452 940.279 749.649 588.785 529.949
Despesas Operacionais
Receitas financeiras, liquidas 664305 22556 226824 98.444 215.912
Gerais e Administrativas -29454 -34006 -34075] (47.877) (54.831)
Honorérios de Diretoria -1764 -1557 -1502 (1.734) (2.296)
Tributarias -8098 -8922 -5035 (5.810) (4.275)
624.989 (21.929) 186.212 43.023 154.510
Lucro Operacional 1.441.441 918.350 935.861 631.808 684.459
Resultado nédo operacional 3206 3488| 2849 2.771 2.796
Lucro Antes do Imposto de Renda e Contribuicéo Soci 1.444.647 921.838 938.710 634.579 687.255
Contribuicédo Social -30113] -13886 -65138| 24125 -62940)
Imposto de Renda -83625| -38548 -180914 67.013 (174.834)
Participacéo dos empregados no lucro -192 -3010
Lucro Liguido 1.330.909 869.404 692.658 725.525 446.471

€0
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ANEXO C — FORMULAS E CONCEITOS DOS INDICADORES UTILIZADOS NO
CAPITULO 4 DESSE TRABALHO

Indice Férmula Indica

Indicadores de Liquidez

Liquidez Imediata . . . . . . . . .
Disponivel/Passivo Circulante Quanto a empresa posgie Disponivel para cada $ 1 de Passivo Circulante

Liquidez Corrente Quanto a empresa possui de Ativo Circulante para & $ 1 de Passivo Circulante.
Ativo Circulante/Passivo Circulante

Quanto a empresa possui de Ativo Circulante mais Realizavel Longo prazo para cada $ 1 dp

Liquidez Geral (Ativo Circulante + Realizavel a longo prazo)/ divida total.

(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

indices de Estrutura de Capital

Endiv. Curto Prazo Passivo Circulante /(Passivo Circulante +

) Qual o percentual de obrigagfes a curto prazo emlegdo as obrigacdes totais.
Exigivel a Longo Prazo)

Endiv. Capital 3% (Passivo Circulante + Exigivel a Longo

' Qual o percentual de obrigagdes com terceiros emlagéo ao passivo total
Prazo)/Passivo Total

Endiv. Cap. Préprio . . . . Qual o percentual de obrigagfes com acionistas eralacio ao passivo total
Patrimonio Liquido/Passivo Total

Rel. Cap. 3%cap. Prop (Passivo Circulante + Exigivel a Longo

! A - Quanto a empresa tomou de capitais de terceiros emlacéo ao Capital Proprio.
Prazo)/Patriménio Liquido

Indicadores de Rentabilidade

Margem Bruta ) ) ! Quanto a empresa obtém de lucro nas suas atividadesmerciais
Lucro Bruto/Receita Operacional Liguida

Margem Liquida uanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100 \ddos.
9 q Lucro Liquido/Receita Operacional Liquida Q s P o

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998; 158).




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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